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I N T R o D u e e I o N 

A través de los años en que asistí a la escuela, poco a poco se -

fue definiendo la vocación que afloraba dentro de mí para la Abogacía. Sa-

tisfecha la misma, mis inquietudes se inclinaron hacia los estudios de la -

Banca, que se me hicieron sumamente interesantes e importantes, dentro de -

la vida económica, Jurídica y Social de México. 

El trabajo realizado dista mucho de ser un estudio profundo sobre 

la materia bancaria, y solo se refiere a uno de los múltiples aspectos que-

reviste su estructura. 

El "Encaje Legal", considero sea uno de los instrumentos de la -
, 

Política Monetaria que presenta mayor importancia para el impulso y desarr..Q. 

llo de la Economía Nacional. 



C A P I T U L O I 

LA BANCA CENTRAL 

A) ANTECEDENTES Y ORIGENES DE LA BANCA CENTRAL 

La centralización de la Banca ha sido y continuara siendo una fu!!_ 

ción vital en el desarrollo econ6mico de los países y en el presente estu-

dio nos remontaremos a los orígenes de la Banca Central para poder tener un 

panorama claro y preciso de lo que es una Banca Central. 

Evolución de los Bancos Centrales. No existía un concepto clara

mente definido de la banca central antes de principiar el siglo XX. Una 

evolución gradual ha venido ocurriendo en varios países a lo largo de un p~ 

ríodo de años; pero el proceso no ha sido siempre consciente y por eso aún 

no se formula y crea una técnica congruente y sistemática. El temperamento 

y la discreción de las administraciones particulares han desempeñado la pa,E. 

te principal en las decisiones y operaciones del banco que se ha convertido 

en centro del siste¡¡ia bancario y monetario de un país. 

Un banco había ido adquiriendo gradualmente en muchos de los paí

ses viejos la posici6n de banco central por haber logrado el derecho exclu

sivo o principal de emisión y efectuar las operaciones bancarias del Esta-

do. En un principio no se les llamó bancos centrales, sino de emisión o 

bancos nacionales. Sus funciones principales fueron regular la emisión de 
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billetes, sujeta a limitaciones impuest~ por el Estado, y mantener la con-

vertibilidad de sus billetes en oro O· en plata, o en ambos metales, cuando

fuera obligación legal. Estos bancos de emisión adquirieron a su tiempo --

otras funciones Y facultades, hasta que llegó a ser general el uso del tér-

mino "banco central". con un significado mas o menos uniforme •. 

De los bancos centrales actuales, el Riksbank de Suecia es el más 

antiguo en el sentido de que fue el primero en establecerse, pero el Banco-

de Inglaterra fue el primer banco de emisión en llegar a tener la posición-

de un banco central y en desarrollar lo que hoy se reconoce de un modo gen~ 

ral como principios fundamentales de la banca central, de manera que su hi_!!_ 

toria se acepta universalmente como ilustrativa de la evolución de los prí!!. 

cipios y técnica de la banca central. 

CREACION DEL BANCO DE INGLATERRA 

Esta institución debió su existencia a una suscripción púhlíca d~ 

rivada del proyecto de William Parterson hecha en 1694 con el propósito ex-

preso de prestar dinero al gobierno a cambio del privilegio, conferido me--

diante autorización del Parlamento, de emitir billetes con sujeción a cier-

tas limitaciones. Cada vez que se renovó la autorización se prorrogo el --

privilegio de emisión, a cambio de nuevos préstanos al gobierno u otra con-

sideración. El Banco llegó a poseer cuando menos un monopolio parcial de -

la emisión de billetes de Inglaterra, debido a que solo se permitía emitir-

los a empresas o asociaciones bancarias cuyo número de socios no pasara de 

seis. (l) 

(1) Kock M. H. de. Banca Central.pag. 11. la. ed FCE. 3a. ed. 1964. 
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No fue sino hasta 1826 cuando se concedió el mismo derecho a ---

otros bancos por acciones, y aun entonces se previó que sólo se otorgará a 

los que estuvieran establecidos fuera de un radio de 65 millas contadas des 

de Londres; pero la legislación de 1833 reafirmó la posición privilegiada -

del banco al declarar que sus billetes debían ser de los únicos de curso l~ 

gal. Mlis aún, la Ley Bancaria de 1844 limitó las emisiones de otros bancos 

a cantidades fijas Y se dispuso que caducaran en ciertas circunstancias, --

por ejemplo, cuando un banco se fundiera con otro o fuera absorbido por él. 

En 1826 también se autorizó al banco a abrir sucursales en otras partes de

Inglaterra. <2> 

Su monopolio parcial de la emisión, además de la creciente impor-

tancia de su función como banquero y agente del gobierno, colocó al Banco -

de Inglaterra desde las primeras etapas de su evolución en una situación e.!?_ 

pecial respecto de los demás bancos. Los bancos privados del siglo XVIII -

había descubierto las ventajas de conservar una cuenta con aquél, puesto --

que era el banco cuyos billetes merecían la mayor confianza y la mas amplia 

circulación y porque principiaba a destacar como banquero y agente del est_!! 

do. La tendencia para mantener saldos cuantiosos en el banco de Inglaterra 

se reafirmó con el transcurso del tiempo, cuando a partir de 1826 se gener_!! 

lizo en ese país el establecimiento de bancos por acciones, el Banco de In-

glaterra había llegado ya a considerarse como guardían de las reservas de -

oro de la nación. Los bancos por acciones siguieron la ~radición de mante-

ner saldos con el Banco y la posición de éste como centro de la estructura-

bancaria se fortaleció aún más en 1854, cuando se adoptó la idea de liqui--

dar las difer~ncías entre los distintos bancos, al término de cada compens_! 

(2) Ibídem. p. 12 
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ción, mediante traspasos en sus respectivas cuentas en el Banco. <3) 

La siguiente etapa se caracterizó por la aceptación, por parte 

del Banco, de la posición de prestamista de última instancia, como solía d~ 

cir Bagehot; a la vez el Banco asumió la responsabilidad de mantener sobre-

bases sólidas no sólo el sistema monetario, sino el de crédito. Las crisis 

en 1847, 1857 y 1866 comprobaron una vez más la Íntima relaci6n que existía 

entre la moneda y el crédito. Conforme a la ley bancaria, era preciso man-

tener una reserva mínima de oro contra billetes y convertir estos a la vis-

ta en monedas de oro; y las crisis demostraron claramente la magnitud en --

que la especulación y la indebida expansión del crédito podían afectar la -

posición del Banco, y, en consecuencia la necesidad de adoptar medidas opo!. 

tunas para proteger su reserva de oro. Por otro lado, el Banco se dio cue.!! 

ta de que en ciertas circunstancias el temor de que no pudieran obtenerse -

las facilidades de crédito requeridas podía provocar fácilmente un piínico -

financiero, y de que éste podía evitarse rapidamente dando seguridades de -

que el Banco haría frente a todas las necesidades legítimas, aun cuando fu~ 

ran tasas de interés transitoriamente más elevadas, con objeto de limitar -

la demanda de crédito a los casos mas urgentes y esenciales y lograr una r~ 

ducci6n del volumen general de prestamos. 

El uso de la tasa de redescuento como instrumento importante de -

la política de crédito quedo ahora firmemente establecido y la función re~ 

!adora del Banco adquirió mayor prominencia. La crisis de 1873 fue afront.!!_ 

da resueltamente y con éxito; igualmente, en 1890, cuando una expeculación-

excesiva y general en valores extranjeros culminó en la quiebra de la firma 

(3) Ibídem. p. 12 
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Hermanos Baring, el Banco, actuando con prontitud, logró aliviar la alarma

pÚblica y evitar un pánico general. En ninguno de estos casos fue preciso

que el gobierno suspendiera los requisitos de convertibilidad en oro, como

había ocurrido en las crisis de l8lo" 1857 y 1866. 

El éxito en ejercer esta influencia paternal en situaciones de -

emergencia, no sólo le dio gran prestigio arraigíindolo finalmente como el -

banco central de la.Gran Bretaña, sino que estimuló también el progreso de 

la banca central en otras partes del mundo. 

EVOLUCION DE OTROS BANCOS CENTRALES 

En el transcurso del siglo XIX el estado había concedido en dive.!. 

sos países a algún banco existente el derecho exclusivo o principal de emi

sión o provocado la fundación de un Banco emisor nuevo con facultades y pr,! 

vilegios especiales, que el dominio y vigilancia del Estado limitaban en -

grados distintos. 

El Riksbank de Suecia, que nació de un Banco privado fundado en -

1656 y que se reorganizó como banco de Estado en 1668 1 siguió el camino del 

Banco de Inglaterra al convertirse gradualmente en un banco central. Durll!!_ 

te una gran parte de su vida primera gozó de un monopolio de emisión qua -

las leyes de 1809 reafirmaron; pero a partir de 1830 se fundaron los ban-

cos enskilda, que se permitieron emitir sus propios billetes, a los que mas 

tarde se les reconocía legalidad, El derecho único de emisión no se conce

dió en definitiva al Riksbank hasta 1897. Es te, aun siendo un banco propi~ 

dad del Estado, a cuyo presidente designaba el rey y cuyos seis consejeros

designaba el Riksdag (o parlamento), logró adquirir bastante independencia

en asuntos de administración y política bancarias y obtener una dirección -
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incuestionable en el sistema financiero sueco. 

EL BANCO DE FRANCIA 

Fundado en 1800, en parte con fondos del Estado, pero, sobre todo 

con capital privado, mantuvo desde el principio relaciones estrechas con el 

gobierno. Se convirtió en su banquero y recibió el derecho exclusivo de 

emisión para París; pero el gobierno reclamó una participación en su direc

ción mediante la designación del gobernador y de dos vicegobernadores, en -

tanto que los accionistas se hacían representar por un consejo de quince ~ 

regentes, electos por los doscientos de ellos más importantes. La transfo!_ 

mación de nueve bancos provinciales con facultades de emisión en otras tan

tas sucursales del Banco de Francia, ampliaron en 1848 su campo de operaci.2_ 

nes y su capital. Con el tiempo fundó más sucursales y obtuvo un monopolio 

de emisión para toda Francia. El Bai1co, de acuerdo con los deseos de su -

fundador, Napoleón Bon aparte, llegó a ser "nacional no sólo de nombre, sino 

por sus operaciones", y, a semejanza del de Inglaterra, se convirtió tante

en banquero del estado y b;;mco emisor como en guardián de las reservas ban

carias, y, en caso de emergencia, en la fuente última de crédito. 

El Banco de los Países Bajos fue fundado en 1814, después del de.!!_ 

crédito en que había caído por diversas razones el viejo Banco de Amster--

dam. Se sintió la necesidad de un banco del tipo nuevo que se estaba for

jando en Inglaterra, Suecia y Francia. Se convirtió, en consecuencia, en -

el banco único de emisión y en banquero del estado. Se fundó con capital -

privado, pero el gobierno designaba el presidente y el secretario del Consg_ 

jo de Directores, en tanto que los accionistas designaban el resto de ellos 

y al Consejo de Administración. 
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El Banco Nacional de Austria. Se fundó en 1817 como una ~ompa-

ñía por acciones para imponer orden en la situación monetaria del país, que 

.había empeorado a consecuencia de una emisión excesiva y de la deprecia--

ción del papel moneda oficial. Se le concedió el derecho exclusivo de emi

sión y principio a convertir la moneda oficial en billetes suyos en la medi 

da en que las circunstancias lo fueron permitiendo. La tarea estaba casi -

concluída para fines de 1847, pero debido a las guerras e insurrecciones -

en que Austria se vio envuelta entre 1847 y 1866, el gobierno volvió a rec~ 

rir a la emisión de moneda papel y el Banco tuvo que hacerle varios présta

mos. Hubo de reorganizarse en 1868, para convertirse en el Banco de Aus--

tria-Hungría; mas tarde se adoptaron medidas para retirar de la circulación 

·el papel moneda oficial y dar una base firme al sistema monetario. 

El capital privado creó el Banco de Noruega, que inició sus ope~'._!! 

ciones en 1817, pero como en el caso del Riksbank de Suecia, el rey nombra

ba a su gobernador y vicegobernador y el Storting (su Parlamento) elegía a 

los consejeros. Se le concedió el derecho único de emisión y se le hizo 

banquero del gobierno; su progreso ulterior siguió de cerca el camino del -

Riksbank sueco. 

El Banco Nacional de Dinamarca. Se fundo en Copenhague, con c~ 

pital privado en 1818, para hacerse cargo de los negocios del Riksbank, un

banco estatal creado en 1813 para retirar de la circulación el papel moneda 

oficial depreciado y sustituirlo con sus propios billetes. El Banco Nacio

nal fue el único emisor y se le encargó de reorganizar el sistema moneta--

rio. La única influencia gubernamental se ejercía a través de la designa-

cien de dos de los cuatro o cinco gerentes, pues los accionistas elegían el 
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Consejo de Administración. 

En 1850 se creó, como único de emisión y agente financiero del &2. 

bierno, el Banco Nacional de Bélgica. Antes de esa fecha había cuatro ban-

cos emisores, sin que sus billetes tuvieran una circulación nacional, ni --

sirvieran eficazmente de agentes de la Tesorería. El Banco Nacional es una 

institución privada, pero el estado designa a su gobernador 

EL BANCO DE ESPAÑA 

Surgió en un banco de Estado fundado en 1829, adquirió ese nombre 

en 1856. En un principio compartió con los bancos provinciales el derecho-

de emisión, pero en 1873 se le concedió el monopolio. El estado designa el 

gobernador, aunque el capital es privado. 

EL BANCO DE RUSIA 

Se fundó en 1860 como un banco oficial, con el propósito expreso-

de consolidar la circulación monetaria y la deuda flotante del Imperio Ru--

so. Un papel moneda gubernamental depreciado y la falta de buenos serví---

cios bancarios habían causado muchos perjuicios al país. Se le concedió el 

derecho único de emisión; se le encargo estabilizar la moneda y promover el 

progreso del comercio, la industria y la agricultura por medio de crédito -

a corto plazo. El gobierno designaba al gobernador y vicegobernador, en 

tanto que funcionarios de la Tesorería componían un Consejo para ~igilar 

las operaciones del Banco. (4) 

(4) Aufrich !van. Legislación comparada de Banca Central. p. 97 Ed. Cemla 
1961 1 México. 
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EL BANCO DE ALEMANIA 

Surgió en 1875 del Banco de Prusia, cuya propiedad era en parte -

del estado, pero principalmente de accionistas privados. Al formarse el Im 

perio alemán había en los distintos estados que lo formaron treinta y tres-

bancos de emisión, de los cuales el más importante era el de Prusia. Se -

convino en que estos bancos retendrían su derecho de emisión, sujetándolo -

a ciertas limitaciones y a una serie de reglas uniformes; pero que debía h.!! 

ber un banco central de emision que actuara también como banquero del go---

bierno imperial y practicara, como el de Inglaterra, una política de tasa -

de redescuento que protegiera la reserva de oro y la estructura del crédito 

de Alemania. El Banco de Prusia fue el núcleo del nuevo banco central, que 

se llamó Re~chsbank. Al gobierno prusiano se le pagó su parte de capital -

y reservas y una suscripción privada reunió la totalidad del capital del --

nuevo banco. El gobierno imperial, no obstante, se reservó la facultad -

de designar al Consejo de Gerentes, mientras los accionistas elegían entre-

sí un comité encargado de representarlos. (Como se encuentra actualmente). 

EL BANCO DEL JAPON 

Se erigió en 1882 para imponer orden en le· caos motivado por las 

emisiones excesivas de billetes hechas por los bancos nacionales, a quienes 

se ordenó retirarlos dentro de cierto plazo, para que aquél obtuviera el d~ 

recho único. Era una compañía por acciones, pero el gobierno designaba a -

todo el consejo de Administración formado por el gobernador, el vice~obern_!! 

dor y cuatro consejeros. El Banco del Japón siguió en mucho el camino de -

sus colegas de Alemania y Bélgica. <5) 

(5) Ibídem. p. 98 
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En el transcurso del siglo XIX se crearon bancos con un monopolio 

emisor en Portugal, Rumania, Bulgaria, Turquía, Java, Egipto y Argelia. 

Así casi todos los países europeos habían establecido, para fines 

del XIX, un banco de emisión con facultades y privilegios especiales, ade--

más de Java, Japón y Persia en el Oriente, y Egipto y Argelia en Africa. 

Todos ellos llegaron a ser agentes financieros de los gobiernos de sus res-

pectivos países en distintas formas y en grados diversos asumieron las fun-

cianea que desarrollo el Banco de Inglaterra y que han llegado a considera.!_ 

se como funciones esenciales de los "bancos centrales". 

La gama varía, en lo que toca a sus relacioneu de negocios con --

clientes distintos del gobierno y los bancos, desde el Banco de Inglaterra, 

que para fines del siglo XIX había abandonado ya casi todos sus negocios --

bancarios comerciales y comenzado a tratar, sobre todo, con los operadores-

del mercado de dinero, hasta el Banco de Francia, que contaba con un gran -

número de sucursales y hacía negocios importantes con clientes normales, in_ 

cluyendo muchos comerciantes pequeños de todo el país; y en lo que respecta 

a su relación constitucional con el Estado el Banco Inglaterra estaba en un 

extremo como institución privada, sin participación alguna del gobierno en 

su manejo y vigilancia; y en el otro, el Banco de Rusia, como una institu--

ción del Estado administrada por personas designadas por el gobierno y con-

fiada su vigilancia a funcionarios oficiales. 

Cualesquiera que fuesen su constitución y la amplitud de los neSE_ 

cios, la experiencia y el ensayo fueron construyendo gradualmente, sin em--

bargo, una serie de tradiciones y practicas que formaron el núcleo de una -

técnica de la banca central que había de progresar mucho durante las prime-

ras cuatro décadas del siglo XX. 
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ESTABLECIMIENTO DE NUEVOS BANCOS CENTRALES 

Al principiar el siglo XX, los países del Nuevo Mundo y del Vie-

jo, China y la India, no tenían aún bancos centrales y, en la mayor parte,

ni siquiera una centralización parcial de la emisión. En Estados Unidos, -

todo banco creado dentro de la ley bancaria nacional, tenía derecho a emi-

tir billetes contra el depósito en ia Tesorería Federal de una cantidad --

equivalente de ciertos valores gubernamentales y ninguno de estos bancos -

obro exclusivamente como banquero o agente fiscal del gobierno norteameric.!!. 

no o como prestamista de última instancia. En las Repúblicas de Centro y -

Sudamérica y en Canadá, Australia, Sudafrica, Nueva Zelanda, etc., existía

una situación más o menos semejante. 

El pánico financiero de 1907 atrajo tanta atención hacia la debi

lidad evidente del sistema bancario descentralizado de Estados Unidos que -

se designo una comisión especial que hiciera una investigación completa de 

los sistemas monetario y bancario de los países más antiguos. El resultado 

fue el establecimiento, en 1914, de un sistema de banca central bajo la fo!_ 

ma de doce Bancos de la Reserva Federal, cada uno con autoridad dentro de -

un área determinada, y con la Junta de la Reserva Federal, ~n Washington, -

como elemento coordinador. Se les concedió un monopoiio parcial de emisión 

y se convirtieron en agentes fiscales del gobierno, en bancos de redescuen

to y reserva y en prestamista de última instancia dentro de sus respectivos 

territorios. Virtualmente tuvieron las mismas funciones y adopataron las -

mismas practicas, no obstante que su constitución difería en varios aspee-

tos de la de los bancos centrales europeos y que la ley circunscribió más -

estrechamente sus facultades. 

Se previó la participación estatal en la administración del siste 
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ma mediante la designación hecha por el presidente de Estados Unidos de los 

miembros de la Junta de la Reserva Federal, y la designaci6n por éstos de -

tres de los nueve consejeros de cada banco de la reserva, inclusive al pre

sidente del Consejo. Los bancos comerciales que se asociaron al Sistema en 

sus respectivos distritos elegían a los otros seis consejeros, y mientras 

tres de ellos podían ser banqueros, los otros representaban los intereses -

agrícolas, industriales y comerciales de la comunidad. Más aún, los bancos 

asociados suscribieron todo el capital de los de la Reserva y tenían que -

mantener con éstos reservas mínimas, fijadas por ley, contra sus obligacio

nes por depósitos. Así los bancos de la Reserva Federal fueron más que -

ningún otro banco central, bancos de bancos. 

Aun cuando los Bancos de la Reserva Federal de los Estados Unidos 

virtualmente se edificaron sobre una estructura bancaria bien desarrollada, 

en contraste con el desarrollo gradual y paralelo de los bancos centrales -

por un lado, y de los comerciales, por el otro, en los países más viejos, -

y que por esa razón fueron motivo de oposición y obstruccí6n de parte de -

ciertos sectores de la comunidad, bien pronto lograron ser de gran utilidad 

y ayuda al gobierno y a los bancos durante la época de la guerra de 1914 y 

la siguiente (1917-1920). El éxito relativo del Sistema dentro de las cir

cunstancias desfavorables originadas por la existencia de los bancos unita

rios y, en consecuencia, la falta de bancos con sucursales, así como por la 

existencia de leyes bancarias en cada uno de los cuarenta y ocho estados de 

la Unión; ademas de las leyes federales atrajo la atención hacia la conve-

niencia de que cada país tuviera un sistema de banca central. 

La Conferencia Financiera Internacional celebrada en Bruselas en-

1920, aprobó, además, una resolución recomendando que todos los países que 
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aún no habían fundado un banco central procedieran en seguida a hacerlo, no 

solo con el propósito de facilitar la restauración y el mantenimiento de la 

estabilidad de sus sistemas bancario y monetario, sino en beneficio de una-

cooperación mundial. 

En los veintidos años siguientes, principiando por el establecí-

miento del Banco de la Reserva de Sudáfrica a principios de 1921, hubo una-

.gran actividad en la formación de bancos centrales en los países nuevos de-

Europa y en los del Nuevo Mundo, como puede ilustrarlo la siguiente lista: 

1921 Banco de la Reserva de Sudáfrica. ,,, 
1922 Banco de la Reserva de Perú. 

Banco de Letonia. 

Banco de Lituania. 

t123 Banco de la RepÚblica de Colombia. 

1924 Banco Nacional de Hungría. 

Banco de Polonia. 

Banco de Dantzing. 

Los Bancos de AustrE1J.ia y de la República Oriental de Uru-

guay se convierten en bancos centrales. 

1925 Banco Nacional de Checoslovaquia. 

Banco Central de Chile. 

Banco Central de Guatemala. 

Banco de México. 

1927 Banco Central del Ecuador. 

1928 Banco Central de China. 

1928 El Banco Nacional de Islandia se convierte en banco central 

1929 Banco Central de Bolivia. 
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1931 Banco Central de la RepÚblica de Turquía. 

1932 El Banco de México se convierte en banco central. 

1934 Banco de la Reserva de Nueva Zelandia. 

Banco Central de Reserva de El Salvador. 

1935 Banco de Canadá. 

Banco de la Reserva de la India. 

Banco Central de la República Argentina. 

1936 El Banco de la República de Paraguay. 

1937 Banco Nacional de Costa Rica. 

1939 Banco Central de Venezuela. 

1942 Banco Central de Irlanda. 

Banco de Tailandia. 

1944 Banco de Paraguay. 

1946 Banco de Guatemala. (G) 

SITUACION ACTUAL DE LA BANCA CENTRAL 

Al presente, por tanto, con excepción de Brasil y Cuba, no existe 

país de alguna importancia económica, en el Viejo o en el Nuevo Mundo, que 

no haya creado su propio banco central. Es mas, Brasil y Cuba han conside-

rado fundarlos. Puede atribuirse esta situación al convencimiento, cada --

vez mas general, de que dentro de las condiciones bancarias y comerciales -

modernas es muy ventajoso que todo país, independientemente del grado de su 

evolución económica, tenga centralizadas sus reservas en efectivo y tenga -

confiado el control de la moneda y del crédito a su banco que cuente con el 

apoyo del Estado y este sujeto a alguna forma de vigilancia y participación 

estatal, directa o indirecta. Otro factor es el convencimiento de que un -

(6) Op. Cit. Kock M H de. p. 20 
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banco central ofrece el mejor medio de comunicación y cooperación con los -

sistemas bancarios de otros países. 

Sí bien sus constituciones y la amplitud de sus facultades difie-

ren en no escasa medida, todos los llamados bancos centrales revelan en la 

practica una tendencia a ajustarse y a trabajar dentro de un patrón casi 

uniforme en cuanto a sus funciones y métodos. A falta de condiciones uní--

formes, se recurre naturalmente, en muchos casos, a improvisaciones y ajus-

tes locales. Así, los métodos varían en grado y a veces de. especie, entre-

un banco central y otro, según la etapa de desarrollo económico que haya al 

canzado el país; el volumen y variedad de sus recursos materiales; las ca--

racterísticas de su estructura bancaria y crediticia en general; la natura-

leza de sus relaciones financieras internacionales (si se trata de un deu--

doro de un acreedor); la etapa de evolución de su mercado de capitales, y 

el grado de organización y actividad de su mercado monetario. 

Los métodos de la banca central también difieren en especie y en-

grado de un período a otro, según la necesidad de efectuar ajustes a cam---

bios fundamentales en la situación económica y en las tendencias del pensa-

miento y la acción políticos; mientras unos bancos centrales se ven obliga-

dos por las circunstancias a ajustar sus métodos o adoptar nuevos, otros, -

ante circunstancias similares, tienden, tarde o temprano, a seguir el mismo 

rumbo en .su totalidad o en parte, directa o indirectamente. 

La banca central ha llegado ha ser una rama de la banca enterame_!!. 

te distinta con funciones y operaciones diversas a las de la banca comer---

cial, la de inversión1 la industrial, la de ahorros y la agrícola. Ha dese!!_ 

vuelto su propio Código de leyes y prácticas, que pueden inscribirse como -

"arte de la banca cP.ntral", pero que, en un mundo cambiante, está aún en --

Aftr; ·· · . ....... 
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proceso de evolución y esta sujeto a reajustes periódicos. 

Hoy es válido también hablar de "la ciencia de la banca central". 

Ha llegado a obtenerse un concepto claramente definido, por la m_!! 

yoría de los autores, considerándose generalmente a un banco central como -

la cúspide del sistema monetario y bancario del país y que desempeña en la 

mejor forma posible y en beneficio del interés económico nacional,. las si-

guientes funciones: 

a) La regulación de la circulaci6n monetaria de acuerdo con las

necesidades econ6micas y del público en general, prop6sito por el cual se -

le concede, o el derecho de emitir billetes, o, por lo menos, su monopolio

pacial. 

b) El desempeño de funciones de banca general y de agencia de -

servicios en favor del estado. 

c) La custodia de la reserva en efectivo de los bancos comercia-

les. 

d) La custodia de administración de las reservas metálicas y de

divisas de la nación. 

e) La concesión de crédito, mediante redescuento o anticipos so

bre colateral, a los bancos comerciales, los corredores y comerciantes en -

letras y otras instituciones financieras. 

f) La liquidación de saldos de compensación entre los bancoa, y. 

g) El control del crédito de conformidad con las necesidades ecE_ 

nómicas y con vistas a llevar a cabo la política monetaria adoptada por el

estado. 

Otro requisito de un verdadero banco central es que no debe lle--
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var a cabo en grandes proporciones, transacciones bancarias comerciales or-

dinarias, como las de aceptar depósitos del público y auxiliar a un gran nii 

mero de clientes comerciales formales, con descuentos o anticipos. Se aceE._ 

ta ahora casi de un modo general que las operaciones directas de un banco -

central con el público deben ser sólo de la naturaleza y medida que, dada -

las circunstancias de cada país, se consideren absolutamente necesarias pa-

ra llevar a cabo la política monetaria y bancaria. 

Características de un Banco Central. La cuestión.de que función-

caracteriza de un modo más particular a un banco central ha ocupado a va---

ríos autores. Por ejemplo, Hawtrey considera su función de prestamista de 

última instancia como la característica esencial y señala que si bien el d~ 

recho de emisión da a un banco una gran ventaja para afrontar las responsa-

bilidades de un prestamista de Última instancia, puede sin él desempeñar -

esa función. (7) 

Otros autores consideran que la función esencial de un banco cen-

tral en el mantenimiento de la estabilidad del pat::6n mane tario, lo que en-

traña el control de la circulación monetaria; hay quienes opinan que la op~ 

ración principal de la banca central es la compensación; en cambio, en la -

ley constitutiva del Banco de liquidaciones internacionales, define a un 

banco central en la siguiente forma: "Es aquel banco de un país al que se 

ha confiado el deber de regular el volumen de la moneda y el crédito". 

En la práctica, es difícil especificar una función como la carac-

terística, u ordenar todas ellas según su importancia, pues guardan entre -

sí y son mutuamente complementarias. 

(7) Art of Central Banking, p. 131. 
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Un verdadero banco central debe estar siempre dispuesto a cumplir 

cualesquiera de las funciones antes mencionadas, y si las condiciones y cir 

cunstancias en su área de fu~cionamiento lo hacen necesario y deseable. 

El principio rector de un Banco Central, sea cual fuera la fun---

ción que desempeñe en un momento dado, es que debe obrar sólo el interés p§. 

blico en favor del bienestar del país y sin mirar el lucro como una consid~ 

ración de importancia. 

En los incisos siguientes trataré por separado cada una de las -

funciones encomendadas a los bancos centrales.(S) 

B) FUNCIONES DE LA BANCA tENTRAL 

A continuación enumeraremos las funciones que en nuestro país ti~ 

ne a su cargo el Banco Central. 

l. La emisión 

2. Banquero, Agente y Consejero del Gobierno 

3. Depositario de las Reservas en efectivo de los Bancos Comer--

ciales. 

4. Depositario de las Reservas metálicas de divisas del país y -

responsable de mantener el patrón monetario. 

5. Liquidación de saldos restantes de la compensación entre Ban-

cos Comerciales. 

6. Redescuento de efectos comerciales y préstamos de última ins-

tan.cía. 

7. El Control de Crédito: 

(8) Op. Cit. Kock M H de P. 24 
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l. La Emisión 

La emisión reglamentada de billetes en condiciones de monopolio -

total o preferente fué, en términos generales, una de las primeras funcio-

nes que desempeñaron los Bancos Centrales desde su origen y que continúan -

desempeñando en la actualidad. 

Cabe recordar a este respecto que en los inicios del billete de -

Banco, cuando era considerado como un simple efecto de comercio, no exis--

tían disposiciones reglamentarias para su e"1!isi6n; pero, cuando adquiere el 

carácter de una verdadera moneda al mismo título que la metálica, el Estado 

interviene para limitar y reglamentar su emisión. La actitud seguida en es 

te punto por los diferentes gobiernos durante el siglo XIX, consistió en 

conferir el monopolio total o preferente de la emisión reglamentada de bi-

lletes a un Banco ya existente, fuera éste del Estado o privado o creando -

una institución ex profeso. Como caso de excepción, cabe citar los doce -- · 

Bancos de la Reserva Federal de los Estados Unidos que, coordinados por la

Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, detentan el privi

legio de la emisión. 

Importancia del Monopolio de emisión. 

El Monopolio de la emisión tiene importancia porque además de uni 

formar la circulación de billetes, determina que el Banco Central pueda co~ 

trolar las expansiones fomoderadas de crédito por parte de los Bancos Come.E, 

ciales, por ser el único emisor y estar en posibilidad de modular sus supe

raciones de redescuento y de crédito. 

El Control de la Emisión por el Banco Central permite, asimismo,

imprimir la flexibilidad necesaria a la cantidad de dinero en circulación,-

19 



la cual debe adaptarse a condiciones económicas cambiantes, que resultan -

sea de aumentos o de contracciones generales de salarios, etapas alternas -

de depresión o de prosperidad o de variaciones de tipo estacional (vacacio

nes, fiestas patrias o de fin de año, etcétera) que pueden implicar, sucesi_ 

vamente aumentos y disminuciones de circulante. 

Garantía de la Emisión en sistemas de Base metálica: 

Los Bancos que practicaron la emisión de billetes cuando estaban

en vigor los sistemas de base metálica, en sus modalidades perfectas, los -

garantizaron 100% con metales preciosos, que correspoq_dían al patrón monet_!! 

ria legal adoptado por el país: el oro, en los países de patrón oro; la pl_! 

ta, en los monometalistas plata y el oro y la plata en los países bimenta-

lis tas. En la definición legal de la Reserva o.Encaje, generalmente se ex

cluían las monedas de vellón y los créditos sobre la Tesorería, aunque fue

sen a la vista, por considerar que su valor no era completamente seguro. 

En ocasiones, un país en régimen de patrón oro incluída plata en su reser-

va, aunque en pequeñas cantidades y evaluandola a su precio como mercancía. 

La forma física bajo la cual se conservan los metales preciosos -

que formaban la reserva, difería también según el patrón monetario: oro am~ 

nedado, en el patrón oro puro; oro en lingotes, en el patrón lingotes oro,

etcetera. Los citados metales eran generalmente conservados en las cajas -

de seguridad del propio Banco emisor, con vistas a satisfacer las peticio-

nes de convertibilidad que les pudieran ser presentadas por los partícula-

res, aunque podían encontrarse físicamente en el extranjero, pero bajo pro

piedad del depositante. 

El punto relativo a la Constitución de la reserva de metales pre-
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ciosos para respaldar las emisiones de billetes, fue de primera importancia 

hasta 1914, dado que generalmente existía la libre convertibilidad de los -

billetes. En años posteriores al citado, diversos bancos constituyeron su 

reserva parcialmente en metales preciosos y parcialmente en divisas conver-

tibles. Tal fué el caso de la mayoría de Bancos emisores coloniales que, -

en razón de sus estrechos nexos comerciales con la Metrópoli, incluyeron -

en su reserva divisas metropolitanas, pudiendo emplear sus metales precio--

sos en sus transacciones con otros países o en operaciones lucrativas. Pe-

ro, aún Bancos no coloniales siguieron esta práctica. Es éste el sistema -

que fué estudiado con el nombre de patrón de cambio oro (Gold Exchange Stll,!! 

dard) al cual se ha denominado, quizás. con más propiedad, "patrón divisas -

oro" o, aún, según la divisa empleada: Sterling Exchange Standard, Dollar-

Exchange Standard, etcétera. 

Garantía de la emisión de moneda fiduciaria. 

En el caso de las primeras emisiones de moneda fiduciaria, su ga-

rantía en metales preciosos no era total sino proporcional al monto de lo -

emitido. 

Cuando 1.os Bancos iniciaron las emisiones de este tipo, la cover-

tura de sus billetes estaba constituída por una doble garantía; una abso-

lutamente líquida,. llamada garantía principal, reserva primaria o encaje, -

compuesta por un stock de oro y plata, así como por divisas convertible. 

El oro y la plata, en su carácter de activos disponibles en forma inmedia--

ta, valen más que las divisas, ya que éstas pueden ser declaradas inconver-

tibles en cualquier momento. La otra garantía llamada colateral, segunda -

reserva n cartera comercial, menos líquida que la primera, se componía por-

efectos de comercio redescontados por el Banco, que debíaa ser de solvencia 
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segura y a muy corto plazo, nunca mayor de 90 días, así como anticipos so-

hre títulos concedidos a particulares o Bancos Comerciales. 

La garantía habría si<lo absolutamente segura si todo el encaje o 

reserva se hubiera constituído con metales preciosos, pero ello restaba po-

sibilidades de operar lucrativamente a los Bancos, por esa razón éstos redE_ 

cían la reserva en metales a! nivel que la experiencia y la prudencia les -

aconsejaban. 

Al reglamentarse la emisión de moneda fiduiciaria, ya no se deja-

al arbitreo de los Bancos determinar el sistema de garantía para sus emi--

siones, son las autoridades quienes les indican específicamente el método a 

seguir. Sin que exista un sistema único para ello y variando éste según el 

tiempo incluso en un mismo país, a continuación se consideran los principa-

les. 

El Sistema Inglés ha adoptado en 1844. 

Emisión fiduciaria limitada. Este procedimiento, empleado por !!!_ 

glaterra en 1944 fue el triunfo del llamado Currency principle (principio -

monetario) sobre el Banking Principle (principio bancario) entre cuyos par-

tidarios se había entablado un debate desde 1810 hasta 1844. 

El Banking Principle, inspirado en Adama Smith y defendido por --

Tooke y Fullarton, estimaba que los bancos tiene como función esencial pro-

porcionar al público el volumen exacto de medios de pago de que tiene nece-

sidad y suplir, por la emisión de billetes, la insuficiencia eventual de --

las especies metálicas, sin tener que preocuparse por la covertura de di---

chos billetes. Todo esto en atención a que -de dan los pe.rtidarios de este 

22 



principio- los bancos no emiten billetes por su voluntad, sino por ha.cer -

frente .a las necesidades de la industria y del comercio, puesto que los bi

lletes son emitidos en ocasión de operaciones de descuento de efectos je ca 

mercio o de prestamos. 

Según este principio, existía una especie de autorregulación de -

la circulación monetaria: como el billete convertible se emite para otorgar 

. credi J, no se incorpora definitivamente a la circulación, pues regresará -

al banco emisor cuando el crédito sea pagado; además, dada la obligación -

que tiene el emisor de reembolsar a la vista los billetes que sean presen-

tados, no realizara emisiones excesivas. 

El Currency principle, defendido por Ricardo, es una concepción -

opuesta a la anterior, en cuanto estima que cada billete emitido debe tener 

su contrapartida metálica en las cajas del Banco y, en consecuencia, repre

sentar al oro existente efectivamente en el país. La preocupación de Rica.!, 

do era impedir que los bancos, al amparo de emisiones exageradas, no compr.Q. 

metieran la perfecta convertibilidad de los billetes y no pertubaran el ju~ 

go normal del mecanismo de precios y de los cambios pues como él mismo ex--

presara: 

La experiencia muestra que cada vez que un gobierno o un banco -

han tenido la facultad de emitir moneda de papel, siempre han abusado. De

ahí que en todos los paí~es sea necesario restringir la emisión de moneda -

de papel y sujetarla a vigilancia; y ningún medio parece mejor calculado p~ 

ra prevenir los abusos de esta emisión, que una disposición que imponga a -

todos los bancos que emiten moneda de papel el pagar sus billetes sea en m.Q_ 

neda, sea en lingotes. 

23 



En esta Última concepción la que se impondrá en 1844 con la Bank

Charter Act, o Acta de Sir Robert Pee!, por virtud de la cual el Banco de -

Inglaterra no podría emitir billetes sino por un monto igual a su reserva -

de oro, adicionado por una suma fija de 14 millones de libras, correspon~

diente a las obligaciones y créditos sobre el Estado, y de cuyo valor no P!!. 

dría desconfiarse sin poner en duda, al mismo tiempo, la solvencia y hones

tidad del Estado mismo. 

Para asegurar la aplicación de este principio, el Banco de Ingla

terra fue dividido en dos departamentos: el bancario (Banking Department) -

al cual correspondía realizar las operaciones bancarias y el de emisión --

(Issue Department) cuya única función era emitir billetes. De esta manera, 

cuando el departamento bancario tenía necesidad de billetes para realizar -

sus operaciones, los solicitaba al departamento de emisión quien se los pr!!_ 

porcionaba, sin contrapartida, en tanto el límite de 14 millones no se hu-

hiera alcanzado. Una vez alcanzado éste, el departamento de emisión no en

tregaba billetes sino a cambio de un valor igual en metal (acuñado o en li!!_ 

.gotea). En esta forma la emisión total de billetes no podía rebasár nunca

el total de la reserva ~tálica del Banco más el margen de 14 millones. 

Crítica del sistema inglés: 

Este sistema fué criticado debido a que se revelo impotente para

garantizar a la emisión de billetes una cobertura integral, como era su pr~ 

pósito. Si bien la parte de ella no cubierta por metal estaba respaldada -

por obligaciones y créditos sobre el Estado, éstos, aun constituyendo una -

garantía segura, no eran líquidos; es decir, no podían transformarse inme~ 

diatmnente en efectivo. En caso de crisis, si el Banco hubiera ~ecorrido -

al Estado para solicitarle el rembolso de su deuda, este no habría podido -
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proporcionarle especies metalicas. Vender valores en tales condiciones ha 

bría ocasionado al Banco graves pérdidas. La emisión, en consecuencia, no 

estaba cubierta enteramente en forma satisfactoria y los portadores de bi-

lletes no podían ser reembolsados todos al mismo tiempo. 

Por otra parte, el sistema era poco flexible. En efecto, si el -

Banco hubiera alcanzado el máximo de su emisión autorizada y se produjera -

una crisis, los comerciantes que hubieran requerido dinero en efectivo, al 

acudir al Banco para descontar, sus efectos comerciales se habrían encontr_! 

do con que este no disponía de billetes. Este hecho se produjo realmente -

y, ante peticiones de descuento, el gobierno tuvo que suspender la aplica-

cien del Acta de Peel en los años de 1847, 1857 y 1866 y autorizar la emi-

sión de billetes en exceso de la reserva de metal y el margen cubierto per

las obligaciones y créditos del Estado. A pesar de dichas suspensiones, s-ª. 

lo en la de 1847 el banco incrementó su emisión, en las de 1857 y 1866 fue 

suficiente hacer saber que el Acta había sido suspendida y que el Banco po

día aumentar su emisión, para calmar la inquietud del pÚblico. 

Al correr del tiempo este sistema iba a tener ajustes, al grado -

que la emisión fiduciaria, que originalmente ascendía a 14 millones, fue mo 

dificada sucesivamente para llegar en 1953 a 1,625 millones de libras. 

Con adaptaciones diversas, al antiguo sistema inglés de emisión -

fiduciaria limitada, fue empleado por los Estados Unidos hasta 1908, por 

Italia antes de 1926 y por Japón, Suecia, Noruega y Finlandia, hasta los 

años cuarenta. 
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El sistema francés de 1870 a 1928: 

El sis tema de un máximo de emisión, tal como fue adoptado por -- . 

Francia durante los años de 1848-1850 y, sobre todo, de 1870 a 1928, consi-ª., 

tía en establecer un tope a la emisión, sin que el instituto emisor tuviera 

que mantener una proporción obligatoria entre sus reserva metálica y el mo.!!. 

to de sus emisiones. 

La ventaja que se reconocía a este sistema sobre otros, era el de 

ser más flexible, por cuanto, aun alcanzado el tope de emisión, si el Banco 

de Francia tenía necesidad de proseguir sus operaciones de descuento, podía 

recurrir a dos medidas: emplear para ello su propia reserva metalica o soli 

citar al Estado elevar el tope de su emisión por una nueva disposición le-

gal. 

Por contra, el inconveniente principal que se le señalaba era que 

los.portadores de billetes no tenían ninguna garantía verdadera, pues, dada 

la flexibilidad misma del sistema, la reserva metálica habría podido redu--

cirse a cero. A pesar de ello, el Banco de Francia se preocupo por consti-

tuir un encaje metálico considerable, que no solo rebasó las p:·oporciones -

mínimas que en otros países se habían impuesto a los bancos emisores, sino-

que, en algunas ocasiones, incluso rebasó el monto de su circulación (en --

1851 y en 1879). 

Relación legal entre la circulación y el encaje: 

El sistema consistente en establecer una relación legal entre la-

reserva de oro y la circulación de billetes emitidos, representa un esfuer-

zo por equilibrar la máxima elasticidad con la mayor seguridad de la emi---

sión. 
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Este sistema fue adoptado por primera vez en Alemania, en 1875, -

al establecerse el Reichsbank. Se prescribió a este banco una reserva mín_! 

ma en efectivo por un tercio del monto de billetes en circulación, con lo -

cual disponía de gran flexibilidad, aunque se le impuso otro límite a sus 

emisiones¡ más allá de cierta suma, sus billetes debían estar totalmente C!:!_ 

biertos por oro. El banco podía emitir billetes en exceso de este nuevo lí 

mite, mediante el pago de un impuesto del 5% anual sobre los billetes adi--

cionales. El sistema, en consecuencia, tenía elasticiadad, pero el impues-

to sobre el excedente de emisión al descubierto frenaba al banco para emi--

tir en exceso. 

Este sistema introdujo, asimismo, el requisito de que, ademas de-

la reserva mínima de un tercio en efectivo, la parte restante de los bille-

tes emitidos debería cubrirse con efectos de comercio descontados, a un ve!!_ 

cimiento no mayor de tres meses. 

Aunque la proporción de encaje a billetes en circulación fue va--

riable, la de 33% fue adoptada, hasta antes de la primera guerra mundial, -

por Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria y Hungría. Una proporción del 30% 

estuvo en vigor en Italia, Países Bajos, Rumanía y Suiza; de 35% en Fran---

cía; en tanto que Dinamarca, Noruega y Rusia, adoptaron una de 50%. 

Sistema de los Bancos de la Reserva Federal: 

Por la aceptación que a la postre iba a tener el método seguido -

por los Bancos de la Reserva Federal, cabe considera~lo por separado. Al -

establecerse en 1914, tales bancos adoptaron el sistema alemán anteriormen-

te descrito, pero incomparable algunas innovaciones. Así, se dispuso adop-

tar la proporción del 40% para la reserva mínima legal contra los billetes-
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en circulación y otra del 35% contra loa depósitos de los bancos citados. -

Aaímismo, ademas de la reserva mínima del 40%, los billetes debían estar ,.... 

respaldados en su totalidad por efectos comerciales o agrícolas, descanta-

dos por los de la Reserva a los bancos asociados. 

Posteriormente, en 1916, se aceptaron como cobertura colateral, -

pagarés a corto plazo de los bancos asociados, así como letras y aceptacio-· 

nes compradas por los de la Reserva Federal en el mercado abiert~. 

Otro aspecto que daba flexibilidad a.l sistema, en caso de emerge}!_ 

cía, fue permitir una reserva de oro tempo·ralmente inferior a la mínima que 

la ley exigía, en vez de un exceso de billetes sobre la cantidad cubierta -

según los principios legales, Así, se concedió la posibilidad de suspender 

por 30 días loa requisitos de la reserva y renovar tal suspensión por perÍ.2_ 

dos adicionales de quince días cada uno, mediante el pago de un impuesto -

por los Bancos de la reserva federal sobre el déficit en la reserva de oro

y con la obligación de elevar las tasas de redescuento y la de interés, --

cuando menos en proporción del impuesto pagadero. 

Garantía de la emisión en México: 

En lo que concierne a la República Mexicana, la Ley Orgánica del

Banco de México, S.A., le confiere a éste el monopolio de la emisión: "Co

rresponde al Banco de México, con exclusión de cualquiera otra persona o e!!_ 

tídad, la facultad de emitir billetes en los términos del artículo 28 de la 
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Constitución General de la República ••• " (artículo 9) ~9 ) Como confirmación 

de la disposición transcrita, el artículo 17 de la propia Ley, establece --

que: 

Ni el Gobierno Federal, ni las Autoridades de los Estados o Muni-

cipios, podrán en caso alguno emitir documentos suceptibles de circular co-

mo moneda, cualesquiera que sea su carácter, origen y denominación y esta-

ran ademas obligados, dentro de sus atribuciones respectivas a impedir que 

los emitan otras instituciones o personas. 

Congruentes con lo que dispone el artículo 13 respecto a que: 

"En todo tiempo la Nación responderá del valor de los billetes y monedas 

que el Banco ponga en circulación", los artículos 18 y 19 estipulan que, 

para sostener el valor del peso, el Banco mantendrá en todo momento tma re-

serva no inferior en caso alguno del 25% de la cantidad de billetes en cir-

culación más las obligaciones a la vista, en moneda nacional, a cargo del -

Banco, exceptuando de este requerimiento la cuenta en moneda nacional del -

Fondo Monetario Internacional. 

Se especifica asímismo, que tal reserva deberá estar compuesta --

por oro amonedado o en barras y divisas o cambio extranjero, por una suma -

nunca menor del 80% de la reserva y plata acuñada o en barras por la canti-

dad del restante. 

(9) Apoyando la disposición anterior, la propia Ley establece que "Los bi
lletes del Banco de México tendran curso legal en toda la República -
por el importe expresado en ellos y sin limitación alguna respecto a -
la cuantía del pago" (artículo 11) y, asímismo, que: "Las Oficinas P-ª. 
blicas de la Federación, de los Estados y de los Municipios estarán -
obligadas a recibir, sin limitación alguna los billetes y moneda que -
el Banco ponga en circulación de acuerdo con los artículos anteriores, 
en pago de toda clase de adeudo, impuestos, servicios y derechos" (ar
tículo 12). 
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La propia Ley aclara que las divisas solo podrán formar parte de-

la reserva si su disposición no está sujeta a restricción alguna en el país 

correspondiente; se insiste, más adelante, en que los metales y las divisas 

que formen la reserva deberán hallarse libres de todo gravamen y pertener -

. d d 1 B . t . ·~ 1 d. · d. (lO) en propie a a aneo sin res r1cc1on a guna irecta o in irecta. 

Reserva total y Reserva proporcional en oro: 

Por la exposición anterior, apreciamos que en los sistemas de co-

bertura integral de la emisión en oro, se adopta la noción de moneda repr~ 

sentativa. Se estima que cada billete debe tener su contrapartida en el ~ 

instituto emisor; en esas condiciones el billete es una especie de certifi-

cado oro, que circula en vez de éste y del cual emana su valor. 

Los sistemas de cobertura parcial en oro, por lo contrario, cona!! 

gran la noción de moneda fiduciaria. Admiten que ésta sólo esté respaldada 

parcialmente. Este tipo de reglamentación implica un riesgo, por cuanto la 

garantía está limitada a una proporción de la emisión de billetes y de las-

obligaciones del banco emisor por depósitos recibidos y resulta claro que -

sería insuficiente para asegurar el reembolso a todos los portadores de bi-

lletes. Reconocemos, pues, que el billete de banco ha dejado de ser una --

promesa de moneda para convertirse en una clase de moneda que los portado~ 

res no transformarán en especies metálicas. 

(10) El artículo 20 de la Ley Orgánica del Banco de México ~stablece que -
debe entenderse por divisas o cambio extranjero: 
I. Los billetes de banco y las piezas de moneda extranjeras. 
II. Los cheques, ordenes de pago, aceptaciones, giros, letras de Cll!!!. 
bio y demás efectos literales a no más de site días vista, suscritos
por firmas de primer orden y pagaderos sobre el exterior, en moneda y 
pro empresas del extranjero. · 
III. Los depósitos retirables a la vista o a plazo o con previo avi
so de no más de catorce días, constituídos en bancos de primer orden
del extranjero y pagaderos también en moneda extranjera. 
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Asímismo, dada la necesidad de economizar oro, después de l~ Pri

mera Guerra Mundial se ha admitido el empleo de divisas como parte de las -

reservas mínimas legales que los bancos centrales deben constituir y, más -

aún con el objeto de dotarles de mayor flexibilidad, en diversos países se

ha previsto, legalmente, la suspensión transitoria de los requisitos de re

serva, como en el caso de los Bancos de la Reserva Federal; o bien se ha S.):! 

primido tal requisito en forma indefinida, como aconteció en ocasión de la

depresion de los años 1930-1933, en Alemania, Italia, Grecia, Perú y Boli-

via. Durante la aegunda guerra mundial, en Inglaterra, Francia, Japón, Ca

nadá, Bélgica, Holanda y Dinamarca, también se suprimió el requisito de la 

reserva, para poder hacer frente a aumentos reales o previsibles de circul~ 

ción de billetes, como consecuencia de la guerra y, asimismo, con el fin de 

dotar a las autoridades del país con oro y divisas que podían requerir para 

cubrir los saldos negativos en la balanza de pagos. A los países enumera-

dos se sumaron: en 1945, Argentina, Australia, Checoslovaquia, Chile, Nueva 

Zelandia y Suecia. 

Al presente se aprecia que, a pesar del abandono general del pa-

trón oro, muchos países mantienen el sistema de constituir una reserva míni 

ma de oro o de oro y divisas en el banco central, lo cual implica su inmov!. 

lizacion, y demuestra la creencia en los fines para los cuales se ideo la -

constitución de dicha reserva, o sea: mantener la confianza en la moneda y 

fijar un límite a la expansión de la circulación monetaria y del crédito. -

Lo cierto et que, en diversos países, la reserva mínima legal constituye un 

factor moderador de disciplina. 
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2. Banquero, agente y consejero del gobierno: 

"Los bancos centrales desempeñan en todas partes las funciones de 

banquero, agente Y consejero del gobierno. Los mas antiguos las desepeña--

ron de hecho aún antes de convertirse en verdaderos bancos centrales; y fue 

corno bancos, con el privilegio exclusivo o principal de emisión, como lle!@_ 

ron a ser los banqueros en sus respectivos gobiernos. En el caso de los --

nuevos, por tanto, las funciones de emisión y de banquero del gobierno se -

aceptaron automáticamente". (ll) 

En su carácter de banquero del gobierno, el central desempeña fil!!. 

ciones similares a las que los bancos privados desarrollan en favor de sus-

clientes: lleva las cuentas bancarias de oficinas y empresas gubernamenta-

les, efectúa traspaso de fondos oficiales entre diversas cuentas o entre --

distintas plazas, etcétera. Pero, mientras los bancos privados frecuente--

mente prestan este tipo de servicios en forma gratuita a su clientela, en -

el caso de las cuentas bancarias gubernamentales, dada su magnitud, impli--

can generalmente una remuneración al banco central. Este pago puede ser di:_ 

recto y establecido como una proporción del volumen de cuentas manejado; o 

indirecto, por virtud de convenio, por el cual el gobierno se obliga a man-

tener en el banco central un saldo acreedor mínimo, aun cuando el propio --

banco tenga que prestar dicha cantidad. Finalmente, el banco central puede 

llevar las cuentas del gobierno en forma gratuita, si así lo especifica su 

ley o sus estatutos o si lo han convenido así. (l 2) 

(11) Op. Cit. Kock M H de P. 54. 
(12) En México, por virtud de convenio suscrito por el Banco de México con 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, hasta hace unos cuantos
años, el gobierno pagaba por este concepto: 5 al millar al Banco Ce_!l 
tral; 3 al millar a sus sucursales y 1.5 a sus agencias. 

32 



El desarrollo de esta funcion por parte del banco central, resul-

ta de gran importancia para la economía de un país. En efecto, en virtud -

de que es el Estado quien percibe los mayores ingresos y realiza las mayo--

res erogaciones, en la medida en que el banco central lleva las cuentas bS!!. 

carias del gobierno, tiene la oportunidad de conocer cuál es la situación -

financiera general del país y esta en aptitud de otorgar .al propio gobier--

no la asesoría necesaria. 

En su carácter de banquero del gobierno, el banco central también 

le proporciona las divisas que requiera para el servicio de la deuda exter-

na o para adquisiciones en el exterior o, a la inversa, le compra divisas -

que haya obtenido por empréstitos externos u otros conceptos. 

"Sin embargo, cuando el gobierno pide prestado al Banco Central -

para comprar divisas a fin de pagar sus compromisos en el exterior, se red~ 

ce la reserva de oro y divisas del segundo, es decir, cambia la composici6n 

del activo del BEdlco Central y no su total, ni la cantidad de dinero en ci.!'. 

culacion ni el efectivo de los bancos comerciales". (l3) 

La historia de los Bancos Centrales revela que los más antiguos -

de ellos daban mayores prestaciones y mayor variedad de servicios, como ---

Agentes y consejeros del gobierno, que los que se establecieron reciente--

mente; esto se debe a que en los países en que el banco central surgió con-

posterioridad, las tesorerías respectivas u otros organos desempeñaron esas 

tareas, aunque existe la tendencia de encausarlas hacia el banco central. 

Los bancos centrales proporcionan también servicios de agencia e~ 

(13) Op. Cit. Kock M H de. P. 60 
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pecial del gobierno, en países que han creado fondos de estabilización o de 

igualación de cambios, o que han suscrito convenios de pago o de compensa-

cion con otros países. En estos casos deben llevar cuentas especiales y -

realizar los pagos en las divisas estipuladas en dichos convenios. En los 

sistemas de aquellos países que han adoptado el control de cambios, también 

ha acontecido que sea el banco central quien se responsabilice de su aplic_! 

ción y supervisión, si no se ha creado un órgano especial para su adminis-

' tración. 

El Banco de México como banquero y agente del Gobierno: 

La Ley orgiínica del Banco de México, diversos artículos, define -

los servicios que esta Institución debe prestar al gobierno. 

Así, el artículo 80., en sus fracciones V y VI establece que el -

Banco de México debe: 

"Actuar como agente financiero del Gobierno Federal en las opera

ciones de crédito externo o interno y en la emisión y atención de emprésti

tos públicos y encargarse del servicio de Tesorería del propio gobierno y -

asimismo, participar en representación del gobierno y con la garantía del -

mismo, en el Fondo Monetario Internacional y Fomento, así como operar con -

estos organismos. 

El artículo 38 de la citada Ley estipula a su vez que: 

"El Banco de México, sera el depositario de todos los fondos de -

que no haga uso inmediato el Gobierno Federal. Se encargará igualmente, de 

la situación y concentración de fondos de todas las Oficinas del propio Go

bierno, del Servicio de la deuda pública en el interior y en el exterior, Y 
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será su agente de todos los cobros o pagos que hayan que hacerse en el ex-

tranjero, así como para operaciones bancarias que requiera el Servicio Pú--

blico ••• ". 

Por su parte, el artículo 39 establece que: 

"El Banco llevara wia cuenta general a la Tesorería y en ella ab~ 

nara o cargará las cantidades que reciba o pague por cuenta del Gobierno F~ 

deral" ••• 

En otro tipo de servicios, el Banco de México está facultado para 

abrir créditos y conceder préstamos al Gobierno Federal, sobre certificados 

expedidos por la Tesorería General de la Federación y sobre obligaciones o 

Bonos emitidos o garantizados por el Gobierno Federal o emitidos por el De-

partamento del Distrito Federal, tal como se asienta en los incisos d) y ~) 

de la fracción X del artículo 24. El Banco de México podrá encargarse tam-

bién de la emisión compra y venta de valores a cargo del Gobierno Federal, 

por cuenta del mismo, según el artículo 41 de la propia Ley. 

J. Depositario de las Reservas en efectivo de los Bancos 
Comerciales: 

Centralización de las reservas en efectivo de los Bancos Comerci.!!_ 

les en el Central: 

La centralización de las reservas en efectivo de los Bancos Co---

merciales en el central, se estableció por conveniencia, tradición, o por-

Ley ya constituído al correr del tiempo un factor de gran importancia para-

regular la situación monetaria y crediticia de un país. Tal centraliza----

ción permite disponer de una base de crédito más amplia y más flexible que 
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si dichas reservas estuvieran en poder de los diverdos bancos. Lo anterior 

es posible debido a que, al centralizarse y reglamentarse su uso, pueden 

utilizarse más intensamente, en beneficio de la banca y de los negocios, du 

rante períodos de presión estacional y casos de emergencia. 

En efecto, a falta de banco central cada uno de los bancos comer

ciales tendría que conservar suficientes reservas en efectivo para hacer·..__ 

frente a todas las eventualidades; en cambio, al mantener sus ri::E.ervas en -

el central, los bancos comerciales pueden acudir a él en caso de emergencia 

y, al través del redescuento, que es posible dada la citada centralización, 

obtener recursos en efectivo. Así, los bancos comerciales pueden realizar

un volumen mayor de negocios, que si ellos mismos conservaran en su poder -

sus propias reservas. 

Depósitos mínimos obligatorios: 

En la mayoría de los países europeos, al depositar p¡\rte de su 

efectivo en el central quedo a discreción de los bancos comerciales y la 

cantidad a que ascendían tales depósitos no estaba regulada. La ausencia -

de una costumbre similar en algunos países, así como la necesidad de dispo

ner de una estructura bancaria centralizada determinó la adopción de requi

sitos legales respecto a depósitos mínimos en el banco central por los ban

cos comerciales. 

El deposito legal para los bancos de deposito y ahorro en México: 

Dado el interés que reviste este tema por sus vínculos con el ca

pítulo 111 referente a la Política Monetaria, a continuación expondremos -

las normas legales que rigen en México para los Bancos de depósito y de aho 
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rro en lo que concierne al depósito legal o también denominado encaje,le--

gal: 

Así como la fracción IV del artículo 11 de la Ley General de Ins

tituciones de Crédito, establece lo siguiente: 

Los Bancos de deposito mantendrán una existencia en caja que no -

·Rera menor del 30% de su pasivo exigible y deberán conservar en el Banco de 

México, en moneda nacional, un depósito sin interés, proporcional al monto

de sus obligaciones por depósitos a la vista, a plazo o en cuenta de aho--

rros, en moneda nacional o extranjera, y del resto de su pasivo exigible. 

Dicho deposito quedará sujeto a las reglas que dicte el Banco de 

México, de acuerdo con las siguientes bases: 

la. No será roonor del 15% ni mayor del 50% respecto a los depi5si 

tos a la vista o a plazo en moneda nacional o extranjera. 

2a. No sera menor del 5% ni mayor del 50% respecto a los depósi

tos en cuenta de ahorros en moneda nacional o extranjera. 

En relación a este mismo requerimiento, el artículo 35 de la Ley

Orgánica del Banco de México, establece que: 

Las instituciones que conforme a la Ley General de Instituciones

de Crédito reciban depósitos a la vista, a plazo o en cuenta de ahorros, d~ 

berán conservar en el Banco de México, en moneda nacional,un depósito sin

interés, proporcional al monto de sus obligaciones de esa clase y del resto 

de su pasivo exigible; dicho depósito no será menor del 5%, ni mayor del --

37 



20%, según determine el Banco de México. Sin embargo, cuando las condicio-

nea económicas del país lo aconsejen, el Banco de México, por acuerdo de la 

Secretaría de Hacienda, podrá elevar la proporción hasta el 50%. 

Por lo que corresponde a los depósitos a la vista o a plazo, en -

moneda extranjera, el Banco podrá, si lo considera conveniente, en vista de 

la situación cambiaría, fijar un porcentaje superior al 20% a que se refie-

re el párrafo anterior, y podrá, además, a este respecto, permitir que el -

depósito en el Banco de México se constituya en divisas. 

4. Depositario de las reservas metálicas y de divisas del país -
y responsable de mantener el patrón monetario~ 

La función de depositario de las reservas metálicas del país deri 

v6 para los bancos centrales en forma natural, al cumplir las funciones de 

banco emisor y la de depositario de las reservas en efectivo de los bancos-

comerciales. En efecto, al realizar la emisión de billetes el banco cen---

tral debe mantener una reserva en metales preciosos y en divisas como con--

trapartida, la cual, aunada a los depósitos obligatorios de los bancos co~-

merciales, lo hacen el depositario más importante de reservas metálicas y -

de divisas del país. 

Al asumir la función que se estudia, los bancos centrales adqui--

rieron, además, el compromiso de garantizar el valor de la moneda nacional-

y mantener el patrón monetario adoptado por las autoridades. 

Las divisas como parte de la reserva: 

Un punto de interés que debe comentarse dentro de este tema es el 

relativo a que, con posterioridad a 'la primera guerra mundial cuando había-
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aumentado la necesidad de economizar oro y la de dotar a los sistemas ,mone-

tarios y operaciones cambiarías de mayor flexibilidad, se pusieron en prac-

tica sistemas derivados del patrón de cambio oro y se admitió el empleo de 

divisas como parte de las reservas legales contra las emisiones de billetes 

y contra los depósitos de los bancos centrales. En algunos casos, la canti 

dad de divisas que podía incluirse fue limitada a una cierta proporción de 

la reserva legal (del 10% al 50%) mientras que, en otros, las proporciones

.relativas de oro y de divisas quedaron a discreción del banco central. (14) 

En un principio, asimismo, se estableció que las divisas deberían 

ser sólo saldos, letras y otras disponibilidades específicas pagaderos en -

oro, en una plaza determinada. En cuanto a los países que habían empleado-

hasta entonces el patrón de cambio oro, al sobrevenir la suspensión de los-

pagos en ese metal, definieron como activos extranjeros, para incluirlos en 

s•i respectiva reserva, los pagaderos en los centros bancarios mas importan-

tes o en los principales mercados mundiales, en monedas que no estuvieran -

sujetas a fuertes fluctuaciones o a restricciones en sus respectivos paí---

ses. 

Pero, desde antes de la primera guerra mundial, aun en el caso de 

los bancos centrales de países que no practicaban ninguna modalidad de pa-

tron de cambio oro, y que • 'r ello no estaban autorizados a incluir divisas 

en sus reservas legales, participaban en operaciones de divisas y mantenían 

éstas en su poder, como una primera línea de defensa de sus monedas, como -

disponibilidades para sus requerimientos ordinarios en moneda extranjera y, 

(14) En México, no existe requerimiento legal respecto a la proporción en
tre la cantidad de oro y la de divisas que deben formar parte de la -
reserva; sin embargo, compete a la Comisión de eambios y Valores de-
terminar tal proporción. 
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asimismo, como instrumento de regulación de los tipos de cambio. 

Los bancos centrales, en consecuencia, han tenido una participa~ 

cion creciente en el mercado de divisas y han procurado constituir saldos -

e inversiones líquidos en aquellos centros con los cuales su país sostiene-

relaciones comerciales y financieras de importancia. Esta tendencia se ha-

reafirmado por la aparición de sistemas de control de cambios y por la fun-

cien de regulador de crédito que compete a los propios bancos centrales, al 

grado que en diversos países éstos han desempeñado la función de bancos cen_ 

trales de divisas, al adquirir los excedentes de éstas que se acumulan en -

ocasión de una balanza de pagos con saldo favorable y proporcionar las can-

tidades a pagar en divisas, cuando la citada balanza consigna saldo negati-

vo. 

El Banco de México depositario de las reservas metálicas y las --

de divisas del país: 

El artículo 43 de la Ley Orgánica del Banco de México, establece-

que: Los fondos que por cualquier concepto posean o manejen los departame!!_ 

tos, oficinas, Organizaciones y Empresas que dependen del Gobierno Federal, 

o en los cuales éste tenga parti.cipacion o intervención, deberán ser deposi_ 

tados en el Banco de México en cuenta separada de la que se lleve al propio 

Gobierno. 

Si a las disposiciones transcritas se agregan las relativas al d~ 

pósito obligatorio en efectivo que diversas instituciones de crédito deben-

constituir en el Banco de México, y, asimismo, las correspondientes a que -

dicho banco debe mantener en todo momento una reserva no inferior al 25% de 

la cantidad de billetes en circulación más sus obligaciones a la vi$ta y 
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que tal reserva debe componerse Je oro, divisas y plata, se tiene que, en -

efecto, el Banco de México es el depositario de las reservas metálicas y de 

las divisas del país. 

5. Liquidación de saldos resultantes de la compensación entre 
Bancos Comerciales: 

Origen de la Compensación entre dos bancos: 

Con frecuen1:ia se atribuye la inversión del sistema de compensa--

ción, hacia el siglo XVIII, a ciertos empleados bancarios londinenses que,-

encargados de cobrar los cheques en poder de la institución a la cual ser--

vían, cuando tales efectos estaban girados contra un banco diferente, se --

veían obl::.;:-idos a desplazarse a este Último para hacerlos efectivos. 

Así, el empleado del banco A se trasladaba al banco B para hacer-

se pagar un cheque, mientras que un empleado de éste Último se dirigía al -

banco A con igual propósito. A fin de suprimir esos desplazamientos que --

les significaban incomodidad y pérdida de tiempo, los empleados decidieron-

reunirse en una posada, a mitad del camino entre ambos bancos y cambiar di-

rectamente entre ellos los cheques que sus respectivos bancos tenían en su 

poder contra el otro. Aunque al principio los dirigentes de los bencos mos 

traron cierta reserva respecto a esta practica, se percataron de que la li-

quidacion de créditos y deudas por compensación ademas de economizar tiempo, 

permitía a cada banco reducir en forma sustantiva la cantidad de efectivo -

que de otro modo deberían conservar para hacer frente a esos compromisos. 

Sin embargo, Gaetan Pirou establece que el sistema de compensa---

ción fue practicado en grande escala desde la Edr.d Media,· en ocasión de las 

Ferias comerciales. A este respecto cita la de Lyon, en la que, al con----
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cluirse, los participantes destinaban un día a la liquidación, previo exa-

men y de aceptación de las letras de cambio por aquellos contra quienes es

taban giradas. Tal liquidación, en razón de la compensación, ascendía a S.!!. 

mas mínimas. 

Aunque en Edimburgo se creo una cámara de compensación en 1760 y 

otra en Londres en 1775, no fue sino hasta 1854 cuando el banco de Inglate

rra asume la tarea de pagar los saldos entre los bancos, al final de las ~ 

secciones de compensación, mediante traspasos en las cuentas que dichos --

bancos mantenían con él. 

Liquidación de los saldos de compensación: 

Resulta claro, que, en atención a que los Bancos Comerciales man

tienen una cuenta con saldo acreedor en el banco central, las liquidaciones 

de los saldos resultantes de la compensación pueden hacerse mas facilmente

en los libros del banco central, ioodiante juego de escrituras, que por pa-

gos directos entre los propios bancos. 

En caso de que la compensación resulte desfavorable para algunos 

bancos durante cierto tiempo, a un punto tal que sus saldos en el central -

disminuyan por debajo del mínimo prescrito por la Ley o mantenido por la -

costumbre, pueden recurrir al redescuento por unos cuantos días, si esperan 

que la compensación se mueva a favor nuevamente y en plazo breve. De he--

cho, a parte de los retiros en efectivo que realice el público, es esta una 

de las razones más frecuentes que obliga a los bancos comerciales a solici

tar el redescuento del banco central. 

El sistema de compensación, además de ser un procedimiento para -
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economizar efectivo, constituye también un instrumento ~ue permite a ~a --

autoridad monetaria central medir las tendencias de los bancos tomados indi 

vidualmente y generalmente. 

La compensación en México: 

En la República Mexicana esta función está encomendada especific,!! 

mente al Banco de México, por virtud de la fracción XXVI del artículo 24 de 

su Ley Orgánica, que a la letra expresa: 

Operar como Cámara de Compensaciones en los términos de la Ley ~ 

neral de Instituciones de Crédito, organizar y administrar el servicio res

pectivo en la capital de la República y en las plazas donde tenga sucursa-

les y celebrar con sus asociados arreglos tendientes a reducir al mínimo -

los pagos en numerario. 

Al presente, el sistema Bancario Mexicano dispone de cámaras de -

compensación en las siguientes plazas: Ciudad Juárez, Guadalajara, Hermosi 

110, Matamoros, Mazatlan, Mérida, México, Distrito Federal, Monterrey, Nue

vo Laredo, Torreón y Veracruz. Es practica general usada que en México se

efectúe una compensación diaria; sin embargo, en países con estructuraban

caria y crediticia más desarrollada, se realizan dos compensaciones al día. 

A fin de ilustrar las economías de efectivo que puedan lograrse -

gracias a la practica de la compensación, considérese que en México durll!!. 

te el año de 1967 se compensaron cincuenta y un millón y medio de documen-

tos, por un monto que ascendió a 441,623 millones de pesos, en todo el sis

tema nacional. 
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6, Redescuento de efectos comerciales y préstamos de Última ins
tancia 

El redescuento: 

Es el ejercicio de esta doble función el que ha dado lugar a que-

se considere el banco central como ''banco de bancos" o "banco de banque----

ros". 

El término "redescuento" se aplico en un principio solo a las le-

tras de cambio que llevaban al central los bancos comerciales, las casas de 

descuento y los comerciantes en letras, como medio para procurarse efecti--

vo. El banco de Inglaterra y otros bancos centrales europeos, así como los 

Bancos de la Reserva Federal se ajustaron, hasta antes de 1914, a la prácti 

ca del redescuento solo de letras comerciales de corto vencimiento, salvo -

casos extraordinarios en que se atenuaban tales requisitos. Durante la gu~ 

rra 1914-1918 y el período postbélico,dadas las condiciones anormales que -

generaron, los bancos centrales se vieron obligados a aligerar algunas de -

sus restricciones legales para otorgar mayor auxilio a los bancos comercia-

les, casas de descuento y comerciantes de letras, extendiendo el redescuen-

to incluso a los. certificados de tesorería y otorgando préstamos sobre valE_ 

res púb li coa. 

Asimismo, por los cambios operados en la forma de financiar el ca 

mercio internacional y los habidos como consecuencia de la primera guerra -

mundial en la estructura del mercado monetario, la mayoría de los bancos --

centrales prefirio auxiliar a los comerciales y otras instituciones de eré-

dita, al través de préstamos contra letras de cambio, pagarés, certificados 

de tesorería y otros valores públicos de primera clase, en vez de efectuar-

redescuentos formales de tales efectos. A ello se debe que el término "re-
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descuento" haya cobrado una significación más amplia, para comprender cual

quiera forma de crédito del banco central a los bancos comerciales e insti

tuciones crediticias, que lo diferencia del crédito que confiere al gobier

no y del que hace a los particulares. 

Importancia del redescuento: 

Para los bancos comerciales y otras instituciones de crédito, el

redescuento constituye un procedimiento para obtener efectivo en forma inm~. 

diata a cambio de efectos comerciales. Si bien la capacidad del banco cen

tral para crear crédito no es ilimitada, su carácter de emisor único y de -

depositario de las reservas en efectivo de los bancos comerciales, le permi 

ten hacer frente a fuertes peticiones de efectivo. 

El redescuento permite a los bancos comerciales efectuar econo--

mías de efectivo, que no serían posibles si no existiera un banco central -

y solo dependieran de sus propios recursos. Tales economías se ponen en r~ 

lieve en ocasión de fuertes retiros de efectivo que se prestan con carácter 

estacional, con motivo del pago de salarios, festividades de carácter naci.2_ 

nal, temporada de vacaciones o períodos de crisis. La posibilidad de recu

rrir al redescuento, permite a los bancos reducir al mínimo sus reservas de 

efectivo, pudiendo emplear la mayor parte de sus recursos en forma producti 

va. 

Las operaciones de redescuento se efectúan generalmente entre los 

bancos comerciales y el central y, excepcionalmente, entre éste y el públi

co. Más adelante se verá que la tasa de redescuento constituye para el bll!l 

co central, otras m1~didas, un instrcmento de regulación del crédito, por 

cuanto existe una relación directa entre dicha tasa y las de descuento e in 
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teres que los bancos comerciales cobran al pÚblico. 

Durante la tercera y cuarta década, las funciones del redescuento 

para mantener. flexibilidad y liquidez en la estructura crediticia, perdió -

importancia en favor de los créditos directos al gobierno y de las operaci.2_ 

nes de mercado abierto, aunque, posteriormente, en múltiples bancos centra

les ha vuelto a cobrar importancia.(lS) 

Prestamista de ultima instancia: 

La función "prestamista de ultima instancia", expresion debida al 

autor Bagehot, significa la responsabilidad para el banco central de hacer-

frente, en forma directa o indirecta, a cualquier demanda razonable de efeE._ 

tivo por parte de las instituciones de crédito, aunque ajustada a determina 

das condiciones. 

El desempeño de esta función se inició gradualmente en el Banco -

de Inglaterra en fonna involuntaria por parte de éste. No fue sino hasta -

1873 cuando quedó reconocida plenamente como una mas de las funciones de ~ 

que debía hacerse cargo y, posteriormente, fue incorporada a las responsabi 

lidades de los bancos centrales de otros países y aceptada plenamente como-

una de las funciones que debían asumir. 

Las funciones del redescuento y la de prestamistas de última ins-

tancia mantienen un nexo estrecho por cuanto, con frecuencia, esta última -

se realiza al través de la primera. No obstante, ademas del redescuento, 

la función de prestamista último la puede desarrollar el banco central otor 

(15) Martínez Le Clainche Roberto, curso de Teoría Monetaria y del Crédito 
Pág. 79, ed. U.N.A.M. 

46 



gando auxilio financiero al gobierno o al público, al través de la adquisi

ción de valores en el mercado abierto o ampliando el volumen de crédito que 

confiere, con lo cual en forma indirecta reduce en proporción apreciable la 

necesidad de los bancos comerciales y otras instituciones crediticias de r~ 

currir al redescuento. Ambas funciones, en consecuencia, no siempre signi

fican la misma cosa, aunque, dada su estrecha relación, se les trate en fo.!'_ 

ma conjunta. 

7. El Control del crédito 

En atención a que el volumen general del crédito y los cambios -

que experimenta, condicionan variaciones en la cantidad de dinero en circu

lación que pueden repercutir en el nivel general de precios, los bancos ce!!_ 

trales han intervenido para regular las actividades de las instituciones -

facultadas para crear y otorgar créditos, que por ello constituyen un ele-

mento preponderante dentro de la política monetaria del país en que ope---

ran. 

Sin embargo, el control del crédito no funcionará en forma absolu 

tamente eficaz, en la medida que el crédito sea practicado fuera del ámbito 

institucional, lo que sucede en países con una estructura bancaria y credi

ticia precaria. Por otra parte? en ausencia de un control economice gene-

ral, resulta muy difícil, si no imposible, tanto para el banco central como 

para los bancos comerciales, controlar la distribución y el destino final -

de los créditos conferirlos, pues la clientela que los tiene puede canaliza.!_ 

los en forma distinta a la prescrita. 

Las medidas que generalmente han sido adoptadas por los bancos -

centrales para controlar el crédito, aunque varían en efectividad en razón-
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del medio y del momento en que se aplican, pueden ser de carácter directo -

e indirecto. 

Dentro de las primeras se cuentan las siguientes: la imposicion

de depósitos obligatorios a los bancos comerciales; el racionamiento del 

crédito; la política de crédito selectivo y la llamada "acción directa". 

Entre las segundas: la manipulación de la tasa de redescuento; las opera-

cienes de mercado abierto y el empleo de la persuasión moral y la publici-

dad. Cabe señalar que estas medidas generalmente no se aplican en forma -

aislada, sino combinadas unas con otras, según la intensidad de la situa--

ción especial que se desea combatir y que, en múltiples casos, requieren -

ser complementadas por una adecuada política fiscal o por medidas de otra -

Índole. A continuación se considera cada una de las medidas enunciadas. 

Medidas directas: 

la. Imposición de depositas obligatorios a los bancos comercia-

les. Esta medida permite al banco central ampliar o contraer la base de e~ 

pansión crediticia de los bancos comerciales, según lo ameriten las necesi

dades cambiantes de la economía del país. En atención a que este requisito 

ha sido estudiado anteriormente, al considerar al banco central como deposi_ 

tario de las reservas en efectivo de los bancos comerciales, no se presta -

ningún desarrollo adicional. 

2a. El racionamiento del crédito por parte del banco central fué 

empleado a fines del siglo XVIII como instrumento de control del crédito -

por el Banco de Inglaterra, el cual fijaba un límite a los redescuentas que 

concedida a cada institución solicitante o bien, rehusaba cierta proporción 

de cada solicitud recibida, siempre que la demanda total excediera la suma-
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que estuviera dispuesto a redescontar en un día determinado. Posteriormen

te, a consecuencia de la primera guerra mundial, el racionamiento del crédi 

to, en una Y otra forma, fue adoptado por los bancos centrales de diversos

países. No obstante, se estima que si este método no está acompañado por -

un control y una reglamentación de la economía en general, puede dar lugar

ª abusos y arbitrariedades en su aplicación, ademas de que resulta difícil

de conciliar con la posición del banco central como "prestamista de última

instancia". Por ello, sólo puede justificarse como un procedimiento tempo

ral o anormal, aplicable en circunstancias especiales. 

3a. Política de crédito selectivo. Esta medida tiene como prop.§. 

sito actuar no solo sobre la cantidad de crédito que se confiere, sino so-

bre su canalización a determinadas ramas de la actividad economica que se -

consideren básicos para el país. Esta política puede realizarse en diver-

sas formas: estableciendo tasas de redescuento diferenciales, según que el

efecto comercial objeto del redescuento provenga de operaciones vinculadas

con actividades que las autoridades desean estimular o desalentar¡ fijando

las proporciones que dentro de los créditos totales de los bancos comercia 

les deban guardan las inversiones en valores gubernamentales y otros acti-

vos; reglamentando las condiciones en que pueden conferirse créditos al con 

sumo, a fin de limitar su volumen; o, finalmente, permitiendo que los ban-

cos comerciales inviertan parte de su depósito legal en efectivo en el cen

tral, que no les produce ningún interés, en determinados valores que el pr~ 

pio banco central les indica y que les producirán intereses. 

4a. La llamada "acci6n directa". Consiste en la adopci6n de me

didas de carácter coercitivo contra aquellos bancos que en sus operaciones

no se ajustan a las disposiciones legales en vigor. A falta de facultades-
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especiales, la acción directa la puede ejercer el banco central negandose -

a redescontar a bancos cuyas operaciones considere incompatibles con el ma.!! 

tenimiento de condiciones adecuadas de crédito; rehusandose a conceder nue

vos redescuentas, cuando estime que las peticiones que se le presentan son

excesivas en relaci6n al capital y reservas de capital del banco solicitan

te o en relación al uso proporcional que de su crédito hacen los otros ban

cos; o, finalmente, aplicando tasas de redescuento penales, superiores a la 

tasa oficial de redescuento. 

Medidas indirectas: 

la. Manipulación de la tasa de redescuento. Esta medida tiene -

como propósito influir en las tasas de descuento y de interés en general y, 

en esa forma, aumentar o contraer el volumen de crédito total. La eleva--

cion de la tasa de redescuento por parte del banco central, frena la distrJ:. 

bucion del crédito de los bancos comerciales, al encarecer la obtención de 

liquidez; por lo contrario, al reducir dicha tasa facilita el otorgamiento

de créditos. 

2a. Operaciones de mercado abierto: En términos generales, es-

tas operaciones comprenden la compra o la venta en el mercado, por parte -

del banco central, de valores de Estado, efectos comerciales, aceptaciones 

bancarias o divisas. 

Ja. La persuación moral y la publicid&d. La persuación moral se 

refiere a los casos en que el banco central se propone alcanzar sus objeti

vos al través de sugerencias a las instituciones de que se trate. Esta me

dida tiene la ventaja de crear una reacción psicológica menos desfavorable

que la acción directa, puesto que no esta acompañada de ninguna coacción, -
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si acaso de alguna advertencia bien intencionada. 

El uso de la persuación moral puede ayudar al banco central a ob

tener cooperación espontánea y activa de los bancos comerciales, que le pe.!. 

mita alcanzar resultados tangibles respecto al control cualitativo del cré

dito. Además, en tanto que la acción directa se aplica sólo a institucio-

nes efectivamente endeudadas con el central que solicitan su auxilio, la --

·persuasión moral puede adoptarse para intentar ejercer una influencia ade-

cuada sobre los bancos que no recurren a la ayuda del central o de otro ti

po de instituciones crediticias y financieras. 

Aunque esta medida adolece de diversas limitaciones, se estimad~ 

be aplicarse en países donde, a pesar de prevalecer condiciones monetarias

de gran liquidez, el banco central no puede emprender operaciones de merca

do abierto o no lo puede hacer en escala suficiente para contrarrestar la -

excesiva liquidez. Su éxito dependerá, por supuesto, del prestigio y auto

ridad del banco central; las medidas técnicas y facultades legales que ten

ga a su disposición; el grado de cooperación que mantenga con los bancos C.2, 

merciales y otras instituciones financieras y de la estructura bancaria y -

crediticia del país. 

La publicidad. Este instrumento de política es empleado por di-

versos bancos centrales que en forma regular publican sus principales áatos 

financieros o revistas que analizan la situación del crédito y de los nego

cios, así como informes anuales completos sobre las condiciones bancari8s -

del mercado monetario, finanzas públicas, comercio, industria, agricultura

y, en general, sobre la situación económica del país. 

Por su empleo sistemático y los resultados que han permitido obt~ 
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ner en varios países, algunos autores consideran que la publicidad constit_!! 

ye, algunas veces, un instrumento tan eficaz como la política de redescuen

to o las operaciones de mercado abierto. 

C) EL BANCO DE MEXICO 

Antecedentes I. Como excepción a la disposiciones que prohiben 

los monopolios contenida en el Artículo 28 de la Constitución política de -

los Estados Unidos Mexicanos de 5 de febrero de 1917, el gobierno mexicano

conserva el monopolio para la acumulación de moneda y reserva el de la emi

sión de billetes del Banco Unico que debería crear el gobierno. 

El antecedente inmediato del Banco de México fue la Comisión Mane 

taria, S.A., reorganizada, por enésima vez, a fines de 1924. La Comisi6n -

Monetaria fue creada en diciembre de 1916 como un organismo público con di 

versas funciones de tipo monetario y de vigilancia y control del antiguo 

sistema bancario en liquidación. En los ocho años de su existencia le fue

ron encomendadas tareas de diversa índole y puede estimársele como eje so-

bre el que giro oficialmente la política monetaria de los primeros gobier-

nos revolucionarios. Cuando en 1924 fue reorganizada como sociedad anónima 

se le señalaron como objeto de su actividad: regular la circulación moneta

ria, resolver sobre las acuñaciones de moneda, determinando su cantidad y -

características de las piezas; comprar y .,.ender los metales monetarios des

tinados para la acuñaciones de moneda, administrar el Fondo Regulador de -

la Moneda creada por la Ley Monetaria de 1905, y en general, hacer operaci~ 

nes de banca en los términos de la Ley de Instituciones de Crédito. Además, 

mientras se fundara el Banco de Emisión, se encargaría del servicio de tes~ 

rería del gobierno, del servicio de la deuda pÚblica y sería el agente fi

nanciero del gobierno en el extranjero. 
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El Banco de México, fué constituído por ley de 28 de agosto de --

1925. El alcance de los preceptos de esta Ley se explica por las circuns-

tancias de Índole económica que privaban en el país en los años anteriores

ª su fundación. Puede decirse que los problemas monetarios derivados de la 

Revolución de 1913-1917 y de la terminación de la guerra y la desaparición

del sistema bancario, con sus consecuencias, que ocasionó la primera, así -

como la necesidad de dar solución a dichos problemas, fueron antecedentes -

·que determinaron las tareas encomendadas al Banco de México por la Ley Cons 

titutiva. 

El Banco de México, es una sociedad anónima cuyo capital autoriza 

do asciende a 500 millones de pesos, representados por 5 millones de accio

nes nominativas con valor nominal por 100 pesos cada una. 

Dichas acciones es tan divididas en dos series: la "A", que repre

sentará en todo tiempo, por lo menos, el 51% del capital del Banco y sólo -

podrá ser suscrita por el Gobierno Federal y la serie "B", que será suscri

ta por las instituciones de crédito que precisa el artículo 60. de la Ley -

Orgánica del Banco de México, el cual excluye de es ta obligación a las ins

tituciones nacionales de crédito. Por otra parte, el artículo 7o, de la 

propia ley, señala que las sociedades obligadas a suscribir las acciones de 

la serie "B'', lo harán en relación a su capital exhibido y sus reservas de

capital, en una proporción que el Banco de México debe fijar. 

Al 31 de diciembre de 1967, las instituciones asociadas al Banco

de México comprendían 28 bancos de deposito del Distrito Federal y 98 del -

interior de la República; 45 instituciones financieras del Distrito Federal 

y 36 del interior; 7 instituciones de crédito más del Distrito Federal y 2 

del interior, finalmente, tres accionistas particulares. 

53 



Aunque los Estatutos del Banco de México establecen que la asam-

blea general de accionista es el órgano supremo de la sociedad, la admini.!!_ 

tracion del banco, así como el ejercicio de sus prerrogativas y funciones -

están encomendadas a un Consejo de Administración y a un Director General. 

Corresponde al gobierno nombrar cinco de los nueve consejeros pro 

pietarios y sus correspondientes suplentes; a las acciones de la serie "B"

cortesponde nombrar cuatro consejeros propietarios y cuatro suplentes. 

El Consejo de Administración tiene a su cargo las tareas relati

vas al régimen interno del Banco, así como el ejercicio de las atribuciones 

que el Estado le delegue. En cuanto al régimen interno, el Consejo actúa -

como apoderado general con amplias facultades para administrar, ejecutar a.E_ 

tos de dominio, suscribir y otorgar títulos de crédito; nombrar al director 

general en escrutinio secreto a propuesta de éste, nombrar a uno o más sub

directores; nombrar y remover al secretario del Consejo y a delegados fidu

ciarios; conferir y revocar poderes generales y especiales; aceptar las re

nuncias del director general o los subdirectores y concederles licenciaa; 

ejecutar los acuerdos de la Asamblea General y los demás que provengan de -

disposiciones específicas de la Ley Orgánica o de los Estatutos del Banco -

de México. 

Por su parte, el Director General, es el funcionario ejecutivo de 

mas alta jerarquía y tiene a su cargo el gobierno del Banco y la represent_! 

cÍón legal del mismo con las facultades que señalen los Estatutos y las de

más que el Consejo le delegue. 

Las operaciones de cambio exterior y las de intervención en el -

mercado de valores se han encomendado a una comisión ejecutiva, denomínada

Comisión de Cambios y Valores, integrada por tres consejeros d2 la serie -

"A" que designará el Consejo de Administración. Competen a esta Comisión -
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las siguientes fi.mciones: fijar el tipo de cambio internacional y sus márg~ 

nea de operación; decidir las normas que han de regir en operaciones de co~ 

pra y venta de oro, divisas, plata; determinar la proporción de divisas -

que con relación al oro deberá haber en la reserva; decidir respecto al ma

nejo de todos los recursos cambiarios de la institución y, asimismo,determ_i 

nar las intervenciones que haya de hacer el Banco de México en el mercado -

de valores, por compra y venta, fijando la clase de valores, la cuantía de 

.las operaciones, los precios y los márgenes de las operaciones. 

En cuanto a las utilidades, se prevé en la Ley Orgánica del Banco 

(artículo 60) que una vez que se haya fijado su monto, siguiendo los linea

mientos de dicha ley, deberá separarse un 10% para el fondo ordinario de r~ 

serva, hásta que alcance un monto igual al del capital autorizado; del so-

brante se tomará la suma necesaria para cubrir un dividendo hasta del 6% a 

las acciones de la serie "B"; del resto, se separará la cantidad que acuer

de la. Asamblea para el Fondo de Auxilio a Empleados y Funcionarios o para -

incrementar otros fondos de reserva; finalmente, el remanente deberá entre

garse al Gobierno Federal. 

Para concluir este cnpítulo, cabe consignar que el Estado, al tr_!! 

vés del Secretario de Hacienda y Crédito Público, se reserva el derecho de 

voto para aquellas resoluciones del consejo de Administración o de la Comi

sión de Cambios y valores, que se refieren a las normas generales que rijan: 

las operaciones que afecten el volumen y la composición de la circulación -

monetaria; las operaciones de compra y venta de oro y las operaciones e in

versiones en divisas o cambio extranjero y en títulos o efectos pagaderos -

en moneda extrajera. Asimismo, cuando se refieran, entre otros, a los si--

guientes puntos; a la obtención de préstamos con garantía de los valores, -

oro, divisas, o plata, que el Banco posea y los depósitos de oro y plata -

que el Banco de México haga en el extranjero; a los depósitos que en casos-
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urgentes se hagan en Instituciones Asociadas, para ayudarlas a hacer frente 

a un retiro extraordinario de depósitos que los bancos asociados deben man-

tener en el Banco de México. 

D) EL SISTEMA BANCARIO MEXICANO 

Aunque desde el siglo pasado existían bancos de diversos tipos, el 

actual sistema bancario mexicano tiene sus orígenes en 1925, cuando se creó 

el Banco de México con la intanción de que funcionara como eje central del-

nuevo sistema. Recordemos que la Revolución de 1910, había destruído la e.!!_ 

tructura bancaria heredada del Porfiriato, sis'tema que, por cierto, había -

tropezado con serias dificultades ya antes de la Revolución. (l 6) 

Las nuevas leyes monetarias y bancarias de 1932 y el funcionamien_ 

to eficaz del Banco de México fueron el punto de partida para el desarrollo 

y fortalecimiento del sistema bancario mexicano, al grado que, en nuestros 

días, se reconoce por propios y extraños como uno de los más eficaces y el~ 

horados del grupo de países que se encuentran en una etapa de desarrollo --

económico similar a la de México. 

Son dos los sectores principales del sistema bancario mexicano: -

el de la banca oficial integrada por las instituciones nacionales de crédi-

to y la del sector privado compuesto de sus tipos de instituciones de crédi 

to y de cuatro clases de organizaciones auxiliares; como vértice del siste-

ma se halla el Banco Central. 

El establecimiento de instituciones nacionales de crédito que ---

constituyan el desarrollo económico del país satisfaciendo un orden lógico-

de necesidades, han sido una labor especialmente importante de los gobier--

nos de México. Las áreas de operación original de las institiciones públi-

(16) Rodríguez y Rodríguez Joaquín. Derecho Bancario. Ed. Porxúa, p. 22 
México 1968. 
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cas coinciden precisamente con las que la Revolución Mexicana señaló como -

de mayor urgencia con el conjunto de las necesidades nacionales. No se pu~ 

de decir que las instituciones oficiales de crédito compitan con la banca -

privada, por ello encauzan su financiamiento hacia aquellos sectores de

la economía nacional de importancia básica, cuyas necesidades de crédito no 

hayan sido o no puedan ser atendidas por los bancos privados. 

El sector crediticio público se ha desarrollado en un orden lógi

co, porque comenzó por el establecimiento de las instituciones que pudieran 

reorganizar el sistema financiero anterior a la etapa revolucionaria • A -

tal efecto, en 1924, se fundó la Comisión Nacional Bancaria, y, al año si-

guiente, el Banco de México. Comenzaron después a atenderse los aspectos -

básicos del desarrollo económico el sector agrícola en primer término, como 

es natural en un país fundamentalmente agropecuario; después, la inversión

para obras públicas necesarias para fortalecer la infraestructura económica 

y, por Último, la industrialización integral del país a través de la crea-

cien de Nacional Financiera en 1934. 

Una vez cubiertos esos tres factores fundamentales, se han venido 

creando nuevas instituciones nacionales de crédito que sirven para comple-

tar a las anteriores, actuando en sectores especiales de la actividad econ_É. 

mica nacional. Es conveniente destacar que la banca nacional, en su conju!!_ 

to, no es solo un agente financiero pa~a beneficio del sector público, sino 

que, por el contrario, ha servido para canalizar recursos provenientes del

Gobierno Federal, de los ahorradores nacionales y de los fondos del exte- -

rior, hacia diversas actividades productivas, fundamentalmente de particul~ 

res, que no han sido aterid idas en proporción suficiente por la banca priva-

da. 
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Más aún, los nuevos fondos Especiales que operan como f ideicomi-

sos del Gobierno Federal en el Banco de México o en la Nacional Financiera, 

en materia de Agricultura y ganadería, de industria mediana y pequeña y de

turismo, y de estudios de preinversión en actividades industriales no solo

destinan sus recursos a los particulares, sino que también los canalizan -

a través de las instituciones de crédito privadas, operando como bancos de

segundo piso con respecto de ellas. 

La banca oficial está integrada por un buen número de institucio

nes entre las que destacan por su importancia el Banco de México, (Banco -

Central), la Nacional Financiera, s. A., el Banco Nacional de Obras y Ser

vicios Públicos s. A. y el Banco Nacional de Comercio Exterior, S. A. 

La Nacional Financiera, s. A. es el banco oficial de fomento tie

ne como tarea principal el financiamiento a largo plazo de de industrias bá 

sicas para el desarrollo económico, actividad mediante la que ha hecho una

aportacion fundamental a nuestro proceso de industrialización. Esta insti

tución se halla también encargada de intervenir en la regulación del merca

do de valores, así como de ejercer funciones de agente financiero interna-

cional del Gobierno Federal. Con este último crácter ha canalizado una bu~ 

na parte de los recursos que las instituciones bancarias del exterior han -

puesto a disposición de nuestro país, para financiar su desarrollo, genera.±. 

mente a través de préstamos a largo plazo. 

El Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos S. A. Tiene por

mision fundamental promover y dirigir la inversión de capital en obras y 

servicios públicos y en viviendas populares; quizá su más reciente y espec

tacular logra en este último campo es el enorme conjunto de alojamiento 

Nonoalco Tlatelolco. 
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El Banco Nacional de Comercio Exterior, s. A., promueve el finan

ciamiento de la producción de bienes agrícolas y manufacturados, fund3men-

talmente con propósitos de exportación y sustitución de importaciones, 

Además de los Bancos Nacionales de Crédito Agrícola, Ejidal, Agr.2_ 

pecuario, la importancia de cuyas funciones es evidente en un país en que -

todavía el 50% de la población vive de las labores agropecuarias, cabe men-

cionar otras instituciones nacionales de crédito cuya denominación indica -

ya el giro de las mismas: los Bancos Nacionales del Ejército y la Armada,-

Cinema tografico, de Fomento Cooperativo, del Pequeño Comercio, y Financie-

ra Nacional Azucarera. 

Las instituciones bancarias del Estado llenan una función de par-

ticular utilidad y han coadyuvado, con diverso grado de eficiencia, a sol~ 

cionar urgentes problemas de la economía mexicana. Además, han atendido n.!:_ 

cesidades crediticias que la banca privada no ha cubierto y han contribuí-

do a resolver problemas políticos cuya atención ha sido de especial urgen--

cía. 

Desde hace tiempo se deja sentir la ne ces ida de establecer meca--

nismos de coordinación entre estas instituciones nacionales de crédito, las 

cuales, y solo de manera indirecta caen dentro de la regencia monetaria del 

Banco Central. Constituye una muestra de esta preocupación el Reglamento -

de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares Nacionales de Crédi 

to, expedido el 29 de junio de 1959, que creó un Comité Coordinador de di--

chas entidades, presidido por el Secretario de H~cienda y Crédito Público -

la más alta utoridad en esta materia monetaria y ;financiera dentro del Po-
' 

der Ejecutivo y cuyo vicepresidente es el Direct<Yr del Banco de México. El 

Comité tiene facultades de consultor del Poder Ejecutivo, función que reali 
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za mediante estudio Y dictamen de asuntos tales como delimitación de compe~ 

tencias, planes conjuntos (le financiami_ento, colah)ración permanente entre 

los bancos privados y las instituciones nacionales, y de Gstas entre sí. 

ESTRUCTURA DE LA BANCA PRIVADA 

La red bancaria privada se rige por la Ley General d.e lns ti tucio

nes de Crédito y Organizaciones Auxiliares, mientras que las ínstituciones

nacionales tienen, por lo general, su propia Ley Organica o se rigen por 

sus estatutos particulares. 

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi

liares a la que frecuentemente se le llama tan sólo Ley Bancaria es de ca-

rácter Federal, lo que significa que se aplica en toda la República y que -

los Estados de la Federación no tienen carácter ni facultades para legislar 

en esta materia. Esa Ley seoala como instituciones de crédito las siguien

tes: Bancos de Deposito, Bancos de Depósito de Ahorro, Sociedades Financie 

ras, Sociedades de Cr&dito Hipotecario, Sociedades de Capitalización, Ins 

tituciones Fiduciarias. 

Las organizaciones auxiliares de crédito son: los almacenes gene

rales de depósito, las bolsas de valores, las uniones de crédito y las cam

pafias de fianzas. Para dedicarse al ejercicio de la banca y del crédito se 

requiere obtener con cesión del Gob íerno Federal, que. compete otorgar dis-

crecionalmente a la Secretar Í<l de !l::icicnda y Crédito Público, oyendo preví!!. 

mente la opinión de la Comisión Nacional Bancnria y del Bnnco de México. 

En principio, el sistema bancnrio de México opera sobre la base :·< 

de un criterio de especínliz~1ción, esto es, que los diferentes tipos de ins 
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' mentalmente mediante depósitos de ahorro. También através de la emisión de 

bonos y estampillas aunque esto es sólo teóricamente por que esta práctica 

ha caído en desuso, y con forme a las reformas lega Les de 1962, por medio .., 

de planes especiales de ahorros de fomento de L:i vivienda popular. Las op~ 

raciones activas de los departamentos de ahorro consisten en créditos a cor 

to, mediano y largo plazos, con formas parecidas a las mencionadas en el ca 

so de la banca de depósito, pero, ademáo, los recursos derivados de las op~ 

raciones <le ahorro pueden ser utilizados en créditos para adquisición de 

bienes duraderos de consumo y en crécli.tos para el fomento de la vivienda p~ 

pular; estos Gltimos pueden ascender hasta el 80% del valor de la garantía 

correspondiente, de acuerdo con el plan financiero ele promoción de la vi- -

vienda, cuyo promer paso consistió en la introducción de refonnas legales 

de fundamental importancia a la Ley llancaria, efectuadas por el Consejo de

la Unión en diciembre de 1962. 

Dentro de ciertos límites, tanto la banca de depósito, como la 

----del ahorro, pueden invertir en valores así como prestar diversos 

'ª su clientela. 

Las sociedades financieras tienen c0mo función típica legal la 

promoción de empresas y la intermediación en el financiamiento a mediano y 

largo plazos. Sin embargo, en virtud de una reforma legal llevada a cabo -

en 1950, quedaron autorizadas para recibir fondos a corto plazo en calidad

de pr€st~1os de los particulares; esto propici6 un espectacular desarrollo

en las financieras que, si bien las colocó en el segundo lugar de importa.!!_ 

cía de nuestro sistema bancario pri.vado después de la banca comercial las -

desvió de sus funciones tfpicas antes se~aladas. Las medidas tomadas por -

las autoridades monetarias desde 1957 y después, en 1960,han tendido a des~ 

lentar a las sociedades financieras en la captación de recursos a corto 
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a estimularlas para que, volviendo a su naturaleza original, .reco-

sus recursos a mediano y a largo plazo, principalmente a través de la -

emisión de bonos financieros, 

"En cuanto a su función promotora, las financieras están autoriz~ 

das para gestionar la org.::mización o transformación de toda clase de empre-

ses o sociedades mercantiles, conservando, si lo desean, pnrticipaci6n en -

su capital; aunque la última reforma legal limitó esta participación al 25% 

del capital social de la empresa promovida, pueden suscribir y colocar obli 

gaciones emitidas por terceros, prestando o no su gnrnnt{a, nctunr como re 

presentante común de los obligacionistas y dar servicio de caj<J y tesorería 

a su clientela. El financiamiento que otorgan estas SDciedade;; reviste va-

rías formas; inversi.ones en valores, prést.:im<.lS con gnr;rntía de documentos -

provenientes de compraventa de mercnncías en abonos; créditos de avíos y r~ 

faccionarios; créditos a la industria, a la agriculturn, o n la ganaderia,-

con garantía hipotecaria fiduciaria, cartas de crédito, :iceptaciones, <;ndo-

sos y avales; préstamos simples o en cuenta corriente; créditos para la 

construcción de obras públicas, etc. Las financieras también pueden pres-

tar diversos serv:i.cios bancarios .:i su clientela". (1
3) 

Las sociedades de crédito hipotecario tienen como función básica 

captar recursos .:i largo plazo en el merc.:ido de valores, tanto a través de -

la emisión de bonos, como mediante su intervención en la emisión y coloca--

ción de cédulas hipotecarias. Como operaciones activas les corresponde, b§_ 

sicamente, el financiamiento a largo plazo de la industria de la construc--

(18) Manero Antonio. "La Rev. Bancaria en México". ed. Talleres Gráficos
de la Nación. p. 280. 1957 México. 
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, el de las actividades productivas. 

El nuevo plan financiero de la vivienda atribuye n estas institu-

cr¡<lito hipotecario un papel de especial importancia en las ta- -

promotoras de la habitación popular. Medidas recientes dictadas por -

la Comisión Nacional Bancaria y el Banco de Mcxico inducen a las sociedades 

hipotecarias a canali.zar sus cr.cditos, en una proporción importante, al fo-

mento <le casa-habitación <le bajo precio para personas de ingresos limitados, 

permitiéndose c¡ue en este caso el monto del préstamo pueda ser hasta por el 

80% o m5s, de Ja garantía, en contraste con la práctica tradicional estable 

cida en nuestra ley, de que el crédito se diera sólo por el 50% del valor -

de la garantía. 

'~as sociedades de capitalización, que había venido perdiendo im-

en los Gltimos años, tenían, hasta las reformas legales de 1962,-

'la función de captar recursos de los pequeños y medianos ahorradores median 

te contratos en virtud de los cuales el particular se obliga a entregar al-

banco primas peri6clicas, con el fin de que, trascurrido cierto tiempo, se -

constituya una cancidad predeterminada de dinero, a cuya entrega se obliga-

la institución capi.talizadora. Por lo común, estos contratos tienen el ali 

ciente de sorteos periódicos, cuyo premio consiste en adelantar la fecha de-

la capitalización ganando al ahorrador la diferencias entre lo que se ha 

. d 1 . l' " (lY) entrega o y a suma a capita izar . 

Las reformas legales de 1962 adicionaron a las facultades de es--

sociedades las de ofrecer al público planes de capitalización destina--

Op, Cit. Beteta ~fario Ramón. p. 18. 
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rcposici6n de maquinaria o equipo industrial o agrí

o para el fomento de actividades biísicns, así corno también planes des

tinndos a Ja adquisiciCn de bic1ws durnd,~re.-; '.!v consur;io, En virtud de <'S-

tos nuevos sistemas el ahorrador s'' Gbliga a integrar una suma o capilali-

zar mediante el pago de primas peri6dicas, cumplido lo cual ln institución

capitalizndorn queda obligada a otorgar un crédito, cuyo monto, cdiciann<lo

al de la suma :1horrcHl<i sirve parn financiar Lis operaciones antes indicaclas. 

Estos planes tienen tam!:iién el alr:1ct ivo de sorteos periódicos, cuyo premio 

es la integración anticipad;¡ de la capitalización y la anticipación del 

otorgamiento del cre<lito. Las sociedades de capitalízaci6n opernn tambit'.!n 

créditos a corto plazo, de habilitación o avío a tres años, parn la habita

cion popular. 

Los bancos de ahorro y préstamos para la vivíentda fanüliar; se -

convert:ido en pieza fundamental en el nuevo plan financiero de promo- -

cien de la vivienda. Su activid3d principal es operar con contratos y pla

nes conjuntos de ahorro y préstamos, con objeto de que los titulares de 

ello, adquieran, an1plien o mejoren el f une ionamiento de su hogar. En estas 

operaciones el particular se obliga n integrar una cantidad determinada, h~ 

cho a lo cual el b:rnco le otorga un cr6dito cuyo monto, rrnmado :i aquella, -

sirve para los fines indicados. La aplicnción pr5ctica de las operaciones

de estos bancos ha sido de gran valía, de acuerdo con el plan de trabajo 

trazado por el Gobierno Federal en lo relacionado a la creaci6n de casas-ha 

bitacion para las clases populares, lo cual se traduce inevitablemente en -

un gran progreso de nuestro país. 

Las actividades bancarias en México se regula por varios ordena-

mientas jurídicos, el principal es el la Ley General de Instituciones de 

Crédito y Organizacioneg Auxiliares que es la que crea su marco institucio 
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ciertos requisitos para la organización y funcionamiento de las 

dar mayor protección a quienes ope-

mayor estabilidad al sistema bancariu en su conjunto. 

"Las autoridades encargadas de vigilar el cumplimiento por parte

instituciones bancarias de las normas legales correspondientes, son

Secretaría de Hacienda y Crédito Púb lieo, 1a comisión Nacional Bancaria

y el Banco de México. Pero las facultades de las autoridades monetarias no 

son de mera vigilancia, sino que les permiten adoptar una serie de decisio

nes que incluyen directn o indirectamente en el comportamiento de las enti

dades finnncieras el país, y, en general en los fenómenos monetarios y ere.., 

diticios". 
(20) 



Para denominar el Encaje Legal se utilizan también los nombres de 

legal, reserva bancaria, encaje o depósito obligatorio, requisitos 

"El Encaje Legal es el depósito en efectivo que hacen los bancos-

-~º- -comerciales en el Banco Central". 

El depósito o encaje legal en efectivo de los bancos comerciales-

en el central, fue considerado en un principio como un procedimiento para -

asegurar ln existencia ck fondos en efectivo a los bancos comerciales, que-

les permitiera hacer frente cuando fuera necesario, al retiro de depósitos-

d . f l l b. <22 ) que pu ieran e ectuar os cuenta1a ientes. 

Posteriormente, hacia el año de 1933, tal depósito empezó a consi 

derarse como un instrumento general de política monetaria, por lo cual se 

permitió a los bancos centrales imponerlo obligatoriamente y, sobre todo, -

(21) Ruíz Esquihua Arturo, El Encaje Legal. p. 11. ed. 
México. 

(22) Op. cit. Martínez Le Clainche Roberto. p. 196. 
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autorizó a modificar el monto del mismo, 

la política monetaria general. Cabe señalar que en muchos países la 

existencia de tal depósito era s6lo producto de la costumbre y, en cense- -

cuencia, no era obligatorio, y asimismo, que todavía subsisten países que 

carecen de disposiciones legales a este respecto. 

La funci5n primordial de todo Banco Central es la de regular la -

oferta de dinero y ele crédito. Para ri:alízar est3 función, el Banco 

-autorización pnra elevar o reducir el porcentaje del depósito legal. 

gimen del depósito legal tiene dos objetivos: a). Proporcionar un desarro~ 

llo económico equilibrado, y b). Mantener la 

.y externa. 

Con esto se trata de combatir las presiones inflacionarias 

un exceso de demanda y de una insuficiencia de oferta, es 

necesidades de la poblaci6n, lo que 

en los precios. 

Por medio de estas disposiciones se controla el volumen de p~€sctá' 

Cuando se restringe la oferta de dinero, la tasa de interés tiende a 

elevarse y los bancos racionan más los préstamos que hacen. Un aumento 

oferta monetaria tendr6 el efecto contrario, porque provoca 

tasa de intE•rés y aminora el racionamiento del crédito. 

Se entiende por dep6sito legal, reserva bancaria, encaje legal o 

deposito obliga torio, (con estos nombres suele designarse le), la 

obligación que tienen los bancos comerciales de mantener en el Banco Cen--

tral unos deposites proporcionales a los suyos propios. El objeto original 

de estas reservas obligatorias no es el de proteger los dep6sitos, sino el-
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al Banco_ Central el volúmen de los depositos bancarios. A pe-

_sar de que la facultad de variar el monto de los citados depósitos se exte_!! 

dio rápidamente, algunos países han preferido mantenerlo invariable, sin du 

da porque estiman que la función principal de los mismos es proteger a los

depositantes. En diversos países, aparte de los dep5sitos legales en efec

tivo existen otros especiales que incluyen, ademfis de efectivo, valores del 

gobierno u otros activos productivos. 

El monto del depósito obligatorio en efectivo se puede estable-• 

cer a un nivel válido para todo el país y calcularse en función de los dep..§. 

sitos cualquiera que sea el tipo de éstos y la monedn en que estén consti

tuídos. Pero, se pueden establecer niveles diferenciales calculados según

los siguientes factores: el carficter de depósito, a la vista o a plazo; la 

moneda en .que tales depósitos csten constituidos, nacional o extranjera; la 

localización geográfica de los bancos ~ los cuales se aplica, sea que ope-

ren en centros urbanos o rurales, en la capital del. país o en las provin- -

- -das. 

Al lado de los depósitos obliga torios considerados, ex is ten enca

jes legales suplementarios, aplicnbles a los incrementos de los dep6sitos a 

partir de cierto nivel o al exceso de ellos respecto a un múltiplo deterrni 

nado del capital del banco. 

Cabe señalar, asimismo, que la legislación respecto de los depósi:_ 

obligatorios en la mayoría de países establece límites mínimos y m&xi--

central puede operar su variación. 

En los países en que no es posible realizar operaciones de merca

abierto en las proporciones necesarias, debido a la estrechez del merca

de valores, las variaciones del encaje legal han constituido un procedí-
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eficaz para incluir sobre el monto de las reservas libremente dispo-

de los bancos comerciales, lo que permite hacer efectiva la política 

de redescuento. 

EL MONTO Y LA REGULACION LEGAL DEL DEPOSITO OBLIGATORIO. 

La Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos llan 

del a~o 1924, se establcci6 por primera vez - artículo 69 - que las 

instituciones de crédito deberían conservar en caja un 33% en oro como míni 

mo de garantía sobre el total de los dep6sitos. Al expedirse en 1925 la 

Ley Constitutiva del llaneo de México se dispuso que los bancos deberían man 

tener en el Banco Central, en oro, 10% del total de sus dep6sitos, propor--

cion que podía ser tomada del 33% establecido por la Ley General menciona-

da. Tal deposito en oro se convirti6 a moneda nacional en 1931 al dejar -

de circular las monedas de dicho metal. (Z 3) 

La nueva Ley Orgánica del Banco de México, en 1936 estableció un 

deposito proporcional, sin intereses, no menor del 7% mas un 50% de la suma 

que en promedio hubiera pagado diariamente la Institución con cargo a las -

diversas responsabilidades, durante la semana anterior. 

El 7% podía fluctuar entre 15% y 3%, las tasas podrían referirse-. 

.. a determinada clase de depósito o a determinada zona del país. 

Como sanciones fueron establecidos un interés penal de 6% anual -

los faltantes, multa, suspensión temporal o caducidad de la concesión. 

1936 el deposito legal en el Banco de México se había considerado -

(23) Op. Cit. Ruiz Equihua Arturo, p. 47. 



-:simplemente como parte de las reservas en efectivo que los bancos comercia

debían mantener conforme a la Ley de Instituciones de Crédito en garan

tía de sus depósitos, pero a partir de la L<?.y de 1936, tales depósitos de -

los Bancos comercíales se consideraron ya como un medio de control del cré

dito. En agosto de 1940, la tasa del 7% fu~ elevada al 10% en enero de - -

1941 al 15%; la del 50% pernaneció igual. 

En mayo de 19Ltl entró en vigor la actual Ley Orgánicn del Banco

de México, en cuyo artículo 35 se introdujo la modalidad de hacer po~üb le -

el establecimiento <le regí'.mt~nes del dcpósi to legal aplicable a una determi

categoría de depósito o a zona bancaria con localidad específica. Con 

en esa disposiciGn, en julio del mismo a~o se iniciS el sistema de ta

sas diferentes para f.,1 Distrito Federal v el interior de L1 l(epúbli.ca y pa

ra depósitos en moneda naci.onal y en mmwda extranjera, pero se siguió dan

do un tratamiento igual a los departamentos de clepósito y ahorro. Ful! has

ta el mes de abril de 19!•2 cuando se estableció una u1s.'.l especial, mas ba-

ja, para los depósitos de cuenta de ahorros. En enero de 1944 se estable-

cieron por primera vez tasas distintas para localidades con sucursal del 

Banco de Héxico y localidades sin ell.a, dada la facilidad que proporcionan

esas oficinas del banco central para cubrir co11 rapidez el deposito propor

cional. 

En agosto de 1946 el encaje obligatorio de los bancos de depósito 

se presentaba de la siguiente manera: 

Para el Distrito Federal: 50% sobre los depósitos a la vista y a 

plazo en moneda nacional, y 25% sobre los correspondientes en moneda extra_!! 

jera. 



Al mes siguiente, 

Durante 1947 se reduj 

de 15% en valores 

En septiembre de 1949 i 

las tasas y se permitió una 

cargo a los fondos del dep§ 

repercución dañina del 

aumento de divisas se siguió al establecimiento tle la nueva paridad cambi,!! 

ría los bancos de depósito tuvieron· que .constituir una reserva del 100% so

bre el incremento de sus depósitos y obligaciones en moneda nacional. Sur

giendo de esta forma el primer encáje "suplementario". Pero de este 100% -

podía utilizar hasta un 70% para créditos de habilitación o avío de más de

uno hasta dos años; refaccionarios hasta cinco años o valores con vencimie.!!_ 

tos superior a dos años. 

En 1951, se dictó una medida que obligaba a los bancos de depósJ:. 

to a constituir en el Banco de México una reserva del 100% sobre el incre-

mento de pasivo computable a la vista y a plazo en moneda nacional, efecti

va a partir del 15 de junio de ese año. Este pasivo congelado fué liberado 

hasta febrero de 1953, fecha en que se efectuó la unificación de tasas y la 

fusión de los pasivos. 

A fin de evitar una expansión excesiva del crédito, por saldos f!!;_ 

vorables crecientes de la balanza de pagos, a principios de 1955 se dicta-

ron disposiciones mas severas para los bancos de deposito, que a la vez ha-. 
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de lograr una mayor canalización del crédito hacia la producción. En 

agosto de ese mismo año y con propósitos similares, se establecieron por 

vez primera tasas de inversión para los bancos y departamentos de ahorro. 

En 1956 se emitió unn circular con el objeto de unificar los di-

versos regímenes que estaban vigentes en el interior de la República, así 

quedaron fusionados y así se simplificó la forma de operar. 

En julio de 1957 se unificó el réginien correspondiente de la mane 

da nacional de los departamentos bancarios de depósito, tanto de los ubica

dos en el distrito Federal, como de los establecidos en 'el interior de la -

República, sin embargo, se otorgaron plazos para ajustarse a las nuevas 

disposiciones, a los bancos que ~iliternn registrado incrementos interiores

al promedio del sistema bancario en su pasivo computable a partir de la fe

cha en que di ó principio el régimen inmediato anterior. A la vez par a com

pensar a las instituciones de crédito <lel alza del costo de los servicios y 

en virtud de que fueron las tasas medias ponder:Jdas de los regímenes ante-

rieres las que utilizaron para fijar las nu;::vas, se concedió una <lisminu- -

ci6n de 5. puntos en el porcentaje relativo al efectivo depositado en el 

Banco Central y un incremento igual en la taza de inversión en valores del

gobierno, a fin de que dichas ins ti tucioncs obtuvieran un rendimiento mayor 

de sus fondos. 

Aprovechando una reducción en los encajes de efectivo y valores 

gubernamentales, ambos en moneda nacional, se logró en jtJlio de 1959 una -

simplificación del régimen. Dicha reducción, sin embargo, no signif:i.c6 li

beraci6n de fondos, sino solamente una distinta canalización que proporcio

n6 al sistema bancario utilidades mayores. 
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Semejantemente en 1960 se destino un 10%'de.ia 

extranjera para.invertido en 

cionados con el fomento de la exportación de manufacturas, 

En mayo de ).960 se estableció un régimen mas~benigno para los de

plazo con determinadas características - que;.-:- se había venido -.. 
tratando igual c;ue los depósitos a la vista con objeto: de dar un estímulo -

mas al ahorro, al permitir al mismo tiempo que se pagarán a los ahorradores 

intereses más altos: 6 y 7%. Este régimen fué mejorado en junio de 1963,-

al desminuirse 25 puntos el encaje obligatorio en efectivo para poder inve!. 

tir ese monto en valores del gobierno y percibir un interés anual de 5%. 

Por último, también en junio de 1963 se dispuso que la mitad de 

los recursos captados por los bancos de ahorro, sobre el nivel queregis- -

tren en esta fecha, deberán ser destinados al fomento de la vivienda popu--

lar, coadyuvando a la solución de es te problema. 

,· e'•",'·' 

_ .. , .. , ::.~:·":' 

;;~.-~}~: 
~;_~;,~~;:-,_ 

En enero de 1958 fue cuando se dio origen al' áe"posito obligatorio 

para las sociedades financieras. Anteriormente solo tenían obligación de -

constituir un encaje de 75 y 80% sobre los depósitos a la.vista y a plazo-

en moneda nacional o extranjera respectivamente, quedando exceptuado 

ta obligación el resto de su pasívo exigible, que forma la mayoría. 

Pasivo contingente ni siquiera se mencionaba en la Ley. 

De lo expuesto anteriormente se desprende que el banco 

tiene la iniciativa de determinar y modificar los requisitos del 

-~ - -- ------



En la Ley General de Instituciones de Cr6dit6 

y en la Ley Orgánica del Banco de Héxico en su artfoulo 35, regla-' 

mentan el régimen del encaje J.ega l Artículo XI. 

IV. Los bancos de depi'.isito mantendr.'ín una existencia en caja 

que no sera menor del 30/; de su pasivo exigible y deberií.n conservar en el -

Banco de México, en moneda nacional, un dep6sito sin inter~s, proporcionol

al monto de sus obligaciones por depósitos n la vista, a plazo o en cuenta 

de ahorros, en moneda nacional o extranjera, y del resto de su pasivo, con

excepción de las operaci.ones r¡ue L:i St:>crctaría de llaci.cnda v Crédito Públi

co, a través de disposicionces de car.'icter gcncr1ll, no considere comp11ta- -

bles, 

"Dicho depósito quedará sujeto a las reglas que dicte el Bnnco ~e 

dé acuerdo con las siguientes bases: 

No será menor del 15% ni mayor del 

extranjera. 

"la. Bis. No será menor del 10% ni mayor 

a plazo en moneda nacional o eictranjera. 

"2a. No será menoL· el 5% ni mayor del 50% respecto de los 

de ahorro en moneda nacional o extranjera. 

"3a. El 50% fijado como rniíximo en las bases la, la.Bis y 2a, po:-

por necesidades monetarias y d2 crédito, a juicio del Banco 

sólo respecto a los depósitos que excedan el monto de los -



"4a. El Banco de México, podrá cargar •in interés .. penal que no se 

r5 inferior del 12% sobre el írnporte de los saldos que re~ulten a cargo de 

las instituciones que omitan constítuir o dejen de completar. los depósitos-

a que se refieren estas bases, o cuando dispongan de parte de ellos. 

"Sa. El Banco de México podrá permitir que~e1.;depósito proporciE_ 

nal relacionado con los depósitos a la vistaoapÍ~~~'e'rl·.moneda extranjera 

se constituya en divisas. 

"Las resoluciones que el Banco de México dicte conforme a la pre-

fracción tendrán carácter general; pero podrán aplicarse sólo a una-

determinada categoría de depósitos o zona bancaria o localidad, según las -

~ropias resoluciones lo determinen~ 

"A los depósitos en el Banco de M~xico de que trat~ e_sta fracdón 

se abonarán y cargarán los saldos que a su favor o en.,contra de la institu

ción de crédito depositante arrojen las operacioné~td~ lacamara de compen-

sación. 

"Las instituciones que reciban depósitos, en cuenta de ahorros, en 

moneda nacional o extranjera, deberán también conservar en el Banco de Méxi 

co un depósito sin interés, proporcional al monto de sus obligaciones de -

esa clase y del resto de su pasivo exigible, que se regirá por las bases -

anteriores; y sin perjuicio de la s andón a que se refiere la base 4a, de 

esta fracción, la falta de cumplimiento a las disposiciones de la misma po-

drá dar lugar a la declaración de la concesión otorgada a la institución de 



El Artículo 27 bis, por su parte, expresa lo siguiente: 

"Las sociedades financieras deberán conservar en el llaneo de Méxi 

A., en monedo nacional, un deposito sin interés, proporcional al mon-

to ele su pasivo exigible en moneda nacional y extranjera, con deducción de 

los depósitos a la vista, o a plazo y de la cndsión de bonos financieros,-

en razón de su régimen legal especial y de las demás cuentas que, mediante-

disposiciones de carácter general, autorice el Banco de México, s. A., que 

no será menor del 5% ni mayor del 30% de dicho pasivo, y que el Banco de -

México, S. A., determin<irá mediante disposiciones de cáracter general. El -

máximo indicado podrá ser elevado por necesidades monetarias .y de crédito, 

a juicio del propio Banco cll! México, S. A., pero sólo respecto al pasivo 

que exceda del monto del existente en las financieras en la fecha en que se 

adopte la medida. 

"Se considerarán como parte de dicho depósito legal las cantida--

des que las so¿iedades financieras mantengan en dep6sito a la vista en el -

Banco de México, S. A., y dentro de los límites que señale la propia insti-

tuci6n, en moneda nacional que tengan en su poder, en depósitos a la vista-

y a plazo en bandos de dep6sito, en certificados de depósito bancario de 

(24) En seguida la Ley incluye un p5rrafo relativo al encaje de las socie
dades financieras que dice: "Las sociedades f inanci.eras sólo cons ti
tuir5n el depósito a que se refiere el p5rrafo anterior, sobre los de 
pósitos a la vista y a plazo, en moneda nacional o extranjera, que -
conforme a es ta Ley es ten élutorizadas a recibir, quedando exceptuaclo
de esta obligación el resto de supr:lsivo exigible". SQguramente se 
omitió al establecer las nuevas bases que señala el Artículo 27 bis,
ya que se halla en contradicción con ~ste. 
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autorizar el propio Banco de México, S, A., 

carácter general que expida. 

"El Banco de México, S. A. , 

inferior del 12% sobre el importe de los saldo~ que resulten a cargo -

las instituciones que omitan constituir, o dejen de completar, el depósi. 

y las inversiones a que se refiere este precepto, o cuando dispongan de-

de ellas; y para tal efecto del cómputo y de la aplicación de esta -

pena, el Banco de México, S. A., expedriá las reglas a que deberán sujerar-

se. 

"El Banco de México, S.A., podrá permitir que el deposito propo.E. 

relacionado con los pasivos en mcinedá exf:t.ifr(jera se constituya en di. 

,. - ~ --~ ·' .'.-+ ~' ; ' --
. ·,·>-:[· 

::,;.';';\){<:,':; 
"La Secretaría de Hacienda y Crédito, l'úb'i,:i.co, por disposiciones -

carácter general, podrá establecer la obligacion del depósito legal para 

las operaciones de pasivo contingente que, por su utilizacion, pueda consi-

derarse análogas a las del pasivo exigible, ajustándose a los porcentajes y 

normas de este precepto". 

El último instrumento legal que, se menciono fué la LeyOrganica-

del Banco de México, cuyo artículo 35 dice: 

"Las instituciones que conforme a la Ley General de Instituciones 

de Crédito reciban depósitos a la vista, a plazo o en cuenta de ahorros, d~ 

beran conservar en el Banco de México, en moneda nacional, un depósito sin 

interés, proporcional al monto de sus obligaciones de esa clase y del resto 



exigible; dicho depósito no será menor del 5%, ni mayor del 

Banco de M6xico. Sin embarga cuando las condicio-

nes económicas del país así lo aconsejen, el Banca de H6xico, por acuerdo -

Secretaría de llacíenda, podríí elevar la proporción hasta el SO~L + 

(Este Últimi límite, fm, elevildo hasta 100% par reforma a la Ley llilncaria a 

principios de 1955). 

"Por lo que corresponde a los depósitos a la vista o a plazo, en

moneda extranjera, el Banco podrá, si lo considera conveniente, en vista -

de la situacion cambiaría, fijar un porcent;ije superior del 20% a que se r~ 

fiere el parra fo anterior y podrá además a es te respecto, permitir que el -

depósito en el Banco de México se constituya en divisas. 

''Las resoluciones que el Banco, y en su caso la Secretaría de Ha

- cienda, dicten conforme a Jos dos parn1fos anteriores tendrán carácter gen!_ 

ral, pero podrán nplicarse sólo a una determinada categoría de depósito o 

a la zona bancaria o localidad, segGn las propias resoluciones determinen. 

SANCIONES APLICABLES. 

Se sancionan las violaciones al régimen en varias formas. En pri_ 

mer lugar, y como castigo que se aplica con mayor frecuencia, se haya el i~ 

terés penal de 24% anual sobre los faltantes gravables, los que se determi

nen despu~s de efectuar el cómputo del efectivo depositado en el Banco Cen

tral y las inversiones obligatorias. 

La Ley establece en las Instituciones bancarias que persisten en

faltantes respecto a su depósito legal podrán ser intervenidas por la Comi

sión Nacional Bancaria, organismo <le vigilancia de la Secretarfa de Hacien-
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Op. cit. Ruiz 



se entiende por política monetária . 
. -

y la selección de instrumentos eficaces 

el Estado sobre. la moneda y el crédito, 

la economía nacional e impulsarla a su mfucimo, combinada con -

(26) 

>.S~gún-·EÍsta definición; queda claro que la política monetaria no -

constituye una unidad aislada dentro dei ºcampo--económico, se le concibe más 

bien como un engrane en la maquinaria de la política económica general, cu-

susceptibles de modificad.en, determinadn los cam-

de introducirse en ella y en las diversas políticas particu-

comercial, etc.). Esto exp¡ica por qué la política maneta--

difiere'de la o.tra de O.t.~_oy qlle dentro del mismo pueda ser 

·. dffElr~.n.~~~e~, Ús~intas_~p~c~.'······· )é.··· 
-···-;: "::'.::·~:~· .. ,'.~ _)/~.~:{;>~;XL:~'./ ··.'::¡: ~. 

Cabe sefi~~~r 4~f. dad~ f~~ c~raéterísticas de los sistemas mone

tarios comúnmente empleados dur;nt~ la segunda mitad del siglo XIX y prin-

cipios del actual, así como las concepciones entonces en boga en cuanto a -: 

(26) Op. Cit. Martínez Le Clainche Roberto p. 186 
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la.naturaleza del dinero y al pap(!Lque.debía corresponder al Estado 

campo monetario, no puede hablarse para ese periodo de la existencia 

verdadera política monetaria. Esta se gestó lentamente a partir de la' 

mera guerra mundial, la cual tuvo repercusiones sobre el conocimiento 

moneda y modificó el concepto que 

al Estado en la .vida económica. 

A) FINES DE LA POLlTICA MONETARIA. 

Si bien la política monetria tiene cómo funció~ 

los objetivos de la política económica general., persigue 

a su vez, objetivos de carácter inmediato que están a su alcance. Lejos de 

permanecer inmutables, estos objetivos inmediatos han cambiado a través 

del tiempo. Cabe señalar, que tales modificaciones no se produjeron como 

re.sultados de la previsión de ciertas tendencias, ni siquiera como respues-

ta inmediata a hechos importantes en el momento en que ~stos se producían.-

Por lo contrario, los objetivos imnediatos se han modificado lentamente 

como respuesta tardía acontecimientos económicos y políticos de gran tras--

cendencia. 

a 

en un metal precioso,-

en mantener iguales el valor de la unidad monetaria y el de una d!:_ 

cantidad de metal precioso, lo que supone la libre convertibili-
' 

moneda por metal precioso en una proporción fija, fue el objetivo 
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-~ 

.. ;;"<~~,~.<:~;;::· :F;:/·" . 
·:::j¿~·:-.~.3 ... · -:·./\·.F . -,.,'.«·::· -

consideraba que la adop~i6t1:. de .. e~€~~<>h'i~~iyo, al través del 

empleo de un sistema monetario de base ~~~i:Cú:~(~J: ¡íátrón oro por .ejemplo,: 

facilitaba el comercio nacional y el Í.nt~~~ai{~~al.' •'El primero, en virtüd

de la imposibilidad de incrementar los in~¿;um~~tos·. nionefarios a capricho -

de los particulares o de las autoridades, con ló .cual los precios tenderían 

·a mantenerse sin fluctuaciones de consideración.y,•el segundo, particular--

mente porqu el tipo de cambio entre monedas de diferentes países se mante--
.. ' '·,-/ ~: ·.- . -;_ . .-; 

es table, pues sólo fluctuaba entre los lfÍnites de los puntos oro de 

Sin embargo, la experiencia mostró' que los tipos de cambio se ma,n. 

~st~bles a condición de que otros paí~es rel~vat\tes en ei~()~~·rc:i.C> :..· 

ii~t~~na;c{~tlaL operen dentro de un sistema monetario i<linti~o' : -~n iós afioá~ 
,posi_~Ú~t"E!S ·a la primera guerra mundial, ocurrió que la ~stabiiI~i6i~/~~·~~ :; 

ia•~on~da en términos de oro no pudo impedir fue'rtes. fluctü1ú!l.one~·¿n~~jJ~--·_·¿ 
precios y que fue impotente, asismismo, para mantener el empleo 

los factores productivos. 

. ''• -, . 

Este objetivo fue perdiendo importancia en favor de ot-r~s, p~r la 

'desaparición de los sistemas monetarios de ba~e métaÚca én muchos países y 
·-_.,·: 

- --- --··.~-,.--~-:;o------· ·. ~-"----- '_ 

por-otras causas que a continuación se examinan.· 

Aunque desde antes de la primeiiiu~riam~~dial la propagación de 

la industrialización, la difusión de los conocimientos técnicos y la apari-

_ ción .de nuevos centros financieros, comenzaron a mermar la supremacía de la 

Gran Bretaña en los campos industrial y financiero, sobre la cual se había-
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·- ~i~e~tado' eli-l>úe~~-Dlecilcl~ :h -G~it8 ::ci~i%~~~·º~~tf;, '.~!'sobrevenir el citado 

c~riüicdl>~J.iJi{f:~~a~'.~t~~~~~,g~~~.c~~--~~~4i~all\~.-d~struyen gran parte de la-
.-<... -~- .. - .·:'"-r'.---:.-,-·O< <-H-''~c;~,'.."::~,--~ 1·:~\ 7.:-... : ·:~~-,--__' ~-:·-- .- .--. 

~st: r~étu:·a. d~i·p~tr6d:'bfo:,;t:rtidfcicii{ai:{ ',, ',, 
,--~>~ ~-::!~-~:~_,:~ \··::;'.>"/!; :_· ;·'i• ':l~;-;:'.};-"°~,_·¡_.',- ::--~_':-< -~ .'~- --~-:. ·, .,, 

·- ;;_ .-'.-:'i·'..";J·;-\ ·'-·z< ·' .,-r :,'.-~ ..• :~<- '.;/.' _~,_ .(;"'·-.•.--.· ... ·~:_:::-> ~)-,_-.:--·~: :~:·:~-2\.·.'.-.i~~--~: ~~:-~:- ' 
-- ' - f :·:. ~-_, .;,- ~.:· ·¡'""· .. - -

b il10to::~t~J~~1~1~~~~:;::~~l::~::,:•:•:::• .'.:,::::r:::::::::,:: :::~ 
-·.··. ._, _·¡~~-~=J b~ii~os/sin recurrir exageradamente a los impuestos y 

a los,·'empre~titos • Este procedimiento, empleado después de concluida la 

una ola inflacionista que alcanzo proporciones catas~ 

traficas en algunos países. Se creyó entonces que la solución a esta situ!!_ 

ción se lograría mediante la estabilidad externa de la moneda, la cual se -

obtendría con el retorno al patrón oro. A pesar de los intentos realizados 

al respecto, los grandes cambios operados en el nivel de los ingresos, de -

la ocupación y de los precios, señalaron gradualmente la necesidad de polí-

ticas monetarias que actuasen en mayor medida sobre la situación interna 

que sobre la externa. 

No se pretendía por ello abandonar el objetivo de estabilidad re~ 

pecto ai exterior, pues se confiaba en el que el retorno al oro alejaría 

18. inflación, inspiraría mayor confianza, facilitada :..a recuperación y, en 

. esa forma, se restablecerían las condiciones económicas sanas que requería-

el aumento de la producción. Sin embargo, la mayor atención que se presta-

ba.a las condiciones económicas nacionales, desbordan del marco señalado 

por las reglas de juego del patrón oro, con lo cual la política monetaria -

abandona sus causes habituales y amplía su horizonte en forma considerable. 

La "Gran Depresión" 

Posteriormente, bajo el illlpacto de:la "gran depresión", el ciclo-
· ... 



.~~·".Y~~:._~·: 

a ser ~ei t~~ª .de n1ªYC>r pi~ic:~Pª~Is~::;·.1ós'.objeÜ~Ós :d~ pC>lf 

·con el logro de'la~~~Jllúi.d~d ;;:g~~~~i'ca ··in--
··;·. :-·:!-.•.:\,.; ·;-':::: --;- -·~·-,, .. _ .. , ·,:\ __ ;_ i::;;":.~~::. 

terna a• .. u'J ~:i.~~Ka~t§?d~::prCl<l~é.ci6n''J··.···emtii~.C>.·~~~::r;~~·~·~·~~Ii.i·~¿;~ :a~·· preocupan· -

en prO~()Ver P~!f~isar~óri~t~rÍas .. Y fÜc~les f~~~f;bf~~<~t~~i~~i empleo per-
. -.. - . . '. '<- ·: :~~; . ·.:<~,..>>"::·:-~ t:~ ~ ~-: ·;::<·: <: ·_:.:/" .. :"' :·:-- ;· ::..: ·_·.··. - ¡·. ' -: ·~ .-.: • .::_ : {.'')i ~'.-~·:- ., "·:. :; \,:_~';_/; .~·: .· 

manente, así como. al aumento en· ef;ll:i.vet,:<l~fi.ri~i~;o reaL Al desaparecer-

el pa~~ón'ti.ré> Ú·~stabÚidad externa, qui;'!lkÍd;'~:i.d~ ef principal objetivo, 
._ .. :·"'. ··~- :·~ •''· ._, ,.. ' .. ··-:«:·,:.·.",;.·:.·.:\:':··.-<>'-_-.'>:._. -

es ~bandÓnadÓ ~· /i~~; autoridades se enfrentan a finalidades mas amplias ' que 

· requieren una mayor intervención estatal en el campo .económico. La gran d~ 

presión provoca así la fusión de las políticas monetarias y la economía - .. 

las medidas adoptadas por 

depresión para elevar los niveles de la demanda y la ocupacion nacio

nales·, deoplazaban el peso de su recuperación hacia otros países. En efec-

to;· 1as llamadas políticas de "empobrece a tu prójimo", a base de devalua-

ciones, controles cambiarios y protección arancelaria, tenían como propos i-

to influir en el volümen del comercio exterior, en tal forma que apoyara 

los programas de recuperación nacional. 

generalizada, que tuvo consecuencias funestas.para,la 

cooperación internacional, contribuyó, sin embargo, al desarro;Í~ :de \~:;;o...: , 

lítica monetaria consciente, para promover la estabilidad econom:i..ca nacio-

nal y acelero el abandono de la estabilidad externa de la monedaci'ía ~~~ ........ 

vertibilidad de la misma, como objetivos basicos de la política monetaria.-

Este cambio de objetivos se afirmó mas aún, en la medida que los desequili-

brios del comercio internacional y la adopción generalizada de las restric-

ciones cambiarias hicieron mas lejanas las posibilidades del retorno al pa-

trón oro y a medida que la persistencia de un importante volumen de desem-
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.ciones monetarias 

las necesidades 

financieras bélicos y, así-

mismo, hacia la reducción 

tales financiamientos. bE?ligerantes la movilizacion de r~ 

cursos hacia el gobierno fue la.preocupacion. dominante y, en todo el mundo, 
· .. :·~-y ': ~. ~:- -.. 

la de reducir los efectos de la i~f1~~Í.6n. 

En los primeros años de la posguerra, diversos países de Europa:

Occidental relegaron la política monetaria a segundo término y dieron énfa-

· -- ºsiS a las políticas fiscales y al control direho sobre los precios, sala-

rios y la distribución de los ingresos. En general, los objetivos de la 

política monetaria y económica consistieron en facilitar la reconstruccion, 

tratar de asegurar altos niveles de ocupación y redistribuir el ingreso en 

beneficio de los sectores mas pobres de la población. 

Preocupaciones -~ecienr.es; 

La preocupación dominante en épocas mas recientes, tanto eri los -

países desarrollados como en aquellos en desarrollo, es la de acelerar el -

ritmo de su desarrollo económico. Se reconoce, al mismo 

(27) Chaudler Lester Introduccion a la Política Monetaria 
1%2 Pag. 117. 
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de desajustes en la balanza -

alcanzado. De ahí que, dado -

estos objetivos, se hayan buscado. al terminar-

y se continuen buscando, 

- 2 , __ -

con' una paralización en el 

distribución de los ingresos. 

desajustes parecía encontrarse en las fluctuaciones de -pr~ 

la estabilización de los mismos .como objetivo de política-

la economía. 

;:;' -

·-•.·.· .. _- Si_n em~ar~o, las críticas respecto a la adopcion de este 
,.,_ 

aparecer. En efecto, no resultaba facil seleccionar 

;~et'~eYp~~~ios ª estabilizar d_e mayoreo, men.udeo. costo"de ü- vfda~ etc~ 
IÍo hábí~ ni siq~iera acuerdo sobre el significado de la estabilización: 

'¿~'onsi~tía el1 hacér subir unos precios para compensar la baja de otros? 

l¿}S ·disriusiones habidas se dedujo que debía estabilizarse "los precios 

dios de· la producción actual de artículos terminados", en 

relación de. ellos respecto al costo de producción permite a los 

· .· determinar .el volumen y la calidad de la producción a emprender y, asimismo, 

la adquisición de esos bienes hacia donde 

parte los ingresospercibidos. 

N6 obstant~, otra fuente de críticas surgió al .demostrarse c¡ué · 

constituir la cau'sa d~ laf i~e~t:abili 



··-- ·' 

dad econom.ica. so.n Urt sínt~~~ d~ 71la, :,qu: ~uede aparecer nítidaÍne~te cuando 

sea tarde para adoptar~~:d~cias p~ey~'#1~~s ~ue p~dleranser efecti~2as. ·. 
'-··-·:o-· 

otra parte, se objetó el criteri~/cl~;;~t;bilización de pre~ioi 
blecer diferencias en· ia natur~i~~a deloS cambl.os de. precios. 

éstos det'ivan de expansiones ocÓ~Úaccionesde la oferta de.dinero, así 

mo de fluctuaciones en el volGmen de la· prbducC:ión, resultantes a su vez 

cambios en la oferta to'tal··de fadt~res ;tC>ductivos ·(crecimiento de .-.- { 

blación trabajadora, :~Ji~i~~i.oit"·cle
1 

t:i~i:rl!if {uevas .y acumulación de 
, . _- .. - ~ ·- _ · f.c~:.--=:-:c;~¡: . . ,,_· _:: ::;~~:-~-"-• _ 1 ;~.~~'.: • _o_ _ • 

. . - '" ., . . . ')._!/)~~: .-.,-_ ·-

,,--·--. ;.:><.~}/~_;".-:'-'·> :::;·>:· 1; ,~-~--<\~. :'·','_:::>.!' 
.• .• ·:.::-.e,;· .. •,·.·.~~.:-:; .. ,. ··· .. , ,f; .. ~:.·.: ·'-: .' .. ,,-.-·-. 

'-,:ó;-':t:::--~,':·~.:-.: j.;_;;: '-~~,\-: </J~:. ;~~:·_ . .-. ~;-~"-·\..\ ... '·f.·_~~-
·~-·:...-,:.:.."i_.,,..::;~~";_:_: ·.>.~-- ... ... . >~--- .. · ... :.·~=--· 

En~reiacfót\~ª-ia~)c~ttt~#'fe~"~~~!~ªªª{las variaciones de precios -

resultantes de ~éllDHos, en Ü ;ifJi~ri~i~
1

;roductiva· son de naturaleza disti!!, 

tal). 

ta. Así, las reducciones de precios. poi- abatimiento en los costos reales -

de producción, son compatibles con el mantenimiento de niveles adecuados de 

utilidades y de pleno empleo estable, por lo que debe permitirse que tenga-

lugar, si con ello se evita el desequilibrio. Tal abatimiento de costos 

puede resultar de nuevos inventos o del empleo más generalizado de los ya -

existentes, mejores técnicas de organización y dirección de la pr.oduccion, 

así como de relaciones obreo-patronales más armoniosas. 

A pesar de lo adecuado que aparece el criterio de admitir que el-

nivel de precios fluctúe s6lo como reflejo de los avances en la eficiencia-

.. productiva, adolece del error de tomar a los precios como causa y no ~como ;;; 

efecto o síntoma de una situación de malestar en la economía; <25
> 

3, Estabilización de la cantidad de dinero y de los gastos. 

· .. _·' -·<>' .,- ">_>'·,,~· .. : 

------~~--------( 28) Ibídem·. Ch~~di~iL~~fe; p. 119 
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Ante práctico -

que suponía la realización del objetivo anterior, se propuso el de mante-

ner constante la cantidad de dinero de todas clases. Con ello se pretendía 

neutralizar los cambios en la velocidad de circulación del dinero, de tal -

manera que el producto MV permaneciera constante, evitando así las fluctua

ciones de precios. 

Sin embargo, la realización de este objetivo no permitía asegurar 

el nivel necesario de la demanda monetaria, la cual seguiría fluctuando en

la medida que se produjera el atesoramiento o el desatesoramiento. Además 

en una economía en expansión, la cantidad de medios de pago tiene que cre-

cer necesariamente para condicionar una mayor demanda monetaria. 

4. La acción sobre la demanda monetaria. 

En atención a lo inadecuado de los objetivos considerados, en la

actualidacl se estima que -la ,finalidad esencial de la política monetaria es

influír sobre la actividad económica en su conjunto, al través de la deman 

da efectiva total, que es la fuerza motriz de todo el aparato productivo y 

del de distribución. En esta forma se desea ejercer una acción final sobre 

el empleo y sobre el ingreso de la colectividad. 

Ahora bien, tomando en cuenta que la demanda efectiva se ejerce -

los diversos sectores de la economía - agricultura, industria, servicios 

impulso que éstos reciban dependerá de la canalización de demanda efec 

tivahacia elos. Surge de aquí la necesidad de practicar una política mone 

taria selectiva que permita favorecer una rama de actividad determinada o -

una cierta categoría social. 



concepción subsiste el problema de 

no es suficiente auspiciar un aumento de los ingresos si tales incremer 

tos no van 11 ser empleados. Es por lo anterior que se ha llegado a consi.d~ 

rar necesario poder actuar sobre el gasto, pues se estima que el desarrollo 

de éste permí tir á ut: i.li zar plenamente la capacidad de producción, La deman 

da afectiva debería aumentar no únicamente con el fin de equilibrar los au-

mentos en la corriente de producción sino, aún mas, para favorecer la m?.yor 

iitílizaci6n posible de todos los recursos disponibles. 

Lamentablemente no resulta fácil actuar con plena eficiencia so--

bre el gasto. Siempre habra posi.bilidad de atesorar -o des¿¡tesorar, con lo-

cual alguna parte del ingreso se sustrae de la corriente del gasto. Dado -

lo nocivo del atesoramiento, se ha sugerido combntirlo al través de fuertes 

impuestos que lo hacen costoso y que aumentarían en función del tiempo que-

el dinero se conserve ocioso, hasta llegar a la confiscaci6n del mismo. Se 

estima que solo así se suprimirLm las ventajas que la situación actual 

concede a los acaparadores de dinero. La adopción de tales medidas obliga-

ría a los particulares n ceder todos sus ahorros a t3sas de interés tan re-

<lucidas como fuera necesario y en esa forma la corriente de ingresos se tra 

<luciría totalmente en gastos y permitiría adquirir todos los artículos y 

servicios produc:idos a precios remunerativos, con lo cual el aparato produE_ 

. b . ~ ~ . . <l l ( 29) ti.vo tra i1Jnr1a a su maxima capac1 ac. 

La moneda "fundente" o "acelerada". La experiencia de Worgl: 

El propósito de combatir el atesoramiento e incrementar la veloci 

circulación del dinero, dio origen, en teoría, al sistema de moneda-

(29) Op. Cit. Martínez Le Clanche Roberto. p. 192. 



o "acelerada". 
, 

En el la moneda consistiría en un billete que, -

fija perdería automáticamente su valor inicial. Sus tenedo-

res podrían compensar esa pérdida mediante la adquisición de estampillas -

que pegarían a su reverso en espacios previstos para el efecto, para evitar 

esta operación, el .tenedor tendría inter~s en desascrse de su billete antes 

de la fecha en que se produjera la perdida parcial de su valor. El que lo 

recibiera tendría el mismo interés en no conservarlo en su poder durante mu 

cho tiempo. En tales condiciones se suprimí ría el atesoramiento y es de 

presumirse que la velocidad de circulación de dinero sería muy elevada. 

La experiencia de moneda fundente mas conocida, se .llevo a afecto-

en 1932 en Worgl, pequeña ciudad de tirol austriaco. En ese año contaba 

con una población de cuatro mil habitantes, de los cuales mil (\.uinicntos 

desempleados. Las autoridades se encontraban en serias dificultades para -

cubrir las indemnizaciones de desempleo correspondientes y para equilibrar-

su presupuesto. El burgomaestre de la ciudad, convencido por 1a 1.ectura tle 

la obra de Silvia Gesell. El orden econ6mico natural, de que la cousa de 

la crisis procédía de la disminuci6n en la velocidad de circulaci6n del di-

nero, propuso al consejo municipal la emisión de "bonos de trabajo", cubie_i::_ 

tos 100% por moneda legal y cuyo valor disminuiría 1% al mes. Para mante--

ner el valor original de dichos bonos deberían fijarse a su reverso las es-

tampillas de revalorización correspondientes, que el propio municipío ven--

d 
.. (30) 

ria. 

La municipalidad pagó con ''bonos de trabajo" los salarios de sus-

y trabajadores y aceptó recibirlos en el pago de impuestos, 

Ibídem. Martínez Le Clainche Roberto p. 192 



lo cual logró hacerlos circular. Los resultados aparentes de esta experie~ 

cía fueron satis facto ríos: el desempleo desaparecí ó; el presupuesto munic_i 

pal, que era de fi. d tario, cbtuvo superávit grncias al pago anticipado im- .-

puestos; se pudieron realizar algunos trabajos públicos. 

Cabe aclarar, sin embargo, que contribuyeron al éxito de -esta -

experien:::ia los turistas y coleccionistas que afluyeron al lugar y que ad--

qui.rieron bonos de trabajo y estampillas <le revalorizaciGn y, sobre todo, -

el hecho de que existía ln posi.bi.lidad de cnmbi;:ir los citados bonos por mo-

ncda legal, así como la <le sustraerlos a la dcpreciaci6n mediante el ahorro 

en cajas de ahorro. La experiencin en estas condiciones no fu~ completa ni 

concluyente. Adem~s, fue sumamente breve pues al a~o siguiente, en 1933, -

el Banco Nacional de Austria solicitó y obtuvo de la Suprema Corte de Justi 

cia la prohi.bici.ón de los bonos de trabajo, que atentaban contra su monopo-

lio de emision 

Autores como Irving Fisher expresaron su símpatía·por tal expe- -

rienciay el propio Keynes estimo, en relación a la moneda fundente, que . -

sus promotores " ... estaban por el buen camino y que el valor practico de -

sus proposiciones merecen considcraci6n". ltcs111ta claro que la refercida -

experiencin no permite establecer las po:übili.dacle:; de suprimir el atesora-

miento, controlar la velocidad <le circulaci6n de] dinero y manipular la de-

manda monetaria a los niveles deseables para mantener la ocupación y la prE_ 

d 
. ~ . . f t . (Jl) ucc1on a un ritmo satis ac orio, 

Ibídem Martínez 



La política monetaria y crediticia opera específicamente al tra-:.. 

v¡s de los siguientes factores: la de oferta de cr6dito en rclaci5n a su -

demanda; el precio del crédito; el volumen del <linero y la liquidez p;eneral 

de la economía. Tales factores tendriÍn una importancia variable según sea

la estructura económica y financiera de un país, <le ln cual depender.ii tam-

bién la efectividad de los controles monetarios. 

Los instrumentos de que se sirve la polttica monetariu. para el lE_ 

sus objetivos inmediatos, son: la política de redescuento; las ope

raciones de mercado abierto; el requisito de depósito legal en el centrnl -

para los bancos comerciales; los coeficientes de liquidez de la banca comer 

cial; los controles selectivos y los directos del crédito y, finalmente, el 

desarrollo de los mercados monetarios. Aunque algunos de ellos figuran en

tre las medidas que adopta un banco central para lli:mar la función de con-

trolador del crédito y fueron considerados en capítulo Jnterior, aquí se -

algunas-consideraciones complementarias. 

l~ La política de redescuento. 

La política de redescuento establece las condiciones bajo las cu~ 

bancos comerciales, las instituciones oficiales y lof; particulares, 

acceso temporal al crédito del banco central mediante el re-

descuento de valores a corto plazo o a través dt• préstamo,; con garantía. -

La importancia de este instrumento declinó considerablemente: <lHrante los 

años treinta, sobre todo como consecuencia de la gran depn~si.ón, pero resu_!:: 

gió a partir de la segunda guerra mundial y actualmente se le en combina--



instrumentos. 

El proposito básico de la polt!ca de redescuento es afectar tanto 

como las disponibilidades del crédito bancario y su influc•ncia de-

penderá del grado e.n que lus b:mcos comerciales recurran al crédito del cen 

tral. Ct1ando esto acontece, \as variacior1es er1 lu tns¿1 de reclescuentLl de--

terminarán modi fi.cacíoncs en las t<isas de interés. Se estima que, aun cuaE_ 

do los bmtcos comercLllEs no recurran en forma imptwtante. al crédito del 

banco central, los cambios en la tasa de redescuento no deja de influir so 

bre sus tasas de interés. Cuando el central tiene facultades para mo<lifi-

car fistas, lo liacc al mismo tiempo que varia su tasa de.redescuento. 
(33) 

Para que las modificaciones en ~sta tengal los resultados que de 

ellas se esperan, es necesario que su influencia sobre las tasas de interés 

y las condiciones del crédito en general sea pronta y <lecis i va, cspecialme.!!_ 

te cuando al aumentar dicha tasa se desea contraer el cr€<lito; asimismo, se 

requiere que exista un grado in~ortante de elasticidad en la estructura ec~ 

nómica, a fin de que los ¡.n-ecios, "alarios, renta,_1 producci6n y comercio,-

respondan a los cambios en la tasa de interés y en las condiciones del eré-

<lito, finalmente, es necesario que la corriente internacional de capitales-

no sea restringida en forma artificial. 

La política de redescuento opera eficientemente en aquellos pa!-

ses que disponen de un mercado monetario suficientemente organizado y acti-

vo, ya que, aun en condiciones anormales, t<ll política puede responder aut.Q_ 

máticamente con ayuda de las operaciones de mercado abierto. A este respe~ 

. (32) 

. (33) 
Ibídem p. 196 • 
Ibídem p. 197 • 



en consideral!"ion.que la mayoría ele países carecen de mercJ-

organizados. Existen en ellos, es verdad, instituciones o 

que desean cr~ditos a corto plazo y para ciertos prop6sitos, asi 

dispuestos a concederlos, En esta fonna son los propios banccJs ... 

y las instituciones financieras quienes 3ctúan como los prLncipalc~; interme 

diatios entre prestamistas y prestatarios a corco pL1zo, junto con la teso-

rería, que puede solicitar créditos a corto t0rmino Cl'n sus propios documt'!!_ 

·tos, ~onstituyen el mercado monetario. Si bien se estima que un mercado en 

esas condiciones establece una cierta relaci6n entre la oferta y la demanda 

de fondos a corto plazo, no resulta Jo suficiente activo para movilizar to 

das las fuentes de fondos disponibles, creando situaciones de liquidez muy-

diversas, por lo cual se considera que no es capaz de responder adecuadamc~ 

te a los cambios que se operen en las condiciones de crédito y en la tasa -

de redescuento. 

La actitud que asume el banco central en la munipulación de la ci 

tasa con fines de control del crédito, es muy variable: puede fijar-

el nivel de la.misma por encima de la de interés; limitar el acceso de su-

crédito a los bancos comerciales, en función del capital de éstos o, final-

mente, conceder el redescuento sólo paw permitir restituir el nivel del de 

. (34) 
pósito obligatorio de los bancos citados. 

La política de redescuento puede emplearse, asimismo, como instru 

mento de control selectivo del crédito, en cuyo caso el banco central adop-

tara tasas de redescuento diferenciales, aplicables a las diversas catego--

rías de documentos o según el destino que se haya dado a los créditos que -

(34) Ibídem p. 198. 



Algunos pafses, sin embargo, en vez de modificar la tasa do redes 

han preferido limitar <lirectmnente la cantidad de cr6dito del banco 

Central y modificar los rubros a que se arlican las tasas de redescuento 

p referenciales. Al p rPsente se estima que!, a pesar de que la política de 

redescuento ha perdido importancia y en paí'.ses con ;;i.stemas financieros po

co desarrollados ocupa una posici6n secundaria, Migue constituyendo un ins

trumento fundarnent<¡l para el adecuado control del crédito. 

2. Operaciones de mercado abierto. 

Las operaciones de mercado abierto tienen una naturaleza y alcan

diversos, así como una importancia variable dentro de los instrumentos -

control monetario. En Estados Unidos y Canadá, constituyen el principal 

elemento para el control del créc!üo y proporci.onau el medio flexible• para

lnfluir sobre el volumen de las re,;ervas bancarias y, por tanto, para ayu-

dar a mantener las condiciones adecuadas de cr6dito. En cambio, en países

con mercados de valon:'[i menos desarrollados que los citados, tales operaci.Q_ 

nes tienen un alcance limitarlo, <iunque están cobrando una importancia ere--

ciente. 

Si bien en un principio las operaciones de mercado abierto fueron 

empleadas por el Banco de Inglaterra y por los Hancos de la Reserva Federal 

como instrumento para l1aeer eficaz la tasa de redescuento, hacüi 1932 se 

acentuó la tendencia a emplearlas como iné>trumento independiente, no sólo 

por parte de los bancos meucionados, sino por otros kmcos centrilles, La -

preferencia por este procedimiento se explica por las si~uientcs rezones: -

que la tasa de redescuento se ha revelado en la priictica menos eficaz para-

96 



crédito; a la amplitud que lrnn cobrado las opera_ci.ones de mer·· 

cado abierto en razón del mayor volumen y variedad de valores públicos y 

otros de alta calidad que actualmente se negclcian Qn ella mayoría de merca-

dos y, aimismo, a las mayores necesidades del Estado y su mayor influc'nC:Ía'." 

. (35) 
en el mercado y el de capitales en general. 

La predilección por las opernci.ones de mercado abierto respecto -

manipulaciones de la tasa de redescuento se explica, asimismo, en ra-

~zón de que las compras o las ventas ele valores por el banco central tiende~ 

forma directa e inmediata, n aumentar o contraer la cantidad de dinero -

circulación y las reservas en efectivo de los bttncos comerciales, que a 

vez provocaran fluctuaciones relativas de laf; tasas de interés y de las-

La política del mercado riliierto no reposa en forma 

redescuento, en los efectos indirectos que las varia 

en las tasas de interés de dinero a corto plazo provoquen en las de-

plazo, ya que también tienen por finalidnd influir en estas últimas,-

forna directa, al través <le operactone~; a largo plazo. Así las opera--

ciones de mercado abierto constituy,;n un instrnrnE>nto m5s directo y más am--

plio de control del crédito, a condici6n de que existan mercados fuertes y 

activos para valores a corto v a largo plazos, en lo:; cuales los bancos 

centrales puedan operar y que dichos valores cont>tituyan una parte sensible 

~ decisiva de la estructura entera del capital y del crédito. 

Como obstáculo al desarrollo de las operaciones de mercado abier-

to, han existido diversas disposiciones legales que limitan la cantidad to-

tal de valores gubernamentales que pueden adquirir los bancos centrales, la 

(35) Op. cit. Chaudler Lester p. 232 



en que pueden realizarse dichas n<l<]uisiciones y el plazo de vencimien 

los valores susceptibles de adr¡uisíciones, aunque cabe señalar que t..!!_ 

les límí taciones hiln tc~nrliclo a suavizars,, en arios 
. ()6) 

recientes. 

Independientemente de las lirni t!.iciones setialadas, en ¡ilgunso pi1Í-

banco central carece dd volumen necesario de valores para real.lzar-

operaciones de mercado abierto. Por todo lo anterior, resulta explicable -

que, fuera de los países inicialmente citados, tales operaciones no puedan-

ser practicils en forma <Jmpli.•1 y contínu<J por la mayoría de país,::s y que,-

en consecuencia, no puedan constituir al <Jnna principal del control del eré 

dito. Se les emplea generalmente como medida de apoyo a la política de re-

descuento y a las midificaciones de los dep&sitos o encajes obligatorios. 

En términos generales, la práctica ha revelado que el banco cen-

trnl puede emplear con mayor eficiencia las operaciones de mercado abierto-

para reducir el volumen circulante que para aumentarlo, ya que en períodos-

de depresi5n no basta con que adquiera títulos y que los bancos <le dep&sito 

dispongan de mayores recursos para otorgar créditos, es necesario que el p.[ 

blico desee solicitar estos Gltimos. 

3. El depósito legal de los bancos comerciales en el central. 

capítulo anterior. 

toeficientes de liquidez de los bancos comerciales. 

cobro· impulso un nuevo 

Clainche 



trumento de control de crédito, denominado indistintamente "cae ficientes mí 

nimos de liquidez" o "encaje de efectivo y de valores" (o sólo de va.lo--

res). A pesar de su nombre, tales coeficientes no neccsari<1mentc salva- -

guardan lu liquidez de los bancos, pero constituyen un medio p;ira ascgm·ar-· 

que las tenencias de certificados de tesorería u otros valores gubern:rnient_:-i_ 

les por .la banca comerci ;11, permanezcan por encima de un nivel míninw pres

crito. 0 7) 

Al igual que los tlepósitos obligatorios en efectivo, en su origen 

los coeficientes mínimos de liquidez se establecieron para salvaguardar 

efectivamente la liquickz de los bancos y protc~;er ;10r a los depositantes.-

Posteriormente se implantaron con fines lle pol[tica monetarfa, en rhzón de 

la fuerte acumule!ción ele valores gubcrnilmentales en Las carteras de los han 

cos comerciales clurante L1 segunda guerra mundial y en los ai1os inmediatos 

posteriores a su conclusión, que hicieron temer a las autoricL1des que los -

citados bancos, par(1 hacer frente~ al enorme incremento en la demanda de eré 

di.tos, recurrieran a la redención masiva de esos valores o a venderlos al -

banco central. En esas circunstancü1s la impo;;í.ción de cocf ici.entes de lí-

quidcz constituia un medio para inmovilizar las carteras de valores guberna 

mentales de los bancos comerciales y se les obligab;:i a depend0r del redes--

cuento del banco central, con lo cual se lograba f rcnar la expansión excesi 

va del crécli to. 

Además de emplearse para apoyar medidas de control cuantitativo -

del cr~dito, los coeficientes de liquidez han sido utilizados en el 

selectivo del mismo; Así, al final de la segunda guerra mundial, el 

(37) Ibídemp.197. 



países con sis temas f inancicros me

nos desarrollados, ha permitido colocar parte de 1~1 deuda gubernamental en

la cartera de los bancos coml!rciales. Miís recientemente se ha permitido a 

~stos constituir parte de su dep6sito obligatorio con valores gubernamenta

les y, en otros casos, a canal izar parte ríe dicho depósito hacia préstamos·· 

no gubernamentales que las autoridades (Iesean estimular. 

En algunos casos los coeficientes de liquidez se computan dentro

del depósito obligarorío o encaje legal, y en otros, constituyen un rc~quisi_ 

to suplernent'1rio e idepen.-Jiente de aquél. Los valon'S objeto del computo -

pueden estar constituídos por todn clase de valores gubcrnomentales nego-

ciables, incluso volores garantizados por el gobierno y en otro sólo por 

certificados de tesorerfa. 

El cálculo de los coeficientes considerados, se hace generalmente 

en función del total de depÓ?it:os de los bancas comercfales o excluyendo de 

éstos los de ahorro, pero puede realizarse sobre los niveles corrientes de 

depósitos o sobre los incrementos de éstos por encima de un monto determin_i! 

do. Se pueden establecer Lllli. formern¿•n te para todos los bancos o con graba-

ciones segGn las categorías en que los bancos sean clasificados. 

En ténninos generales, se estim;1 que los coeficientes de líquí-

dez como instrumento de política monetaria no hm logrado éxito cuando han

sido empleados para controlar cualitativamente el crédito. En cambio, pa

ra el control cuantitativo del mismo, se puede decir que alcanzaron su obj~ 

tivo al combatir las condiciones de extrema liquidez bancaria que prevale-

ciaron en los países europeos cil. concluir la segunda guerra mundial. En 

otros casos, la eficacia de los coeficientes citados se ha visto obstaculi

zada e incluso neutralizada por políticas fiscales y de manejo de deuda gu-

100 



bernamental a corto plazo, y resultaron impotentes para combatir una expan

sión excesiva del crédito. Sín embargo, la experiencia obtenida con el em

pleo de este instrumento ha servido para poner en relieve la importancia -

fundamental que tiene reforzar el control del crédito con polítlc;is adecua

das de presupuesto y. de manejo de d01Hfa. 

5. Control selectivo del cr6dito y controles directos. 

Al concluir la segunda guerra mundinl numerosos países emplearon

instrumentos tendientes a estimular actividades económicas determinadas 0 -

incluso para financiar éstas directanwntc. Tules son las medidas conocidns 

como de conti:ol cualí tativo o selectivo del cr(~dito. En Ja misma época se

emplearon tmnbién controles directos del crédito bancario pan1 limitar los

préstamos tanto de banco comEffcinles en particular como de todo el sistema-

- bancario. 

Tasas diferenciales de redescuento y requisitos de elegibilidad.

Dentro de los procedimientos típicos de control selectivo del crédito desta 

ca el establecimiento de tasas diferenciales de redescuento y requisitos de 

elegibilidad de los documentos presentados nl redescuento. Este sistema im 

plica generalmente la existencia de una tasn de redescuento b5sicn y m5s a

menos fija y otras tasns susceptibles dd modificación, aplicables al redes

cuento de las diferentes categorías de papel (agrícola, industrial, cGcer-

cial), La selección del crGdito puede jugar al traves de la concesi6n de -

facilidades pri vi logiadas de redescuento a ins ti. tu e iones nacionales de cré

dito, con vistas aJ desarrollo económico del paÍ!;, o por lo conti;ario, me~ 

<liante el rechazo del banco central a redescontar paprd originado en activi 



Empleo selectivo del depósito obligacorio. A fin de auspicar la 

t~nalización de recursos bancarios hacia propósitos de inter6s nacional, di 

versos países han pennitido o exigido que alguna proporción del depósito le 

gal que los bancos comerciales deben constituí r, en el central, se destine 

a financiar determinadas actividades. En otros casos se admiten faltantes-

en el depósito legal si los bancos demuestran haber conferido cr~dito de 

los considerados como preferenciales. 

Requisito de depósito previo para importar. Una medida que revis 

te tanto de carScter cualitativo como cuantitativo, es la que consiste en 

exigir a los importadores cuando solicitan licencias de importación o la 

aéignaci6n de diversas para realizar sus pagos un dep6sito en moneda necio-

nal en el banco central por un monto proporcional al valor de la importa- -

ci6n solicitada, por el total del mismo o varias veces dicho valor. El 

efecto cuantitativo de esta medida consiste en acumular fondos en una cuen-

ta especial del banco central, lo cual tfone por objeto contraer las reser-

vas bancarias en otro tanto y aun la circulación monetaria, lo que permite 

anticipar el efecto contraccionista de las importaciones sobre la liquidez-

general. 

Por otra parte, la inmovilizaci6n de fon~os de los importadores~ 

afecta necesariamente el costo de las importaciones por concepto de intere-

ses, cori lo cual se estimula que L1 demanda de sus artículos sus ti tu ye por-

att[culo de producci6n nacional. Adem5s, esta tendencia puede acentuarse -
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s:i. se cestablece una escala de montos de deposito previo diferenciales, se-~ 

tipo de-artículos que se desean importar, con lo cual esta medida 

un carácter marcadamente selectivo. 

Aprobación previa de préstamos banca r ins. Es ta medida consiste -

en sujetar a previa aprobaci6n de las autoridades aquellos cr~ditos de Los

bancos que excedan de cierto monto o de cierto plazo. La finalidad d•• es ta 

medida ha sido la de obligar a los prestatarios a respetar las di.spos ic i o-

nes que rigen para la capitalización de las empresas y, asimismo, a que 

recurran al crédito bancario para hacer frente a sus gastos de operación o 

gastos corrientes y no para realizar inversiones de capital. 

Regulación del cr6dito segGn su uso. Otras medidas de carácter -

selectivo consisten en el control de las condiciones en que deben conceder

se créditos para la compra a plazos de bienes de consumo y los controles de 

cridito para la adquisici6n de bienes raíces y para transacciones en el -

mercado de valores. 

"Instrucciones" del banco central. En años más recientes las r!:. 

gulaciones selectivas de crédito se han impuesto al través de "instruccio

nes" del banco central a los comerciales o en virtud de acuerdos informa-

les entre uno y otros. La eficacia de las instrucciones (persuasi6n moral) 

depende en alto grado del prestigio y poder efectivos de que goce el banco

central así como del grado <le concentración del sí.stema bancario. Así, op.<::_ 

rará mejor en la medida en que exista un menor nGmero de casas matrices co

mo una extensa red de sucursales, que cuando el sistema bancario se encuen

tra formado por un gran nGmero de instituciones independientes. Este méto

do se ha empleado para restringir selectivamente el crédito n sectores par

ticulares o bien, en forma general, para restringir el volumen total de los 
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~ .. ére<litos bancarios. El. contenido <le 1 as ins truccíones y acuerdos es muy v~ 

. ria<lo y, en e 1 caso Je las primeras, pueden ndopta r la forma de declaracio

nes verbales, escritas, escitativas o advertencias, 

Controles directos del crédito y las inversiones. Una técnica 

más expedita que las "im; trucciones" o que los acuerdos inform<iles, consis

te en la regulaci6n directa de los pr6stamos e inversiones de la banca co-

mercial, imponiéndole límites miixi.mos a su volumen de préstamos, anticipa-

<lbs e incrementos de dichos activos en periodos futuros. 

E fccti vi<lad de los con troles se lectivos. J!n términos generales -

se considera que los controles de car5cter selectivo adoptados para comple

mentar las restricciones cuantitativas del crédito, han sido miÍs efl!ctivas

que cuando han tenido como prop6sito, por sr solo~, oricncar el crédito se

gun una cierta escala de príorldades. Esto Último obed(2ce a la dificultad

<le controlar el destino final de lo!> préstamos bancarios, dada !:i posibili

dad de que los prestatarios obtengan c:r5dítüs mayores para finalidades "per. 

mitidas" o "seleccionadns" y que empleen sus propios recursos en activi.da 

des que los controles selectivos tienden a desalentar. Por otra parte, el

control selectivo tlel crédito so ha rt!velado miis eficientemente para r:es- -

tring:i.r los créditos que se consideran indeseGhlcs que para estimular la ca 

nali::ación de los mismos hacia actividades que se desea promover. 

Asimismo, los resultados finales de tales medidas depender5n de -

lo adecuada que haya sido la selección de los sectores esenciales y los no

esenciales; la distinción respecto a lo que debe entenderse por inversión -

productiva y la no productiva; así como la distinción entre préstainos espe

culativos y los no especulativos. 



El· desarrollo de los mercados monetarios. 

A diferencia de todos los instrumentos considerados, cuya a<lóp- -

depende en cierto modo únicamente de una decisión de las autoridades -

monetarias correspondientes, el desarrollo del mercado monetario de un país 

ho tiene el mismo car5cter, pues ni siquiera es susceptible <le alcanzarse -

en un pinzo delimitado. llabril casos en qnc deberán transcurrir muchos aiios 

para considerar que tal mercado ha cobrado un desarrollo adecuado y que pu<."._ 

d t . t . . f. . l ~ . . (J<)) e cons 1 uir un instrumento e 1c1ente de po .. 1t1ca monetar1a. 

Al presente se estima que cuentnn con un mercndo n~netario desa--

rrollado solo el Canadá, los Es tndos Unidos y la Gran Bretaña .Muchos otros-

países, sin embargo, realizan esfuerzos considerables para lograr el ensnn-

chamiento de dicho merc;:ido desde fines de la última guerra mundü11. 

Las ventajas que derivan de un mercado monetario activo y amplio, 

son mGltiples. AsC por ejemplo, les permite a los bancos comerciales, en -

forma ripida y a bajo costo, nivelar sus posiciones <le reserva, ya que al -

mercado monetario afluyen los excedentes de reserva de unos que permiten 

compensar Lis diferencias de otros, pennite n Jtchos bancos ne>ilnismo, em- -

plear excedentes de reserva que pudieran tonar on forma lucrativa y como un 

alto grado de liquidez y, finalmente, reducir tales reservas al mfnimo. 

El banco central encontrar& lns siguientes ventajas: al operar 

con. sus reservas líquidas al mínimo, los bancos comerciales recurrirán 111 -

cr&dito del banco central cuando se les presente cualquier desajuste y en -

estas condiciones la tasa de redescuento operar& eficientemente. Pero, si 
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comercial ajusta sus posiciones de reserva en el propio mercado mo 

entonces el banco central asumir& el papel de aut~ntico prestamis

ta de última ín:>tanci.a, evitándose así 1a necesid.1d de crc:ar crfülito. La -

existencia del citado mercado, asimismo, conferirá toda su cfoctivid<1cl a 

las operaciones de mercado abierto que realice el banco central. 

El gobierno mismo obtendrá ventajas, por cuanto se podrá procurar 

mercado abierto los recursos a corto plnzo que pueda requerir y aligE, 

rar5 así al banco central de la necesidad de crear cr~ditos a su favor, los 

cuales son indeseables debido a que cre::in pnerlí.ones inflacionarias. 

A las empresas no h;mc;:irins e inversionistas, el mercado moneta-

le permite el empleo lucrativo de sus fondos excedentes y, por otro la 

les facilita lo obtención de préstamos a corto plazo. 

Por las características que revisten las operaciones citadas, se

que el desarrollo adecua(lo de nn mercado monetario, es necesariamen 

te lento y difícil, asimismo, que en la medida que sea activo y amplio con.§_ 

tituírá un instrumento eficaz para hace efectivos otros instrumentos de po

lítica monetaria como son, sobre todo, la tasn de redescuento y las opera-

ciones de mercado abierto. 



las síguientes conclusiones: 

I. Siendo México un país que no alcanza ampliamente el desarro-

mercado financiero, la técnica que se utiliza con un gran éxito y 

'OU alto grado, ha sido el encaje legal, que es una técnica de n)gulación mo 

· netaria. 

TI. En la actualidad, la banca privada coopera satisfactoria y -

conjuntamente con el Banco Central, y no como en épocas pasadas que fué de

" -- -lamentar la falta de cooperación de la misma. 

III. Las medidas de política monetaria en México, han sido casi 

siempre de naturaleza restrictivJ para comh:itir, aparte ele lils preciones Í._!l 

flacionarias de naturaleza externa, que se han presentado, las originadas -

fatalmente por todo proceso de desarrollo económico. 

IV. Los países en vfas de desarrollo como el nuestro, necesitan

para la regulaci6n monetaria de procesos diferentes a los utiliza-

.dos en los países altamente industrializados, dada la imposibilidad de és-

tos, por sus estructuras especiales. 



En nuestro país, el Encaje Legal no es tan alto como se pien

EncaJe propiamente dicho consistente en cfeetivo, es p(~queño, el res 

lo integran invcorciones que en conjunto proporcionan buenos rendimientos, 

bien no todos los rendimientos que se observan en d financiamiento del 

bancario privado, a las actividades industriales y agrícolas, pue-

den atribuirse a la política de direcciór. selectiva, pareL'.e corn•cto supo--

ner que buena parte <le los mismos si se debe a las medidas de ohli~atorie-

general, dada la relevancia tradicional para financiar esos cnmpo;;. 

VI. La política monetaria para su plena efectividad, debe corobi

otras políticas tales como la de comoercio exterior, la de can1---, 

bios y principalmente con la fiscal. 

VII. Aún cuando los objetivos fundamentales de la política mone

parecen ser s ími lares en todos los países, es decir, crecimient.o eco

nómico con estabilidad, no es así, pues los instrumentos para lograrlos ti~ 

que ser necesariamente distintos, dodas las diferentes estructuras de -

las-economías. 

VIII. Ya que la efectividad de la política monetaria ha sido re

ducida substancialmente por estar confinada a los bancos comerciales, se d~ 

ben instituir nuevos controles que abarquen las operaciones de las empresas 

· .. financieras. 

IX. La influencia de la política monetaria general, según formu

y ejecución por el banco central, ha quedado seriamente debilitada -

,por el crecimiento relativo de las instituciones financieras que han perma

necido libres de los controles impuestos a los bancos comerciales. 



X. La restricción continuada que origina 

•central a los bancos comerciales, podría debilitar 

chos bancos pura atraer suficiente capital 

te al crecimiento econ6mico futuro. 

En otras palabras, el banco central 

tringir el créditlJ por conducto de los bancos comerciales. Sin embargo, -

sí el crédito puede tnmbién obtenerse de otras instituciones financieras cu 

yas operaciones no osLen sujetas al control Je dicho banco, la eficacia de 

tal política restrictiva se verS grandemente reducida. Como las otras ins

tituciones de crédito pueden liquidar sus posiciones en valores y hacer 

préstamos, ello representaría un verdadero sabotaje a la política 

va. 
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