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INTRODUCCION

México, un pais de multiples contrastes, encuentra uno mas en su Sistema
Financiero, en el que por un lado se busca mejorar el funcionamiento de sus
participantes, lograr la eficacia y eficiencia de los cuerpos legales que lo regulan y
por supuesto, incorporarse a la modernidad y participar virtuosamente en un
mundo globalizado como el que vivimos, pero, por otro lado, se mantienen
practicas atrasadas propias de sistemas superados, donde una sola entidad
detenta la totalidad o gran parte de las funciones del estado.

“La Autonomia del Banco Central en la Politica Cambiaria” es una obra
gue nace con el deseo de plantear una posible solucién a uno de los contrastes
negativos a los que se hace referencia y con la necesidad de contribuir en forma

modestisima en el mejoramiento de nuestro México.

Apunto la palabra “necesidad”, ya que me parece imperioso el sefalar
como una prerrogativa para cada uno de los profesionistas formados por la
Universidad Nacional Autbnoma de México, el deber de retribuir aunque fuere en
forma simbdlica y humilde un poco de todos los beneficios obtenidos.

Este trabajo de investigacion proporciona informacion sucinta acerca de la
importancia de la Politica Cambiaria y las repercusiones que su manejo tiene en la
vida diaria de la poblacion mexicana, ya que el tipo de cambio, resultado de la
gestion de las Facultades Cambiarias, influye directamente en la economia de los

mexicanos, tal y como se expondra en lo subsecuente.

Ademas, la presente tesis de licenciatura permite visualizar un panorama
en el que se resaltan los problemas que podrian resolverse y los posibles
beneficios que se obtendrian con la investidura del Banco de México de las

facultades inherentes a la Politica Cambiaria.

Aunado a lo anterior, se ofrece una alternativa precisa para un posible
mejoramiento del Sistema Financiero Mexicano, consistente en la reforma de un

cuerpo legal de vital importancia como lo es la Ley del Banco de México, ya que
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segun el criterio del autor, la modificacion del régimen juridico de una institucion
de tan grande trascendencia como lo es el Banco de México, implicaria un
progreso en el funcionamiento del Sistema Financiero Mexicano, el cual, a su vez
se traduciria en una ventaja para la economia y el nivel de vida de los mexicanos,

mismos que deben ser considerados como fin Ultimo del cualquier politica publica.

Para finalizar, hago notar que los planteamientos vertidos en la presente
tesis de licenciatura deben ser considerados como alternativas posibles y viables
gue en la actualidad tienen la aptitud de solucionar problemas y aportar beneficios,
pero que sin embargo, son perfectibles al igual que cualquier postura, ya que su
vigencia y aplicabilidad esta sujeta al cambio de las condiciones economicas de

nuestro pais.



LA AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL EN LA POLITICA CAMBIARIA

CAPITULO 1 EL BANCO CENTRAL EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
1.1. NOCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.
1.1.1. DEFINICION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Para dar una definicion del Sistema Financiero Mexicano sera necesario
previamente saber lo que es el Derecho Financiero y aun antes conocer los
alcances de la palabra “Financiero”. Segun el diccionario del Lengua espafiola en
su vigésima segunda edicion, “Financiero” es una palabra que se deriva del
francés financier y significa: Adjetivo. Perteneciente o relativo a la Hacienda
Publica, a las cuestiones bancarias y bursatiles o a los grandes negocios

mercantiles.

Ahora, tratdndose del concepto de Derecho Financiero, el Doctor Jesus de
la Fuente Rodriguez lo define como “el conjunto de las legislaciones de
instituciones de crédito y bursatiles que regulan la creacién, organizacion,
funcionamiento y operaciones de las entidades bancarias y de valores, asi como
los términos en que intervienen las autoridades financieras y la proteccion de los

intereses del pablico™.

Para Miguel Angel Martinez Lago al referirse a derecho financiero lo hace
diciendo que “se designa tanto una parte o rama del ordenamiento juridico, es
decir un conjunto de normas, como una parte o sector de la ciencia juridica,
precisamente la que estudia esa rama del ordenamiento. [...] El Derecho

Financiero, entendido como parte de la ciencia juridica, es la disciplina que estudia

! DE LA FUENTE RODRIGUEZ, J. (2007). Tratado de derecho bancario y bursdtil. Seguros, fianzas,

organizaciones y actividades auxiliares del crédito, ahorro popular, grupos financieros. Tomo |. México:
Editorial Porrua. p. 4.



el ordenamiento de la Hacienda, las normas referidas a la actividad financiera y las

relaciones juridicas creadas con ocasion de la misma.”

Al respecto, Hugo Carrasco lIriarte afirma que el objeto del derecho
financiero es normar aquello que se relaciona con las finanzas del Estado es decir
la captacion y administracion de los recursos econémicos, “se puede decir que el
derecho financiero es el conjunto de normas reguladoras de la actividad financiera
del Estado”.’

Después de analizar las anteriores acepciones, me es posible definir al
Derecho Financiero como el sistema que se deriva de la aplicacibn de normas
juridicas que regulan a la hacienda publica, la intervencion de las autoridades, sus
instituciones asi como la creacion y funcionamiento de las entidades financieras

dentro del sistema.

Una vez determinado el alcance de la nocidtn de derecho financiero

analicemos el concepto de Sistema Financiero.

Para el Doctor Jesius de la Fuente Rodriguez “el sistema financiero
mexicano se define como el conjunto de: autoridades que lo regulan y supervisan;
entidades financieras que intervienen generando, captando, administrando,
orientando y dirigiendo tanto el ahorro como la inversion; instituciones de servicios
complementarios, auxiliares o de apoyo a dichas entidades; de agrupaciones
financieras que prestan servicios integrados; asi como otras entidades que limitan
sus actividades a informacion sobre operaciones activas o prestan servicios

bancarios con residentes en el extranjero”.*

Segun la opinién de Luis Nafiez Alvarez “El sistema financiero mexicano

puede ser definido como un conjunto de instituciones cuya funcion principal es la

’MARTINEZ LAGO, M. A., & GARCIA DE LA MORA, L. (2008). Lecciones de derecho financiero y tributario
(Quinta. ed.). Madrid, Espafia: lustel. p. 45.

*CARRASCO IRIARTE, H. (2007). Derecho Fiscal | (Sexta Edicién ed.). México: lure Editores. p. 3.

* DE LA FUENTE RODRIGUEZ, J. Op. Cit. p. 83.



de captar, administrar, normar, regular, orientar, y dirigir tanto el ahorro como la
inversién en un contexto politico econémico que esta establecido en México.”™
Dicho autor afirma también que el Sistema Financiero mexicano es el mercado
donde las empresas asi como los particulares, pueden controlar sus ingresos de
efectivo y pueden canalizar sus excedentes a la inversién o podran buscar en ellas

la satisfaccién de sus requerimientos financieros.

Eduardo Villegas y Rosa Maria Ortega afirman que “en el Sistema
Financiero se trata de canalizar las necesidades superavitarias o deficitarias de
recursos financieros al mercado que los utilice eficientemente™, es decir en
México el Sistema Financiero es utilizado para satisfacer las necesidades de la

sociedad. Empezaria

Por mi parte coincido con la definicion que hace el Doctor de la Fuente, sin
embargo, en mi opinion, defino al Sistema Financiero como el conjunto de cuerpos
legales que lo regulan, autoridades que lo supervisan y vigilan, entidades
financieras que realizan actividades activas, pasivas y de servicios o que se limitan
a proveer informacion, cuya funcién y objetivo es satisfacer las necesidades

economicas del pais.

1.1.2. AUTORIDADES INTEGRANTES DEL SISTEMA FINANCIERO.

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.

En materia financiera es el 6rgano rector, “ya que aplica, ejecuta, e
interpreta para efectos administrativos los diversos ordenamientos existentes en la
materia, asimismo da la orientacion sobre la politica financiera y crediticia a todas

las instituciones y organizaciones auxiliares acorde con los lineamientos que en su

>NUNEZ ALVAREZ, L. (2004). El Sistema Financiero Mexicano, sus Debilidades y Fortalezas. México:
Editorial PAC. S.A. de C.V. p. 15.

® VILLEGAS H., E., & ORTEGA O., R. M. (1995). El nuevo sistema financiero mexicano (Segunda ed.). México:
Editorial Pac S.A. de C.V. p. 23.



materia sefiale el Ejecutivo Federal,”” cobra contribuciones, emite lineamientos
para regular el Sistema Financiero Mexicano y vigila a los integrantes y
organismos que participan en dicho Sistema.

Facultades

I. Derivado de lo establecido en la fraccién VII del articulo 31 de la Ley
Organica de la Administracion Publica Federal, se concede a la SHCP la Facultad
de; planear, coordinar, evaluar y vigilar el Sistema Bancario del pais que
comprende al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demas
instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y crédito;

Il. Facultades de autorizacion en relacion con las entidades financieras, que

segun lo dicho por el Doctor De La Fuente incluyen:

Constitucion, se refiere a la facultad de la que dispone SHCP para permitir

gue una entidad financiera funcione como tal

Operacion, que comprende las autorizaciones que cada institucion

financiera requerird dentro de su funcionamiento.
Fusion y Escision de las entidades financieras.
Autorizaciones en situaciones excepcionales.
I1l. Emision de Disposiciones de Caracter Prudencial.

IV. Interpretacion administrativa. La SHCP de acuerdo a esta facultad es la
encargada de desentrafar el significado de las leyes financieras. Esta facultad se
encuentra establecida, entre otras, en el articulo quinto de la Ley de Instituciones
de Crédito.®

VALERA JUAREZ, C. (2003). Marco Juridico del Sistema Bancario Mexicano. México: Editorial Trillas
S.A.de C.V. p. 147.

® Articulo 50.- El Ejecutivo Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, podra
interpretar para efectos administrativos, los preceptos de esta Ley, asi como las disposiciones de
caracter general que emita la propia Secretaria en el ejercicio de las atribuciones que le confiere la
presente Ley.



V. Intervencién en delitos financieros. Esta funcion la llevar4 a cabo por
medio de la Procuraduria Fiscal de la Federacién, esto de acuerdo a lo dispuesto
en las fracciones XXVI y XXVIII del articulo 10 del Reglamento interior de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. °

VI. Aplicaciébn de sanciones, como ejemplo tenemos el previsto en el
articulo 268 y 269 de la Ley del Mercado de Valores que prevén la posibilidad de
revocar la concesion o autorizacion para operar como bolsa de valores o sociedad

que administra sistemas para facilitar operaciones con valores.*

VII. Intervenir en las juntas de gobierno de la Comision Nacional Bancaria y

de Valores, de Seguros y Fianzas y del Sistema de Ahorro para el Retiro.
VIII. Resolucion de consultas sobre las disposiciones que ella misma emita.

IX. Formar parte de la Comision de Cambios, segun lo dispuesto el articulo
veintiuno de la Ley del Banco de México.

 XXVI. Ejercer en materia de infracciones o delitos las atribuciones sefialadas a la Secretaria en el Cédigo Fiscal de la Federacion y en las
demas leyes, e imponer las sanciones correspondientes por infracciones a dichas leyes, excepto cuando competa imponerlas a otra
unidad o autoridad administrativa de la Secretaria, asi como formular las abstenciones para presentar denuncias, querellas,
declaratorias de perjuicio o posible perjuicio o peticiones cuando exista impedimento legal o material para ello y proponer la peticion
de sobreseimiento del proceso; asi como otorgar el perdén en los casos que proceda, siempre y cuando las unidades administrativas o
autoridades de la Secretaria que tengan injerencia o interés en el asunto de que se trate no manifiesten objecién en su otorgamiento;
XXVIII. Denunciar o querellarse ante el Ministerio Publico de la Federacidon de los hechos que puedan constituir delitos de los servidores
publicos de la Secretaria en el desempefio de sus funciones, allegandose los elementos probatorios del caso, dando la intervencién que
corresponda al Organo Interno de Control en la Secretaria y a la Secretaria de la Funcion Publica; asi como denunciar o querellarse ante
el Ministerio Publico competente de los hechos delictuosos en que la Secretaria resulte ofendida o en aquellos en que tenga
conocimiento o interés, coadyuvar en estos casos con el propio Ministerio Publico, en representacién de la Secretaria y, cuando
proceda, otorgar el perddn legal, siempre y cuando las unidades administrativas o autoridades de la Secretaria que tengan injerencia o
interés en el asunto de que se trate no manifiesten objecion en su otorgamiento y pedir al Ministerio Publico competente que solicite el
sobreseimiento en los procesos penales;

' Articulo 268.- La Secretaria, a propuesta de la Comisién, o bien, oyendo su opinién y previo otorgamiento del derecho de audiencia,
podra revocar la concesion para operar como bolsa de valores, cuando se actualice alguno de los supuestos a que se refiere el articulo
269 de esta Ley.

Tratdndose de sociedades que administran sistemas para facilitar operaciones con valores, correspondera a la Comisién la revocacién
de las autorizaciones correspondientes, cuando se actualice alguno de los supuestos previstos en el citado articulo 269.

Articulo 269.- La Secretaria o la Comisidn, segun corresponda, podran revocar la concesion o autorizacién para operar como bolsa de
valores o sociedad que administra sistemas para facilitar operaciones con valores, cuando:

I. No se constituyan o no presenten los datos relativos a su inscripcion en el Registro Publico de Comercio, dentro de un plazo de ciento
ochenta dias naturales, contado a partir de la fecha en que se le haya notificado la concesidn o autorizacion, segln sea el caso.

Il. No hubieren pagado el capital minimo al momento de su constitucién, tratdndose de bolsas de valores.

Ill. No inicien sus operaciones dentro de un plazo de seis meses contado a partir de la inscripcion en el Registro Publico de Comercio.
IV. Dejen de realizar su objeto social durante un plazo de seis meses.

V. Entren en proceso de disolucién y liquidacion.

VI. Sean declaradas por la autoridad judicial en quiebra.

VII. Cometan infracciones graves o reiteradas a las disposiciones legales o administrativas que les son aplicables.
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BANCO DE MEXICO.

Para el presente apartado me concretaré a afirmar que es un érgano de
derecho publico, autbnomo de grado constitucional ya que encuentra su
fundamento en lo dispuesto en los parrafos sexto y séptimo del articulo 28 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. En lo sucesivo se

desarrollard ampliamente lo relativo a esta institucion.
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

Segun el articulo primero de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, es un drgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, con autonomia técnica y facultades ejecutivas.

Esto significa que ostenta autonomia financiera, formula y maneja su propio
presupuesto, cuenta con sus propios 6rganos de gobierno y administracién, tiene
facultad para designar a sus funcionarios a nivel vicepresidencia y cuenta con
mecanismos de sancion a los infractores de leyes financieras. En cuanto a las
facultades ejecutivas se refiere a que sus decisiones no estan sujetas a
aprobacion de SHCP.

Aln con lo anterior, la CNBV al ser un o6rgano desconcentrado es
dependiente de la SHCP, lo que implica la existencia de una subordinacion
jerarquica y la carencia de patrimonio y personalidad propios.

En el articulo 2 de la ley que regula esta entidad, establece que la Comision
tendra por objeto supervisar y regular en el @&mbito de su competencia a las
entidades integrantes del Sistema Financiero Mexicano, a fin de procurar su
estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y
equilibrado desarrollo de dicho Sistema en su conjunto, logrando asi proteccion de
los intereses del publico.
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Dentro de las entidades sujetas a la supervision de la Comisidon
encontramos a; las sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones
de crédito, casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores, sociedades
de inversion, sociedades operadoras de sociedades de inversion, sociedades
distribuidoras de acciones de sociedades de inversion, almacenes generales de
depdsito, uniones de crédito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje
financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio, sociedades
financieras de objeto limitado, sociedades financieras de objeto multiple reguladas,
sociedades financieras populares, instituciones para el depdsito de valores,
contrapartes centrales, instituciones calificadoras de valores, sociedades de
informaciéon crediticia, sociedades financieras comunitarias, sujetas a la
supervision de la Comisién y los organismos de integracion financiera rural, asi
como otras instituciones y fideicomisos publicos que realicen actividades
financieras y respecto de los cuales la Comision ejerza facultades de supervision,
todas ellas constituidas conforme a las Leyes mercantiles y financieras, las
sociedades cooperativas de ahorro y préstamo, sujetas a la supervision de la
Comision, a que se refiere la Ley para Regular las Actividades de las Sociedades
Cooperativas de Ahorro y Préstamo, integrantes del sector social.

También ser& su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demas
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al

Sistema Financiero.

El articulo 4 de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
determina las facultades de las que esta investida, dentro de las mas importantes

se encuentran:

a) Realizar la supervision de las entidades financieras aludidas
anteriormente.

b) Emitir en el &mbito de su competencia la regulacion prudencial a que
se sujetaran las entidades;

c) Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las entidades;
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d) Expedir normas respecto a la informacion que deberan proporcionar
periddicamente las entidades financieras;

e) Establecer los criterios de aplicacion general en el sector financiero
acerca de los actos y operaciones que se consideren contrarios a los usos
mercantiles, bancarios y bursatiles o sanas practicas de los mercados
financieros y dictar las medidas necesarias para que las entidades ajusten sus
actividades y operaciones a las leyes que les sean aplicables, a las
disposiciones de caracter general que de ellas deriven y a los referidos usos y
sanas practicas;

f) Fungir como 6rgano de consulta del Gobierno Federal en materia
financiera,

g) Autorizar la constitucion y operacion, asi como determinar el capital
minimo, de aquellas entidades que sefialan las leyes;

h) Ordenar la suspensiéon de operaciones de las entidades de acuerdo a
lo dispuesto en esta Ley;

i) Ordenar la suspension de operaciones, asi como intervenir
administrativa o gerencialmente, segin se prevea en las leyes, la negociacion,
empresa o establecimientos de personas fisicas o a las personas morales que,
sin la autorizacion correspondiente, realicen actividades que la requieran en
términos de las disposiciones que regulan a las entidades del sector
financiero, o bien proceder a la clausura de sus oficinas;

J) Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que
regulan las actividades, entidades y personas sujetas a su supervision, asi
como a las disposiciones que emanen de ellas y, en su caso, coadyuvar con el
Ministerio Publico en la investigacion de los delitos previstos en las leyes
relativas al Sistema Financiero;

k) Intervenir en los procedimientos de liquidacion de las entidades en
los términos de ley;

[) Intervenir en la emision, sorteos y cancelacion de titulos o valores de
las entidades, en los términos de ley, cuidando que la circulacion de los

mismos no exceda de los limites legales;
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m)Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y certificar
inscripciones que consten en el mismo;

n) Autorizar, suspender o cancelar la inscripcion de valores vy
especialistas bursatiles en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
asi como suspender la citada inscripcion por lo que hace a las casas de bolsa;

0) Supervisar a los emisores de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, respecto de las obligaciones que les
impone la Ley del Mercado de Valores;

p) Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, cuando en su
mercado existan condiciones desordenadas o se efectlen operaciones no
conformes a sanos usos o practicas;

g) Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de sus
facultades.

COMISION NCIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

La comisién es un Organo Desconcentrado de la SHCP, lo que implica una
subordinacion jerarquica de la Comision hacia la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.

“La mision de la CNSF es garantizar al publico usuario de los seguros y las
flanzas que los servicios y actividades que las instituciones y entidades

autorizadas realizan se apeguen a lo establecido en las leyes."*

Segun lo establecido en el articulo primero de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, la CNSF tendra como ambito
de supervisibn a las Instituciones y sociedades mutualistas de seguros; las
actividades asi como las de los agentes de seguros y demdas personas

relacionadas con la actividad aseguradora.

"' DE LA FUENTE RODRIGUEZ, J. Op. Cit. p. 220.
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Por su parte el articulo 1 de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas
establece que el rango de supervision de la CNSF se extiende a las instituciones
de fianzas asi como las de los agentes de fianzas y demas personas relacionadas

con la actividad afianzadora.

De acuerdo a lo dispuesto en los articulos 108 de la Ley de General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y 68 de la Ley Federal de

Instituciones de Fianzas la CNSF tiene las siguientes facultades:

1) Realizar la inspeccion y vigilancia sobre las entidades de su
competencia;

2) Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico en los casos que se refieran al régimen afianzador y
asegurador;

3) Coadyuvar con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en
el desarrollo de politicas adecuadas para la asuncion de responsabilidades
y aspectos financieros, en relacion con las operaciones del sistema
afianzador y asegurador;

4) Imponer sanciones administrativas por infracciones a las
demas leyes que regulan las actividades, instituciones y personas sujetas a
su inspeccion y vigilancia, asi como a las disposiciones que emanen de
ellas;

5) Emitir las disposiciones y medidas necesarias para el
cumplimiento de las obligaciones contraidas por las instituciones de fianzas
y de seguros;

6) Emitir, en el ambito de su competencia, las normas de caracter
prudencial orientadas a preservar la solvencia, liquidez y estabilidad
financiera de las instituciones de fianzas e instituciones y sociedades

mutualistas de seguros;
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7) Intervenir, en los términos y condiciones que la Ley sefiala, en
la elaboracion de los reglamentos y reglas de caracter general a que la
misma se refiere;

8) Proporcionar a las autoridades financieras del exterior,
informacién que reciba de las personas y empresas que supervisa, siempre
gue tenga suscritos con dichas autoridades acuerdos de intercambio de
informacioén en los que se contemple el principio de reciprocidad;

9) Formular anualmente sus presupuestos que sometera a la
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a quien debe

rendir un informe anual de sus labores;

COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL

RETIRO

Tomando en consideracion el contenido del articulo 2 de la Ley del Sistema

de Ahorro para el Retiro, la CONSAR al igual que las anteriores comisiones es un

organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con

autonomia técnica y facultades ejecutivas, cuyo objeto es coordinar, regular,

supervisar y vigilar los sistemas de ahorro para el retiro.

Dentro de sus principales facultades se encuentran:

A. Regular, mediante la expedicibn de disposiciones de caracter

general, lo relativo a la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro;

B. Expedir las disposiciones de caracter general a las que habran de

sujetarse los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, en cuanto a

Su constitucion, organizacion, funcionamiento y operaciones;

C. Emitir en el &mbito de su competencia la regulacion prudencial a que

se sujetaran los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro;

D. Emitir reglas de caracter general para la operaciéon y pago de los

retiros programados;
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E. Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones a las administradoras
y sociedades de inversion;

F. Realizar la supervision de los participantes en los sistemas de ahorro
para el retiro;

G.Administrar y operar, en su caso, la Base de Datos Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro;

H. Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinion a la autoridad
competente en materia de los delitos previstos en la ley de su materia;

I. Actuar como Organo de consulta de las dependencias y entidades
publicas, en todo lo relativo a los sistemas de ahorro para el retiro, con
excepcion de la materia fiscal,

J. Dictar reglas de caracter general para determinar la forma en que las
administradoras deberan remunerar a sus agentes promotores, ya sea que
éstos tengan una relacién laboral con la administradora, le presten sus
servicios a través de terceros, o sean independientes;

K. Establecer medidas para proteger los recursos de los trabajadores
cuando se presenten circunstancias atipicas en los mercados financieros.

L. Dictar reglas para evitar practicas que se aparten de los sanos usos

comerciales, bursétiles o del mercado financiero;

COMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA DE
LO USUARIOS DE SERVICIOS FINANCIEROS

En el articulo 4 de la Ley de Protecciéon y Defensa al Usuario de
Servicios Financieros la CONDUSEF destaca que es un organismo
descentralizado con personalidad juridica y patrimonio propios.

La Comisién tiene como objetivo prioritario procurar la equidad en las

relaciones entre los Usuarios™ y las Instituciones Financieras, otorgando a los

12 . . . . ,
Usuario se refiere a la persona que contrata, utiliza o por cualquier otra causa tenga algun derecho frente
a la Institucidn Financiera como resultado de la operacién o servicio prestado.
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primeros elementos para fortalecer la seguridad juridica en las operaciones que
realicen y en las relaciones que establezcan con las segundas, ademas tiene
como finalidad promover, asesorar, proteger y defender los derechos e intereses
de los Usuarios frente a las Instituciones Financieras, arbitrar sus diferencias de
manera imparcial y proveer a la equidad en las relaciones entre éstos, asi como
supervisar y regular de conformidad con lo previsto en las leyes relativas al
Sistema Financiero, a las Instituciones Financieras, a fin de procurar la proteccion

de los intereses de los Usuarios.

Dentro de las principales facultades de la Comisién Nacional para la
Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros se encuentran:

I. Atender y resolver las consultas y reclamaciones que le presenten
los Usuarios;

IIl. Atender y, en su caso, resolver las reclamaciones que formulen los
Usuarios, sobre los asuntos que sean competencia de la Comision Nacional,

lll. Llevar a cabo el procedimiento conciliatorio entre los Usuarios y la
Institucion Financiera.

IV. Actuar como arbitro en amigable composicion o en juicio arbitral de
estricto derecho;

V. Procurar, proteger y representar individualmente los intereses de los
Usuarios, en las controversias entre éstos y las Instituciones Financieras
mediante el ejercicio de las acciones, recursos, tramites o gestiones que
procedan ante autoridades administrativas y jurisdiccionales.

VI. Emitir recomendaciones a las autoridades federales y locales para
coadyuvar al cumplimiento de su objeto;

VII.  Formular recomendaciones al Ejecutivo Federal a través de la
Secretaria, para la elaboracion de iniciativas de leyes, reglamentos, decretos y
acuerdos en las materias de su competencia, asi como para el sano desarrollo

del Sistema Financiero Mexicano;
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VIIl.  Proporcionar informacion a los Usuarios relacionada con los servicios
y productos que ofrecen las Instituciones Financieras, y elaborar programas de
difusion con los diversos beneficios que se otorguen a los Usuarios;

IX. Autorizar, la informacion dirigida a los Usuarios sobre los servicios y
productos financieros que ofrezcan las Instituciones Financieras.

X. Revisar y, en su caso, proponer modificaciones a los contratos de
adhesion utilizados por Instituciones Financieras para la celebracion de sus
operaciones o la prestacion de sus servicios;

Xl.  Imponer las sanciones establecidas en Ley;

Xll.  Aplicar medidas de apremio;

Xlll.  Conocer y resolver sobre el recurso de revisién que se interponga en
contra de sus resoluciones;

XIV. Denunciar ante el Ministerio Publico cuando se tenga conocimiento
de hechos que puedan ser constitutivos de delitos en general y ante la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico cuando se trate de delitos tipificados
en leyes que establezcan que el delito se persiga a peticion de dicha
Secretaria;

XV. Publicar en la pagina electronica de la Comision Nacional la
informacién relativa a las comisiones que cobra cada Instituciones Financieras
a través de cuadros comparativos de caracter trimestral en medios masivos de
comunicacion;

XVI. Actuar como consultor en materia de productos y servicios
financieros y elaborar estudios relacionados con dichas materias;

XVII. Requerir a las Instituciones Financieras que tomen medidas
adecuadas para combatir, detener, modificar o evitar practicas que lesionen
los derechos de los Usuarios;

XVIIl.  Supervisar a las Instituciones Financieras en relacién a las normas
de proteccion al usuario de servicios financieros;

XIX.  Fungir como érgano de consulta del Gobierno Federal en materia de
proteccion al Usuario, en el ambito de su competencia;
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XX. Imponer sanciones administrativas en el &mbito de su competencia
por infracciones a las leyes que regulan las actividades e Instituciones
Financieras, sujetas a su supervision, asi como a las disposiciones que
emanen de ellas, asi como conocer de los recursos de revisidn que en su caso
se interpongan contra dichas sanciones.

XXI.  Regular y supervisar en el ambito de su competencia el cumplimiento

de la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros;
INSTITUTO DE PROTECCION AL AHORRO BANCARIO

Se regula en el articulo 2 de la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario las
caracteristicas de esta institucion y lo considera como un organismo
descentralizado con personalidad y patrimonios propios con domicilio en el Distrito
Federal.

El Instituto, segun el articulo 67 de la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario,
tiene como objeto proporcionar un Sistema de Proteccion al Ahorro Bancario en
favor de las personas que realicen cualquiera de las operaciones que se
determinen como garantizadas, a través de la asuncion por parte del Instituto, en
forma subsidiaria y limitada, de las obligaciones mencionadas, a cargo de dichas

Instituciones de banca multiple™.

Por operaciones garantizadas se entienden; préstamos, créditos y
depdsitos i) la vista; ii) retirables en dias preestablecidos; iii) de ahorro, y iv) a

plazo o con previo aviso, que se celebren con instituciones de banca mdultiple.

Ademas, tiene como finalidad administrar, los programas de saneamiento
financiero que formule y ejecute en beneficio de los ahorradores y usuarios, en
salvaguarda del sistema nacional de pagos, “el cual faculta a los diversos agentes
econOmicos para realizar transacciones e intercambio de bienes y servicios.

(Disponer los ahorradores de sus recursos depositados en los bancos, a las

B De acuerdo al segundo parrafo de del articulo segundo de la Ley de Instituciones de Crédito, se considera
servicio de banca y crédito la captacidn de recursos del publico en el mercado nacional para su colocacién en
el publico, mediante actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando el intermediario obligado a
cubrir el principal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados.
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empresas pagar a sus proveedores, la realizacion de operaciones mercantiles,

pago de bienes, servicios e impuestos).”

De conformidad con lo establecido en el articulo 68 de la Ley de Proteccién

al Ahorro Bancario, el IPAB esta investido de las siguientes facultades:

1) Asumir y, en su caso, pagar en forma subsidiaria, las obligaciones
gue se encuentren garantizadas a cargo de las Instituciones de crédito,
considerando el monto del principal y accesorios, hasta por una cantidad
equivalente a cuatrocientas mil unidades de inversién por persona, fisica o
moral, pagandose siempre en moneda nhacional, utilizando el valor de la
Unidad de Inversion en el dia en que el Instituto realice el pago.

2) Recibir y aplicar, en su caso, los recursos que se autoricen en los
correspondientes Presupuestos de Egresos de la Federacion, para apoyar de
manera subsidiaria el cumplimiento de las obligaciones que el propio Instituto
asuma, asi como para instrumentar y administrar programas de apoyo a
ahorradores y deudores de la banca;

3) Suscribir titulos de crédito, realizar operaciones de crédito, otorgar
garantias, avales y asumir obligaciones, con motivo de apoyos preventivos y
programas de saneamiento financiero, tanto en beneficio de las Instituciones
como en las sociedades en cuyo capital participe directa o indirectamente el
Instituto;

4) Participar en sociedades, celebrar contratos de asociacion en
participacion o constituir fideicomisos, asi como realizar las operaciones y
contratos de caracter mercantii o civil que sean necesarias para el
cumplimiento de su objeto;

5) Otorgar financiamiento a las Instituciones, como parte de los
programas de saneamiento, o cuando con él se contribuya a incrementar el
valor de recuperacion de los Bienes, y no sea posible obtener financiamientos
de fuentes alternas en mejores condiciones;

6) Fungir como liquidador o sindico de las Instituciones;

' DE LA FUENTE RODRIGUEZ, J. Op. Cit .Pdg. 134.
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7) Obtener financiamientos conforme a los limites y condiciones para
desarrollar con los recursos obtenidos, acciones de apoyo preventivo y
saneamiento financiero de las Instituciones;

8) Participar en la administracion de sociedades o empresas, en cuyo
capital o patrimonio participe el Instituto, directa o indirectamente;

9) Coordinar 'y participar en procesos de fusibn, escision,
transformacion y liquidacion de Instituciones y sociedades o empresas en cuyo
capital participe el Instituto;

10) Denunciar o formular querella ante el Ministerio Publico de los
hechos que conozca con motivo del desarrollo de sus funciones, que puedan
ser constitutivos de delito.

11) Evaluar de manera permanente el desempefio que las
Instituciones y los terceros especializados, en su caso, tengan con respecto a

la recuperacion, administracion y enajenacion de Bienes.

1.2. EL BANCO DE MEXICO

1.2.1. LA NATURALEZA JURIDICA DEL BANCO DE MEXICO

El fundamento constitucional del Banco de México se encuentra en los
parrafos sexto y séptimo del articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos que a la letra establece:

Articulo 28. [...]

El Estado tendra un Banco Central que serd autbnomo
en el ejercicio de sus funciones y en su administracion. Su
objetivo prioritario serd procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la
rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado.
Ninguna autoridad podrd ordenar al banco conceder

financiamiento.
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No constituyen monopolios las funciones que el Estado
ejerza de manera exclusiva, a través del Banco Central en las
areas estratégicas de acufiacion de moneda y emision de
billetes. ElI Banco Central , en los términos que establezcan
las leyes y con la intervenciébn que corresponda a las
autoridades competentes, regulard los cambios, asi como la
intermediacion y los servicios financieros, contando con las
atribuciones de autoridad necesarias para llevar a cabo dicha
regulacion y proveer a su observancia. La conduccion del
banco estard a cargo de personas cuya designacion sera
hecha por el Presidente de la Republica con la aprobacién de
la Camara de Senadores o de la Comision Permanente, en su
caso; desempefiaran su encargo por periodos cuya duracion y
escalonamiento provean al ejercicio autbnomo de sus
funciones; so6lo podran ser removidas por causa grave y no
podran tener ningun otro empleo, cargo o comisién, con
excepcion de aquéllos en que actuen en representacion del
banco y de los no remunerados en asociaciones docentes,
cientificas, culturales o de beneficencia. Las personas
encargadas de la conduccion del Banco Central, podran ser
sujetos de juicio politico conforme a lo dispuesto por el
articulo 110 de esta Constitucion.

[..]

Tal como se ha mencionado, el parrafo sexto del articulo 28 de la
Constitucion otorga plena autonomia e independencia al Banco de México, lo que
se confirma con la prohibicién a las autoridades de cualquier nivel de gobierno

para exigirle financiamiento.

Por su parte la Ley del Banco de México en su articulo primero establece:
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ARTICULO 1o0.- ElI Banco Central sera persona de
derecho publico con caracter autbnomo y se denominara
Banco de México. En el ejercicio de sus funciones y en su
administracién se regird por las disposiciones de esta Ley,
reglamentaria de los parrafos sexto y séptimo del articulo 28
de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Con las referencias constitucional y legal antes dadas nos llevan a la
necesidad de estudiar el término autonomia, por lo tanto y segun el Diccionario de
la Lengua Espafiola en su Vigésima Segunda Edicién la palabra Auténomo
significa “Adjetivo. Que trabaja por cuenta propia” y el término Autonomia que
significa la “Condicion de quien, para ciertas cosas, no depende de nadie”.

Sobre la autonomia de los 6rganos constitucionales la Suprema Corte de
Justicia de la Nacion se ha pronunciado de la siguiente forma.

Novena Epoca, No. Registro: 170238, Instancia: Pleno,
Jurisprudencia, Fuente: Semanario Judicial de la Federacion y
su Gaceta, XXVII, Febrero de 2008, Materia(s):
Constitucional, Tesis: P./J. 12/2008, Pagina: 1871.

ORGANOS CONSTITUCIONALES AUTONOMOS.
SUS CARACTERISTICAS.

Con motivo de la evolucion del concepto de distribucion
del poder publico se han introducido en el sistema juridico
mexicano, a través de diversas reformas constitucionales,
organos autbnomos cuya actuacion no esta sujeta ni atribuida
a los depositarios tradicionales del poder publico (Poderes
Legislativo, Ejecutivo y Judicial), a los que se les han
encargado funciones estatales especificas, con el fin de
obtener una mayor especializacion, agilizacion, control y
transparencia para atender eficazmente las demandas

sociales; sin que con ello se altere o destruya la tradicional
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doctrina de la divisiobn de poderes, pues la circunstancia de
gue los referidos organismos guarden autonomia e
independencia de los poderes primarios, no significa que no
formen parte del Estado mexicano, ya que su mision principal
radica en atender necesidades torales tanto del Estado como
de la sociedad en general, conformandose como nuevos
organismos que se encuentran a la par de los 6rganos
tradicionales. Ahora bien, aun cuando no existe algun
precepto constitucional que regule la existencia de los
organos constitucionales autbnomos, éstos deben: a) estar

establecidos vy configurados directamente en la

Constitucién; b) mantener con los otros 6rganos del

Estado relaciones de coordinacién: c¢) contar con

autonomia e independencia funcional y financiera; y, d)

atender funciones coyunturales del Estado gue requieran

ser eficazmente atendidas en beneficio de la sociedad.

Controversia constitucional 32/2005. Municipio de
Guadalajara, Estado de Jalisco. 22 de mayo de 2006.
Unanimidad de ocho votos. Ausentes: Sergio Salvador Aguirre
Anguiano, José Ramon Cossio Diaz y Olga Sanchez Cordero
de Garcia Villegas. Ponente: Juan N. Silva Meza. Secretario:

Martin Adolfo Santos Pérez.

El Tribunal Pleno, el catorce de enero en curso, aprobo,
con el nimero 12/2008, la tesis jurisprudencial que antecede.

México, Distrito Federal, a catorce de enero de dos mil ocho.

Los requisitos que la anterior tesis de jurisprudencia determina como
necesarios para considerar a un Organo de gobierno como auténomo son

cumplidos cabalmente por el Banco Central a razén de:
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a) Estar establecidos y configurados directamente en la Constitucion. Como
ya se ha dicho, el Banco Central tiene su fundamento en los parrafos sexto y
séptimo del Articulo 28 Constitucional.

b) Mantener con los otros 6rganos del Estado relaciones de coordinacion; El
parrafo séptimo del articulo 28 de la Constitucion el Banco Central, en los términos
gue establezcan las leyes y con la intervencion que corresponda a las autoridades
competentes, regulara los cambios, asi como la intermediacién y los servicios
financieros. Es decir la Constitucion establece que el Banco Central en
cumplimiento de sus funciones, lo hard en conjunto de las autoridades

competentes en la materia que se trate.

c) Contar con autonomia e independencia funcional y financiera; Esta
caracteristica se cumple en el marco Constitucional con forme a lo contenido en la
primera parte del parrafo sexto del articulo 28 ya mencionado, al establecer que el
Banco Central ser4d autonomo en el ejercicio de sus funciones y en su

administracion.

Al respecto Fernando Menéndez Romero dice: “El Banco de México
también ejerce su autonomia e independencia en materia financiera y
presupuestal, toda vez que como 6rgano constitucional autbnomo esté facultado
para determinar la fuente de sus ingresos, por lo cual no se ve amenazado por las
politicas presupuestales dictadas por el Congreso de la Union, en virtud de que le

Banco de México no depende de recursos fiscales.”

d) Atender funciones coyunturales del Estado que requieran ser
eficazmente atendidas en beneficio de la sociedad. Se cumple integramente ya
que el objetivo prioritario del Banco de México es procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo
nacional que corresponde al Estado.

BMENENDEZ ROMERO, F. (2005). E/ Banco de México y la Reserva Federal de los Estados Unidos de América
(FED). México: Editorial Porrda. p. 139.
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El doctor Jaime F. Cardenas, afirma que los 6rganos constitucionales
autbnomos como el Banco de México son ‘“aquellos inmediatos Yy
fundamentalmente establecidos en la Constitucion y que no se adscriben
claramente a ninguno de los poderes tradicionales del Estado. Representan una
evoluciéon en la teoria clasica de la division de poderes, porque se entiende que
puede haber érganos ajenos a los poderes tradicionales sin que se infrinjan los

principios democraticos constitucionales”.*

De acuerdo a lo anterior y segun las palabras del doctor De la Fuente la
creacion de un Banco Central autbnomo responde a la necesidad de propiciar
contrapeso entre los poderes de la division tradicional, claro esta, sin invadir sus

esferas de competencias.

Postura que queda demostrada en virtud de que en la década de los afios
setentas se observd una inflacion del treinta y dos por ciento, debida
principalmente al sometimiento del Banco de México a financiar al Gobierno
Federal, que mantuvo un déficit elevado en las finanzas publicas entre los afios de
1973 y 1990. México no es el Unico pais que ha pasado por tales circunstancias,
ya que en muchos paises se ha dado el caso de que el gobierno principalmente
por motivos politicos alteran el funcionamiento del Banco Central, ya que
interviene para disminuir artificialmente las tasas de interés, incrementar la masa
monetaria 0 manipular el valor real de la moneda. Es precisamente para evitar
esas practicas que en multiples paises se ha decidido otorgar plena Autonomia a
los Banco Centrales, razén por la que en 1993 fue modificada la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, especificamente en el parrafo sexto del
articulo 28, para otorgarle plena autonomia e independencia al Banco de México,
ademas se determina la imposibilidad para que el Gobierno Federal le exija

financiamiento, lo que refuerza su autonomia.

SCARDENAS GARCIA, J. F. (1996). Una Constitucion para la democracia. Propuestas para su nuevo orden
constitucional. México: UNAM. p. 96.
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Acorde a lo anterior el Doctor de la Fuente afirma: “es necesaria esta
autonomia del Banco Central para garantizar un comportamiento neutral, desde el
punto de vista politico, de la gestibn de los aspectos monetarios, elemento

esencial a la hora de perseguir la estabilidad del Sistema Financiero.”’

De esta forma “la autonomia del banco central se define de manera
esencial con el cumplimiento de un requisito basico: que en el ejercicio de sus
funciones no reciba ni deba recibir instrucciones del Poder Ejecutivo o del
Congreso. El banco debe contar con la prerrogativa de realizar todas las acciones
necesarias para estabilizar el nivel de precios, sin que éstas estén influidas por
consideraciones politicas, como las elecciones, o la necesidad del gobierno de

financiar su déficit.”®

Como se ha demostrado la autonomia del Banco de México es producto de
las necesidades historicas y dialécticas de nuestro pais, ya que es un medio para
asegurar que en el plano legal el Banco Central no otorgue financiamiento
injustificado al Gobierno Federal, cumpla con sus objetivos y su funcionamiento no
se vea distorsionado por intereses de terceros. Ya que segun las palabras de
Eduardo Turrent Diaz “la autonomia es una salvaguarda por virtud de la cual

ninguna autoridad puede obligar al banco central a que le conceda crédito.”*

Asi, me permito afirmar que el Banco de México es la persona de derecho
publico, de caracter autonomo, elevado agrado constitucional cuyo objetivo
primordial es el mantenimiento del poder adquisitivo del peso, mediante la
implementacién de la Politica Monetaria y demas herramientas a su disposicion.

1.2.2. OBJETIVOS DEL BANCO DE MEXICO

" DE LA FUENTE RODRIGUEZ, J. Op. Cit. p. 122.
¥ MENENDEZ ROMERO, F. Op. Cit. p.18.
¥ TURRENT DIAZ, E. (2007). Para entender el dinero en los Estados Unidos Mexicanos (Primera ed.). México:

Nostra Ediciones S.A. de C.V. p. 40.

28



En el mismo articulo 28, sexto parrafo de la Constitucion en relacion con el
Banco Central establece: “su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del
desarrollo nacional que corresponde al Estado”.

A su vez la Ley del Banco de México en su articulo 2 establece: “el Banco
de México tendra por finalidad proveer a la economia del pais de moneda
nacional. En la consecucion de esta finalidad tendr& como objetivo prioritario
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Seran también
finalidades del Banco promover el sano desarrollo del Sistema Financiero y
propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.”

Con lo anterior se desprende que por un lado el Banco Central tiene un
objetivo prioritario y por otro tiene ciertas finalidades, pero que sin embargo en la
consecucion de las segundas debera cumplir con primero. Es decir al proveer al
pais de moneda debera hacerlo procurando la estabilidad del poder adquisitivo de
la misma, “sin dicha estabilidad, no solamente se dificulta la tarea de administrar la
cantidad de dinero en circulacion, sino ademas se estropea la finalidad de proveer

moneda.”®

Al decir proveer a la economia del pais de moneda nacional se refiere a la
emision de billetes y a la acufiacion de monedas, que en términos de los articulos
4 y 5 de la Ley Monetaria tienen pleno poder liberatorio ilimitado. Dichas
actividades se consideran como funciones exclusivas del estado segun el séptimo
parrafo del articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos

Mexicanos.

En la consecucién de esta y sus demas finalidades, el Banco Central tendra
como objetivo prioritario el mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda, por lo tanto se infiere una intima relacion entre la finalidad de proveer de
moneda al pais con el objetivo de la estabilidad del poder adquisitivo de la misma.
Debe entenderse por estabilidad en el poder adquisitivo de la moneda, el evitar

2 |bidem. P. 23.
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que la inflacion deprecie el valor de la moneda, por lo tanto la estabilidad de la
moneda dependera de la influencia de la inflacion.”* Lo anterior es asi ya que la
inflacion tiene efectos sobre la actividad econémica y el bienestar de la poblacién,
en virtud de que en una situacion de inflacion, los salarios crecen mas lento que
los precios de los productos, empobreciendo a la poblacibn en general y
mayormente a quienes tienen un trabajo remunerado o sean asalariados, de la
misma manera, afecta a las negocios emprendedores ya que los precios de los
insumos y demas costos necesarios para su funcionamiento se ven aumentados,
lo que les impide ser competitivos en el mercado y en ocasiones hace inviables a

dichos negocios.

Para cumplir con su objeto prioritario sera necesario que le Banco Central
lleve una correcta Politica Monetaria “entendiendo por ésta, el conjunto de
acciones que realiza el Banxico para intentar controlar la cantidad de dinero que
circula en la economia y de esta manera afectar el nivel de precios.”? Ya que

precisamente la expansion monetaria provoca inflacion.

También puede considerarse a la Politica Monetaria como “el conjunto de
acciones que realiza el Banco Central para regular la emision y circulacion de la
moneda, de tal forma que se preserve la estabilidad del poder adquisitivo de la

moneda”?®

Eduardo Turrent Dias llama Politica Monetaria “al enfoque o procedimiento
mediante el cual el banco central regula la cantidad de dinero que existe en todo

tiempo en la circulacion.”?*

Ademas, puede entenderse a la Politica Monetaria como “el conjunto de
acciones que lleva a cabo el Banco de México para influir sobre las tasas de

interés y las expectativas del publico, a fin de que la evolucion de los precios sea

! La inflacién es el incremento continuo de los precios bienes y servicios, desde la una perspectiva
monetaria una situacién inflacionaria implica la reduccién de la unidad monetaria, lo que quiere decir que
esta tiende a incumplir con su funcién de actuar como unidad de cuenta. Cuando en una economia existe un
exceso de moneda en circulacidn se expresa en una elevacién continua de todos los precios.

%2 DE LA FUENTE RODRIGUEZ, J. Op. Cit. p. 124.

3 HEATH, J. (2007). Para entender el Banco de México. México: Editorial Nostra Ediciones. p. 35.

* TURRENT Diaz, E. Op. Cit. p. 41.
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congruente con el objetivo de mantener un entorno de inflacion baja y estable.
Esta es la manera como el Banco de México contribuye a establecer condiciones
propicias para el crecimiento econdmico sostenido y la generacion de empleos

permanentes.”®

Las acciones de Politica Monetaria que lleva a cabo un Banco Central
inciden sobre la economia y sobre el nivel de precios. Por lo tanto las decisiones
deben tomarse segun la coyuntura econémica y de las perspectivas sobre las
condiciones inflacionarias que enfrenta. A fin de identificar lo anterior, el Banco de
México lleva a cabo un analisis sistematico de los factores mencionados,
empleando una amplia gama de variables e indicadores y utilizando diferentes
modelos econdmicos y estadisticos, lo que permite identificar a qué agentes
obedece la evolucién esperada de la inflaciébn y evaluar su impacto sobre las
expectativas de inflacion.

El Banco Central Mexicano dentro de la Politica Monetaria cuenta con
diversos instrumentos para alcanzar su objetivo prioritario, que a saber son las
referencias expresas sobre las condiciones monetarias que se dan a conocer en

los comunicados de Politica Monetaria y el “corto”.

En cuanto al “CORTO,” cabe sefalar que con este instrumento el Instituto
Central manifiesta su postura de Politica Monetaria a través de modificaciones en
el saldo objetivo para las cuentas corrientes de la banca central, que el Banco de
México maneja a la banca mdltiple. Bajo este instrumento, los sobregiros diarios
de las instituciones de crédito conllevan un cargo de dos veces la tasa de interés
de fondeo interbancario diaria?®®. En el caso de un saldo positivo, el banco
correspondiente incurre en un costo indirecto, determinado por el rendimiento que
deja de ganar por mantener esos recursos ociosos, ya que el Banco de México no
se los remunera. Por ello, conviene a la banca mantener en sus cuentas corrientes

un saldo igual a cero.

» p4gina web del Banco de México. http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/index.html|
% La Tasa de Fondeo, es un porcentaje establecido para obtener fondos que los bancos se prestan entre
ellos, es decir, representan una tasa de referencia.
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Cuando el Banco de México desea cambiar la postura de Politica Monetaria
a través del “corto”, modifica el objetivo de saldos diarios, lo cual constituye una
sefial para el mercado de dinero acerca de la opinion del Instituto Central sobre las
condiciones monetarias que se requieren para cumplir con sus objetivos de
inflacion. De esta manera, una modificacion en el objetivo de saldos diarios que
induzca un sobregiro en las cuentas corrientes de la banca con el Banco de
México constituye una sefal de restriccion monetaria. Por su parte, un cambio en
el objetivo de saldos diarios que dé lugar a un incremento en el saldo que la banca
mantiene en sus cuentas corrientes es una sefial de una menor restriccion o

relajamiento monetario.

Es importante sefialar que a pesar de que se modifique el objetivo de
saldos diarios o “corto”, el Banco de México suministra en todo momento la
liquidez demandada por el mercado de dinero. Sin embargo, satisface una
pequefia fraccién a través de una variacion en el saldo de las cuentas corrientes
de la banca, ya sea a través de un sobregiro o de un incremento en dicha cuenta.
Asi, al inducir un sobregiro de la banca en sus cuentas corrientes a través del
“corto”, el cual tiene un cargo de dos veces la tasa de interés de fondeo
interbancario, se induce un incremento de las tasas de interés de corto plazo. En
el caso contrario, al aumentar el objetivo de saldos diarios el Banco de México
proporciona mayor liquidez a tasas de mercado, lo que constituye una sefal de
relajamiento monetario que induciria menores tasas de interés de corto plazo. Es
decir el Banco Central maneja una politica que castiga cualquier saldo que no sea
igual a cero, es a lo que se denomina “Encaje Promedio Cero”.

De esta forma el Banco de México regula la oferta de dinero para que sea
igual a la demanda, logrando asi que ningun banco tenga problemas en cumplir
con un saldo igual a cero. Asi la Politica Monetaria esta disefiada para inducir a
los bancos a no mantener saldos positivos o0 negativos, sino a hacerlos que
compensen sus faltantes y sobrantes de efectivo con otros bancos, donde la tasa
de interés sea la del mercado.
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A través de sus COMUNICADOS DE POLITICA MONETARIA el Banco de
México ha podido mandar sefiales mas precisas a los mercados sobre la postura
monetaria deseada. Es decir a través de los comunicados, el Banco de México
establecera los llamados Objetivos de Inflacion que consiste en determinar una
tasa de inflacion que sea posible y para lograrla utilizara los medios que se
encuentren a su disposicion para cumplir con ella. “La idea central es que si la
meta se hace creible y los mercados piensan que el Banco Central lograra su
objetivo, entonces su tarea se vuelve més facil y comprensible.”?’ Los objetivos de

inflacion tienen las siguientes caracteristicas:

a) El anuncio de las metas de inflacibn se hace para el
corto y mediano plazo.

b) La existencia de una autoridad autonoma.

C) La transparencia en la aplicacion de la Politica
Monetaria, mejora la comunicacion sobre planes y decisiones del
Banco Central.

d) El uso de la inflacion subyacente?®® como indicador, ya
gue aisla los fendbmenos que inciden de manera transitoria sobre la
inflacion e identifica las tendencias a mediano plazo sobre la
elevacion de los precios. En consideracion de que no se toma en
cuenta los productos cuyos precios son altamente variables se

convierte en un indicador mas estable.

Es importante sefalar que la efectividad de la Politica Monetaria para influir
sobre el comportamiento de las tasas de interés de corto plazo aumenta en la
medida en que el Banco Central mantiene una posicion de liquidez frente al
sistema bancario, para lo que el Banco Central utiliza diversas medidas de
caracter operativo, las cuales le permiten mantener una posicion acreedora de

corto plazo respecto al mercado de dinero.

27 .

Heath, J. Op. Cit. p. 47.
28 .z . .. . , . . P

Inflacién Subyacente, es la inflacién reflejada por el indice de precios al consumo cuando éste no toma en
cuenta ni los productos energéticos ni los alimenticios sin elaborar, por ser los uUltimos productos cuyos
precios sufren grandes fluctuaciones debido a conflictos internacionales, malas cosechas, etc.
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A través de esta herramienta, se busca que la inflacién se encuadre a los
niveles que tiene predeterminados el Banco Central, es decir, puede provocar
escasez de de dinero para aumentar las tasa de interés y asi disminuir la inflacion,
0 en caso contrario puede inyectar mayor circulante a la economia para bajar las
tasas, todo dependera del coyuntura econdémica, siempre interviniendo de forma
indirecta, con el objeto de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la

moneda.

De la misma forma, para que el Banco Central pueda cumplir con su
objetivo prioritario se estableci6 que Banxico so6lo puede otorgar crédito al
Gobierno Federal mediante el ejercicio que le lleva a la tesoreria de la Federacion,
pero con la limitante de que el crédito s6lo podra alcanzar el equivalente al 1.5 %

de las erogaciones previstas en el Presupuesto de Egresos.

Para el caso en que el saldo deudor excede las erogaciones previstas en el
Presupuesto de Egresos, el Banco Central se puede cobrar colocando valores del
Gobierno Federal que tenga en su cartera y “con eso esterilizar el crecimiento
observado en la base monetaria, que es finalmente lo que se traduce en inflacion,
en el evento de que no tuviere en su cartera para hacer esa colocaciéon, puede
incluso emitir valores a cargo del Gobierno Federal.”® Lo anterior se traduce en
una trascendente herramienta a favor del Banco Central para lograr una

estabilidad de precios.

El Banco de México a su vez tiene como finalidad propiciar el buen
funcionamiento del Sistema de Pagos, ya que este puede ser considerado como la
columna vertebral de la economia de un pais. “El sistema de pagos comprende
todos los medios mediante los que se realizan transacciones™’; ademas de la
moneda incluye los cheques, transferencias electronicas y mdltiples servicios

operados por las instituciones de crédito, por lo tanto se puede considerar que

* DE LA FUENTE RODRIGUEZ, J. Op. Cit. p. 127.
** HEATH, J. Op. Cit. p. 24.
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propiciar el correcto funcionamiento del sistema de pagos es parte de la actividad
de proveer de moneda al pais.

Segun las palabras del doctor de la Fuente Rodriguez Banco Central
interviene el funcionamiento de los sistemas de pago como participante directo y
como regulador; Como participante, el Banco Central suministra billetes y
monedas que se ponen en circulacion e interviene en su canje y su retiro. Intervine
como ente regulador, al emitir disposiciones que tienen como propdsito propiciar el

correcto desarrollo del sistema de pagos.

En cuanto a la finalidad de promover el sano desarrollo del Sistema
Financiero, el Banco Central se encuentra dotado de multiples facultades para su

cumplimiento, mismas que se estudiaran en lo subsecuente;

1.2.3. FUNCIONES Y FACULTADES DEL BANCO CENTRAL MEXICANO

De acuerdo al contenido del séptimo péarrafo del articulo 28 de la
Constitucion el Banco de México tiene las siguientes funciones:

a) Regular los cambios, funcién que serd hondada en lo posterior.

b) Regular la intermediacion y los servicios financieros, contando con las
atribuciones de autoridad necesarias para llevar a cabo dicha regulacion y proveer

a su observancia.

El articulo 3 de la Ley del Banco de México establece como funciones del
Instituto Central:

I. Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la

intermediacion y los servicios financieros, asi como los sistemas de pagos;

Il. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y

acreditante de dltima instancia;
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Ill. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente

financiero del mismo;

IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia economica v,

particularmente, financiera,

V. Patrticipar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de

cooperacion financiera internacional o que agrupen a Bancos Centrales, y

VI. Operar con los organismos a que se refiere el nUmero V anterior, con
Bancos Centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones

de autoridad en materia financiera.
Anadlisis de las funciones:

Regular la intermediacion de los servicios financieros: debe entenderse
por intermediarios financieros a “aquellas personas que profesionalmente se
dedican a mediar entre dos personas, es decir aquél que acerca a dos polos, y
gue sin su colaboracion dificilmente se aproximarian para celebrar transacciones

n31

financieras,”™ sin ellos no serian posibles mdultiples operaciones de caracter

financiero que se realizan.

Al respecto, como lo dice la fraccion primera del articulo 3 de la Ley del
Banco de México le confiere la facultad a este Instituto Central para estructurar y
conducir las actividades de dichos intermediarios, al respecto el Banco Central

podra regular:

o Los requisitos que deberan reunir los intermediarios financieros en la
celebracion de las operaciones activas, pasivas y de servicios, asi como las

caracteristicas de las mismas.

*' MENENDEZ ROMERO, F. Op. Cit. p. 116.
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o Operaciones de crédito y reporto® que realicen los intermediarios

bursatiles.

o Fideicomisos, comisiones 0 mandatos que celebren las entidades del

sector de seguros Y fianzas.

o Determinar la forma y los requisitos que las instituciones de crédito

deben reunir para el canje de billetes y monedas.

Por lo tanto, como ha quedado demostrado el Banco Central se encuentra
dotado de las mas amplias facultades para regular las operaciones activas,
pasivas y de servicios de las instituciones financieras, en tal virtud supervisaré el
cumplimiento de su regulacion por medio de los informes que le son suministrados
por los bancos comerciales y cuando le es necesario realizar inspecciones cuenta
con la Comision Nacional Bancaria y de Valores para tal efecto. Estas facultades
son importantes herramientas para el Banco de México para el cumplimiento de su
objeto prioritario ya que forman parte de las finalidades que tiene como Instituto
Central .

Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y
acreditante de Gltima instancia: Es por esta funcion que se considera al Banco
Central como Banco de Bancos. Segun el Doctor Jesus De la Fuente “la doctrina
clasica considera que, la necesidad de un prestamista de Ultima instancia surge
cuando una corrida bancaria (demanda subita y masiva de dinero de alto poder)
amenaza el acervo de circulante y, por lo tano el nivel de la actividad

econdmica.”™?

2 Reporto: en términos del articulo 259 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, a la
operacion en virtud de la cual, el Reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de
crédito y se obliga a transferir al Reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie en el
plazo convenido y contra el reembolso del mismo precio, mas un premio. El premio queda en beneficio del
Reportador, salvo pacto en contrario. Por titulos de la misma especie se entendera aquellos que tengan
igual “clave de emisién”.

3 DE LA FUENTE RODRIGUEZ, J. Op. Cit. p. 130.
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Debido a que los créditos que otorgan las instituciones de crédito son por lo
general a un plazo mayor que los depdsitos que reciben de los ahorradores, no
cuenta con la liquidez suficiente para atender un retiro masivo, lo que puede
provocar un colapso en el Sistema Financiero. De ahi, que “el prestamista de
tltima instancia puede atenuar el panico incipiente, garantizando el incremento
oportuno que proporcionara todo el dinero que requiera para satisfacer la

demanda.”*

Por lo tanto, el papel de acreditante de Ultima instancia consiste en proveer
de moneda liquida a las instituciones de crédito que se encuentren con problemas
de disposicién de efectivo.

Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como
agente y asesor financiero del mismo: Tratandose de servicios de Tesoreria se
refiere a la cuenta corriente que le lleva a la Tesoreria de la Federacién en la que
solo se pueden hacer cargos y abonos por instrucciones del Tesorero Federal,
donde como ya se dijo el cargo maximo no podra exceder del 1.5% de las
erogaciones del propio Gobierno Federal previstas en el Presupuesto de Egresos
de la Federacion.

En su papel de agente financiero del Gobierno Federal, el Banco Central
asesora a dicho Gobierno en la forma de endeudamiento interno y externo,
ademas de ser responsable de poner en el mercado los valores gubernamentales
para su venta y gestion, con lo anterior Banco de México buscara dentro de las
posibilidades de mercado, las mejores condiciones y beneficios para el gobierno.

Participar en el Fondo Monetario Internacional y operar con otros
Bancos Centrales y otras autoridades financieras del extranjero. La
participacion del Banco Central en el FMI se debe a que el objetivo de este ultimo
es asistir financieramente a los paises en desarrollo otorgandoles créditos cuando
no tienen acceso a capital privado o cuando el financiamiento resulta demasiado

oneroso, el FMI realiza estas operaciones por medio de los Bancos Centrales.

*Ibidem. p. 131.
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En cuanto a las operaciones que el Banco de México realiza con otros
Bancos Centrales, Fernando Menéndez Romero las justifica al decir que es
imperativo que los Bancos Centrales cooperen entre si, ya sea al realizar
investigaciones conjuntas o al apoyarse financieramente, lo anterior en virtud de

gue todos estamos inmersos en el modelo econdmico de la globalizacion.

Operaciones del Banco Central: segun lo dispuesto en el articulo 7 de la
Ley del Banco de México, el Banco Central esta facultado para llevar a cabo las

siguientes operaciones:

a) Operar con valores. (Adquirir titulos y valores emitidos por organismos

financieros).

b) Otorgar crédito al Gobierno Federal con las restricciones ya
mencionadas, a las instituciones de crédito (en su papel de acreditante de ultima
instancia), asi como al organismo descentralizado denominado Instituto para la

Proteccion al Ahorro Bancario para el cumplimiento de sus funciones.

c) Otorgar crédito al Fondo Monetario Internacional, organismos de
cooperacion financiera internacional otros Bancos Centrales o autoridades

financieras del exterior.

d) Constituir depdésitos en instituciones de crédito o depositarias de valores,

del pais o del extranjero;

e) Adquirir los depdsitos, titulos, y demas obligaciones pagaderos fuera del
territorio nacional, a cargo de gobiernos u organismos extranjeros y demas valores
emitidos por organismos financieros internacionales o personas morales

domiciliadas en el exterior,

f) Emitir bonos de regulacion monetaria, que son titulos que facilitan la

conduccion de la Politica Monetaria.

g) Recibir depdsitos bancarios de dinero del Gobierno Federal, de

entidades financieras del pais y del exterior, de fideicomisos publicos de fomento
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economico y de los que sea fiduciario, de instituciones para el depdsito de valores,
asi como de entidades de la Administracion Publica Federal.

h). Recibir depoésitos bancarios de dinero del Fondo Monetario
Internacional, organismos de cooperacion financiera internacional, Bancos

Centrales y autoridades financieras del exterior.

i) Obtener créditos del Fondo Monetario Internacional, organismos de
cooperacion financiera internacional, Bancos Centrales y autoridades financieras

del exterior, exclusivamente con propositos de regulacion cambiaria.
J) Efectuar operaciones con divisas, oro y plata, incluyendo reportos.

k) Actuar como fiduciario cuando por ley se le asigne esa encomienda, 0
bien tratandose de fideicomisos cuyos fines coadyuven al desempefio de sus
funciones o de los que el propio Banco constituya para cumplir obligaciones
laborales a su cargo,

[) Recibir depositos de titulos o valores, en custodia o en administracion, del
Gobierno Federal, de entidades financieras del pais y del exterior, de fideicomisos
publicos de fomento econdmico, de instituciones para el depdsito de valores, asi
como de entidades de la administracion publica, Fondo Monetario Internacional,
organismos de cooperacion financiera internacional, Bancos Centrales,

autoridades financieras del exterior.

Expedicion de Normas y Sanciones.

El Banco Central de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 24 de la Ley del
Banco de México solo podra emitir disposiciones de aplicacion general o dirigidas
a determinados intermediarios financieros cuando estas tengan como proposito la
regulacidbn monetaria o cambiaria, el sano desarrollo del Sistema Financiero, el
buen funcionamiento del sistema de pagos o la proteccion de los intereses del
publico, al expedir dichas disposiciones debera expresar las razones que las
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motivan. Tal como se ha mencionado las disposiciones que emite el Banco de
México son utilizadas como una herramienta para cumplir con la finalidad de
promover el sano desarrollo del Sistema Financiero, lo anterior es en virtud de que
las mencionadas disposiciones van encaminadas a intermediarios financieros que
forman parte del Sistema Financiero y participan directamente en el sistema de

pagos.

En cuanto a las sanciones que puede imponer el Banco Central deben tener
por objetivo preservar las normas de orden publico que se encuentran
establecidas en el texto de la Ley del Banco de México y de la misma forma
buscan la regulacibn monetaria o cambiaria, el sano desarrollo del Sistema
Financiero, el buen funcionamiento del sistema de pagos y la proteccion de los

intereses del publico.

De esta forma y siguiendo lo dispuesto en los articulos; 27, 29 y 33 de la
Ley del Banco de Meéxico, el Instituto Central podra imponer multas a los

intermediarios financieros por realizar las siguientes actividades:

1. Por la celebracion de operaciones activas pasivas y de servicios que
realicen en contravencion a lo dispuesto en la Ley del Banco de México o a
disposiciones que el mismo Banco expida. Para lo anterior debera tomar en
cuenta: a) El importe de las ganancias que para dichos intermediarios resulten de
las operaciones celebradas en contravenciéon a las disposiciones citadas. b) Los
riesgos en que hayan incurrido los intermediarios por la celebracion de tales
operaciones. c¢) La reincidencia del infractor.

En consideracion de los lineamientos que la Suprema Corte de Justicia de
la Nacion ha emitido en la tesis de jurisprudencia de rubro “MULTAS. NO TIENEN
EL CARACTER DE FIJAS LAS ESTABLECIDAS EN PRECEPTOS QUE PREVEN
UNA SANCION MINIMA Y UNA MAXIMA,” el Banco Central para la imposicion

* Novena Epoca, No. Registro: 192195, Instancia: Pleno, Jurisprudencia, Fuente: Semanario Judicial de la
Federacion y su Gaceta, XI, Marzo de 2000, Materia: Constitucional, Comun, Tesis: P./J. 17/2000 . Pagina:
59.
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de sanciones a los infractores también considera: i) Sus circunstancias
personales, ii) su capacidad econOmica, iii) el importe de las operaciones
irregulares y iv) la gravedad de la violacion.

2. Por incurrir en faltantes, respecto de los recursos que deben tener
invertidos en depositos en el propio Banco central, en valores de amplio mercado

0 en ambos tipos de inversiones.

El Banco Central fijara las multas, tomando en cuenta las causas que hayan
originado los citados faltantes y, particularmente, si éstos obedecen a retiros
anormales de fondos, a situaciones criticas de los intermediarios, 0 a errores u
omisiones de caracter administrativo en los que, a criterio del propio Banco, no

haya mediado mala fe.

3. Por transgredir las disposiciones que establezcan limites a los montos de
las operaciones que impliquen riesgos cambiarios. De la misma forma al
determinar una multa el Banco Central debera tomar en cuenta a) El importe de
las ganancias que para dichos intermediarios resulten de las operaciones
celebradas en contravencién a las disposiciones citadas. b) Los riesgos en que
hayan incurrido los intermediarios por la celebracién de tales operaciones. c) La

reincidencia del infractor.

De acuerdo a lo dispuesto en los articulos 32 y 37 de la Ley del Banco de
México, el Banco Central esta facultada para suspender total o parciamente las
operaciones de los intermediarios financieros cuando infrinjan las disposiciones

contenidas en la Ley del Banco o las que emanen de ella.

MULTAS. NO TIENEN EL CARACTER DE FIJAS LAS ESTABLECIDAS EN PRECEPTOS QUE PREVEN UNA
SANCION MINIMA Y UNA MAXIMA.

El establecimiento de multas fijas es contrario a los articulos 22 y 31, fraccion IV, de la Constitucidn, por
cuanto que al aplicarse a todos los infractores por igual, de manera invariable e inflexible, propicia excesos
autoritarios y tratamiento desproporcionado a los particulares. En virtud de ello, los requisitos considerados
por este Maximo Tribunal para estimar que una multa es acorde al texto constitucional, se cumplen
mediante el establecimiento, en la norma sancionadora, de cantidades minimas y maximas, lo que permite a
la autoridad facultada para imponerla, determinar su monto de acuerdo a las circunstancias personales del
infractor, tomando en cuenta su capacidad econdmica y la gravedad de la violacidn.
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Esta facultado también para ordenar la suspension hasta por seis meses de
todas o algunas de las operaciones con divisas, oro y plata de aquellos
intermediarios que no se ajusten a las disposiciones que el Banco Central emita.

Administrar las reservas internacionales.

De acuerdo al articulo 18 de la Ley del Banco de México, el Instituto Central
cuenta con una reserva de activos internacionales cuya funcion es coadyuvar a la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda mediante la compensacion de
desequilibrios entre los ingresos y egresos de divisas del pais.

Las mencionadas reservas se integran por:

a) Las divisas y el oro, propiedad del Banco Central, que se hallen libres de
todo gravamen y cuya disponibilidad no esté sujeta a restriccién alguna.

b) La diferencia entre la participacion de México en el Fondo Monetario
Internacional y el saldo del pasivo a cargo del Banco por el mencionado concepto,
cuando dicho saldo sea inferior a la citada participacion.

c) Las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propésitos de

regulacién cambiaria.

El Banco Central invertira estas reservas en paises donde exista proteccion
para las mismas, ya que como se dijo el objeto primordial de estas reservas es
mantener el poder adquisitivo de la moneda, de esta forma, si las reservas se

mantienen estables y seguras se estara logrando dicho objetivo.
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CAPITULO 2. EL BANCO DE MEXICO Y LA POLITICA CAMBIARIA.

2.1. DEFINICION DE POLITICA CAMBIARIA.

Previo a la definicion de la politica cambiaria es necesario recordar el
fundamento constitucional del Banco de México que se encuentra en el séptimo
parrafo del articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estado Unidos Mexicanos,
gue a la letra dice:

Articulo 28. [...]

No constituyen monopolios las funciones que el Estado
ejerza de manera exclusiva, a través del Banco Central en las
areas estratégicas de acufacion de moneda y emision de

billetes. El banco central, en los términos gue establezcan

las leyes y con la intervencién que corresponda a las

autoridades competentes, requlara los cambios, asi como la

intermediacion y los servicios financieros, contando con las
atribuciones de autoridad necesarias para llevar a cabo dicha
regulacion y proveer a su observancia. La conduccion del
banco estarda a cargo de personas cuya designacion sera
hecha por el Presidente de la Republica con la aprobacion de
la Camara de Senadores o de la Comision Permanente, en su
caso; desempefiaran su encargo por periodos cuya duracion y
escalonamiento provean al ejercicio autbnomo de sus
funciones; sélo podran ser removidas por causa grave y no
podran tener ningln otro empleo, cargo 0 comisién, con
excepcion de aquéllos en que actlen en representacion del
banco y de los no remunerados en asociaciones docentes,

cientificas, culturales o de beneficencia. Las personas
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encargadas de la conduccién del banco central, podran ser
sujetos de juicio politico conforme a lo dispuesto por el articulo
110 de esta Constitucion.

[..]

La mencionada facultad de regular los cambios también encuentra su
sustento legal en el articulo 3 de la Ley del Banco de México:

ARTICULO 3o0.- El Banco desempefiara las funciones

siguientes:

I. Regular la emisién y circulacion de la moneda, los
cambios, la intermediacion y los servicios financieros, asi

como los sistemas de pagos;

[..]

Por lo tanto queda patente que la Politica Cambiaria esta a cargo del Banco
Central, sin embargo tal y como se analizard en lo sucesivo, las decisiones en
materia Cambiaria la toma un organismo colegiado denominado “Comision de

Cambios.”

Sin embargo, para la aprobacion de todas las decisiones que tome la
mencionada Comision de Cambios se necesita obligatoriamente aprobacién de
por lo menos uno de los representantes de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdblico, lo que resulta en una obvia contradiccion con lo dispuesto en la
Constitucion ya que es precisamente al Banco Central a quien se le otorga la
facultad de regular los cambios y el resto de las autoridades solo deberan
intervenir en la regulaciéon mas no podran decidir sobre ella, razén por la que en

futuros apartados analizaré desde diferentes perspectivas esta problematica.

Por Politica Monetaria puede entenderse:
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“La determinacién de los precios a los cuales esta dispuesto a comprar y

vender divisas el banco central.”3®

“La politica cambiaria es el conjunto de acciones que implementa la
autoridad monetaria con el fin de fijar o administrar la paridad del tipo de

cambio.”’

“La politica cambiaria consiste en el conjunto de operaciones y de acciones
gue se realizan no solo para determinar el tipo de cambio, sino también para
controlar la cantidad de ddélares que entran o salen del pais y que puede modificar

la cantidad de dinero en circulacion.®”

Existen dos tipos de Politica Cambiaria:

Politica Cambiaria con Tipo de cambio fijo. Fue utilizada en el pasado, la
autoridad monetaria logra estabilidad en el tipo de cambio al intervenir en el
mercado de divisas, con el objeto de que el precio del dolar (unidad monetaria de
referencia) se mantenga en un nivel predeterminado. Para esto, en caso de que la
oferta de ddlares sea mayor a la demanda, el Banco de México comprara la oferta
sobrante, en caso contrario si la demanda fuere mayor a la oferta el Banco Central
vendera los dolares faltantes. Para lo anterior el Banco de México debe tener una
reserva de délares, cuya administracion es una de sus funciones. De la misma
manera en caso de ser necesario comprara y vendera pesos para conservar el
Tipo de Cambio fijo en cierto nivel. En este régimen el Banco Central esta presto a
ofrecer o demandar activos en pesos del mercado con objeto de mantener el tipo

de cambio en los niveles predeterminados.

En este contexto, si la gente busca vender los pesos que tuviere en su
poder para comprar divisas extranjeras implicara una devaluacion del peso, es
entonces cuando intervine el Banco Central comprando los pesos que estuvieren

ofertados, lo que reduce la oferta y da como resultado un equilibrio del Tipo de

% DE LA FUENTE RODRIGUEZ, J. Op. Cit. p. 136.
¥ MENENDEZ ROMERO, F. Op. Cit. p.115.
* HEATH, J. Op. Cit. p. 51.
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Cambio. Sin embargo al cumplir con esta funcion disminuiran las reservas de
divisas internacionales de las que dispone Banco de México. Entonces “si el
Banco Central agota sus reservas internacionales, no podrad impedir que su
moneda se deprecie. Entonces, ocurrira una devaluacion en la que el tipo de

cambio de paridad se reubica en un nivel inferior.”

Por el contrario si la moneda nacional se encuentra subvaluada, hay un
exceso de demanda de moneda nacional lo que provoca que el peso se aprecie,
(es decir sea mas caro frente a otras monedas), para contrarrestar lo anterior, el
Banco Central vende pesos en el mercado cambiario logrando asi equilibrio y la
mantencion del tipo previsto. En este caso el Banco Central aumentara sus
reservas internacionales ya que adquirird délares para contrarrestar la apreciacion

del peso.

Tipo de cambio fluctuante. El precio del dolar es determinado por las
fuerzas de la oferta y la demanda. Si la oferta de délares aumenta, baja el precio
de la divisa hasta ser igual a la demanda vy, si aumenta la demanda, el dolar se
hace menos atractivo por ser mas costoso. En este tipo de politica los Bancos
Centrales “permiten que sus tipos de cambio fluctien a diario, como ocurre en un
tipo de cambio flexible pero también compran y venden monedas para influenciar
sus tasas™.” Segun Ernesto Ramirez Solano, la flotacion tiene la ventaja de no
permitir que el tipo de cambio se aleje de manera considerable de los niveles que

resulten congruentes con las condiciones predominantes en la economia.

No quiere decir que el Banco Central dejara de intervenir en la
determinacion del tipo de cambio, ya que en la realidad establecera un margen de
flotacion en el cual puede fluctuar la paridad peso-dolar, es decir la diferencia
entre el tipo de cambio fijo y el fluctuante es la flexibilidad con la que puede oscilar
el tipo de cambio.

*RAMIREZ SOLANO, E. (2009). El dinero y la politica monetaria en México (Primera ed.). México: UNAM y
Facultad de Economia. p. 364.
“bidem p. 366.
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En ambos casos, para la intervencion del Banco Central en la
determinacion del tipo de cambio, implica cambios en la composicion de las
reservas internacionales administradas por este, lo que implica cambios en la
oferta monetaria y en las decisiones concernientes a la Politica Monetaria. En todo
momento las decisiones que tome Banco de México deberan ajustarse a los

criterios emitidos por la Comision de Cambios, como se analizara posteriormente.

Por lo tanto me es posible concluir que la Politica Cambiaria se refiere a las
medidas instrumentadas por la autoridad encargada, para influir en la formacién
del tipo de cambio, con el objetivo de que este se encuentre en niveles aceptables

y convenientes para la economia.

2.2. EL TIPO DE CAMBIO.

Puede entenderse al tipo de cambio como el precio expresado en pesos
mexicanos al cual esta dispuesto a comprar y vender divisas el Banco de México.
El tipo de cambio es determinado por el Banco de México con base en un
promedio de cotizaciones del mercado de cambios al mayoreo para operaciones
liquidables el segundo dia habil bancario siguiente y que son obtenidas de
plataformas de transaccion cambiaria y otros medios electronicos con

representatividad en el mercado de cambios internacional.

El Banco de México da a conocer el tipo de cambio a partir de las 12:00
horas de todos los dias habiles bancarios, se publica en el Diario Oficial de la
Federacion un dia habil bancario después de la fecha de determinacion y es
utilizado para solventar obligaciones denominadas en dolares liquidables en la

Republica Mexicana al dia siguiente de su publicacion.

Tratandose de operaciones comerciales internacionales puede considerarse

al tipo de cambio como “el precio al que se intercambia una moneda por otra.”** O

*bidem p. 353.
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bien “el precio al cual se cotiza una moneda en términos de otra diferente.”*

Derivado de lo anterior es necesario precisar la existencia de dos clases de
operaciones cambiarias; las transacciones inmediatas llamadas Spot en las que el
intercambio lleva en un plazo de hasta dos dias y las transacciones Forward, en
donde el intercambio se lleva a cabo en una fecha futura indefinida. El mercado
cambiario puede considerarse como un mercado sobre mostrador en donde
decenas de agentes (bancos, casas de cambios y diversas instituciones) estan

prestos a comprar y vender depdsitos que se denominan en monedas extranjeras.

2.2.1. DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO.

Segun las Disposiciones Aplicables a la Determinacion del Tipo de Cambio
para Solventar Obligaciones denominadas en Moneda Extranjera pagaderas en la
Republica Mexicana, Publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 22 de
marzo de 1996 y sus modificaciones publicadas el 10 de noviembre de 2009 en el
referido Diario Oficial, el tipo de cambio que publica el Banco de México se obtiene
de las siguientes formas:

A). DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO CON PRECIOS
OBTENIDOS A TRAVES DE PLATAFORMAS DE TRANSACCION CAMBIARIA
Y DE OTROS MEDIOS ELECTRONICOS

Banco de México obtendra cada dia habil bancario cotizaciones del tipo de
cambio de compra y venta del délar de los Estados Unidos de América, para
operaciones liquidables el segundo dia habil bancario siguiente a la fecha de la
cotizacién, de alguna de las plataformas de transaccién cambiaria®® o de algun
otro medio electrénico similar que, a su juicio, refleje las condiciones

predominantes en el mercado de cambios al mayoreo. Tales cotizaciones se

* TURRENT DIAZ, E. Op. Cit. p. 39.
43 . . . . . .. . .

Se refiere a los diferentes programas computacionales que utilizan los intermediarios financieros para
llevar a cabo operaciones de compraventa de divisas y otros valores.
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obtendran durante los tres periodos siguientes: de las 9:00:00 a las 9:59:00 horas;
de las 10:00:00 a las 10:59:00 horas, y de las 11:00:00 a las 12:00:00 horas.

Para tal efecto, Banco de México seleccionara de manera aleatoria dentro
de cada uno de dichos periodos, el momento en el cual tomara la cotizacion mas
alta de compra y la mas baja de venta vigentes. El tipo de cambio de equilibrio
correspondiente a cada uno de los periodos, se calculara mediante el promedio

aritmético de las cotizaciones referidas, cerrando el resultado a cuatro decimales.

En el evento de que no fuere posible calcular el tipo de cambio de equilibrio
en alguno o algunos de los referidos periodos, determinara el tipo de cambio que
dara a conocer a través del Diario Oficial de la Federacion, con la informacion que
haya obtenido conforme al procedimiento descrito, en el o los periodos que

corresponda.

B) DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO CON COTIZACIONES
SOLICITADAS A INSTITUCIONES DE CREDITO

Cuando Banco de México no pueda obtener cotizaciones del tipo de cambio
conforme a las plataformas de transaccion cambiaria y medios electronicos,
determinara el tipo de cambio con base en cotizaciones suministradas por

instituciones de crédito.

Para tal efecto Banco de México obtendra el dia habil bancario de que se
trate, cotizaciones del tipo de cambio de compra y venta del ddlar de los Estados
Unidos de América, para operaciones liquidables el segundo dia habil bancario
siguiente a la fecha de la cotizacién, de instituciones de crédito cuyas operaciones
a su juicio reflejen las condiciones predominantes en el mercado de cambios al
mayoreo. Tales cotizaciones se solicitaran durante los tres periodos siguientes: de
las 9:00:00 a las 9:59:00 horas; de las 10:00:00 a las 10:59:00 horas, y de las
11:00:00 a las 12:00:00 horas. Cada instituciébn de crédito solo podra efectuar

cotizaciones en un periodo por dia.

50



Con forme a lo anterior, Banco de México seleccionara aleatoriamente
dentro de cada uno de dichos periodos, un intervalo de quince minutos para

solicitar las cotizaciones mencionadas de al menos cuatro instituciones de crédito.

Banco de México solicitara dichas cotizaciones por un monto que, a su
juicio, refleje la practica predominante en el mercado de cambios al mayoreo. Las
cotizaciones deberan ser confirmadas el mismo dia a la Subgerencia de Cambios
Nacionales del propio Banco de México. Las cotizaciones presentadas tendran el
caracter de obligatorias e irrevocables y surtirdn los efectos mas amplios que en
derecho corresponda y, ademas deberan ser representativas de las condiciones
predominantes en el mercado de cambios al momento de ser presentadas. El
Banco Central tiene la facultad de dejar sin efecto las cotizaciones que no se
ajusten a las disposiciones correspondientes. Posteriormente obtendra el
promedio aritmético de los tres tipos de cambio de equilibrio, cerrando el resultado

a cuatro decimales al igual que en el ejemplo anterior.

Es necesario precisar que a la par del tipo de cambio que publica el Banco
de México, existen tipos de cambio comerciales cuya determinacion es producto
de las fuerzas del mercado, que como ya se dijo son usados como base para la
determinacion del tipo de cambio que publica el Banco Central.

2.2.2. UTILIDAD Y TRASCENDENCIA DEL TIPO DE CAMBIO.

La trascendencia del Tipo de Cambio radica en que influye en los precios
de los productos nacionales y extranjeros, es decir impactara directamente en el
valor monetario de las exportaciones para su venta en el extranjero y de las

importaciones para su comercializacion en el territorio nacional.

Lo anterior, en virtud de que si la moneda nacional se encuentra apreciada,
es decir, a un valor mas alto frente a otras divisas como el ddlar, resultard mas

complicado para los productores nacionales exportar sus mercancias y dentro del
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mercado interno los productos extranjeros resultardn mas competitivos frente a los

nacionales en virtud de que serian mas baratos.

Caso contrario, cuando la moneda nacional se encuentra depreciada, es
decir con un valor inferior al de otras divisas, los bienes nacionales exportados al
exterior se hacen mas econdmicos y por consiguiente mas competitivos,
acontecimiento que sucede de la misma manera en el mercado interno toda vez
gue los productos importados aumentan su valor y se hacen menos atractivos

para el publico consumidor.

Es necesario hacer notar que el tipo de cambio es sélo un factor que incide
en la formacién del precio de los productos ya que existen multiples agentes que
influencian sustancialmente su formacion, sin embargo tratandose de bienes de

importacion, en los cuales el tipo de cambio incide directamente en su valuacion.

Como ha quedado patente el objetivo prioritario del Banco Central es
mantener el poder adquisitivo del peso mexicano y tomando en cuenta el impacto
directo que tiene el Tipo de Cambio en la determinacion de los precios, es decir la
cuantificacion del poder adquisitivo de la moneda nacional, puede considerarse a
las decisiones sobre la determinacion del Tipo de Cambio como una herramienta
mas dentro de la Politica Monetaria a cargo del Banco de México para cumplir con

el mandato Constitucional de preservar el poder adquisitivo del peso.

El tipo de cambio ademas incide dentro de la demanda de moneda que
circula en el territorio nacional, cuya regulacion es competencia al Banco Central.
Es decir, si el tipo de cambio peso dolar se encuentra devaluado, la demanda de
pesos disminuiria y la oferta aumentaria para la compra de divisas extranjeras, lo
gue ademas provocara que el peso se deprecie deteriorando su poder adquisitivo.
Suceso contrario acontece si existiera una mayor demanda de pesos, por lo que
habra venta de divisas extranjeras con el objeto de comprar pesos, provocando
gue el peso se aprecie en referencia a otras divisas.

Lo anterior tiene repercusiones en el nivel de precios de los productos que

se importan y se comercian dentro de mercado nacional ya que los encareceria,
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de la igual manera esta situacion afecta la competitividad de los productos
nacionales que se comercian en el extranjero y, como se ha dicho la inflacién se
manifiesta con el aumento de precios, lo que cae en la esfera de competencias del
Banco de México.

Por las anteriores consideraciones que se justifica que el Banco Central se
encuentre investido con las facultades de Politica Cambiaria.

Otra de las principales funciones que tiene el tipo de cambio, es que es
utilizado como referencia para el cumplimiento de obligaciones denominadas en
monedas extranjeras, sea en dodlares o alguna otra divisa, ya que la equivalencia
del peso mexicano con otras monedas extranjeras, se calculard atendiendo a la
cotizacion que rija para estas ultimas contra el dolar de los Estados Unidos de
América., en los mercados internacionales el dia en que se haga el pago, por
obvias razones se entiende la amplia repercusion del tipo de cambio en la

actividad econémica de nuestro pais.

Lo anterior tiene su sustento legal en el articulo 35 de la Ley del Banco ce
México y en el primer y segundo parrafo del articulo 8 de la Ley Monetaria de los
Estados Unidos Mexicanos, que en su texto dicen:

ARTICULO 35.- El Banco de México expedira las
disposiciones conforme a las cuales se determine el o los tipos
de cambio a que deba calcularse la equivalencia de la moneda
nacional para solventar obligaciones de pago en moneda
extranjera, contraidas dentro o fuera de la Republica para ser
cumplidas en ésta. También podra determinar los tipos de
cambio aplicables a las operaciones por las que se adquieran
divisas contra entrega de moneda nacional, siempre que
ambas o0 alguna de estas prestaciones se cumpla en territorio

nacional.

Articulo 8.- La moneda extranjera no tendra curso legal

en la Republica, salvo en los casos en que la Ley
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expresamente determine otra cosa. Las obligaciones de pago
en moneda extranjera contraidas dentro o fuera de la
Republica para ser cumplidas en ésta, se solventaran
entregando el equivalente en moneda nacional, al tipo de

cambio vigente en el lugar y fecha en que deba hacerse el
pago.

Este tipo de cambio se determinara conforme a las
disposiciones que para esos efectos expida el Banco de
México en los términos de su Ley Organica.

[..]

Conforme a lo anterior, el Banco Central emitié las Disposiciones Aplicables
a la Determinacion del Tipo de Cambio, para Solventar Obligaciones denominadas
en Moneda Extranjera pagaderas en la Republica Mexicana, Publicadas en el
Diario Oficial de la Federacién el 22 de marzo de 1996 y sus modificaciones
publicadas el 10 de noviembre de 2009 en el referido Diario Oficial, en donde se
describe la forma en la que el Banco Central determinara el tipo de cambio que

debe usarse como referencia para el pago de obligaciones en moneda extranjera.

Asi, el Tipo de Cambio impacta directamente en los niveles de precios de
las importaciones y exportaciones, asi como en la oferta y demanda de moneda
en circulacion, por consiguiente, es un factor de la inflacion, razon por la que
puede considerarse a la determinacién del tipo de cambio como una herramienta

de la Politica Monetaria a cargo del Banco Central.

2.3. LA COMISION DE CAMBIOS.

Segun lo dispuesto en el articulo 21 de la Ley del Banco de México la
Comision de Cambios es el organismo integrado por el Secretario y el

Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, otro subsecretario de dicha
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Dependencia que designe el Titular de ésta, el Gobernador del Banco y dos
miembros de la Junta de Gobierno designados por el mismo Gobernador.

Las sesiones de la Comision son presididas por el Secretario de Hacienda y
Crédito Publico, en su ausencia, por el Gobernador y, en ausencia de ambos, por
el subsecretario que designe el Titular de la citada Secretaria, quien presida la
sesion tendra voto de calidad en caso de empate.

La Comisién podra reunirse en todo tiempo a solicitud del Secretario de
Hacienda y Crédito Publico o del Gobernador; sus sesiones deberan celebrarse
con la asistencia de por lo menos tres de sus miembros, siempre que tanto dicha
Secretaria como el Banco de México se encuentren representados. Las
resoluciones de la Comisién se tomaran por mayoria de votos, siendo necesario
en todo caso el voto favorable de por lo menos uno de los representantes de
Hacienda.

El Gobernador informara a la Junta de Gobierno sobre dichas resoluciones.

El Secretario de la Junta de Gobierno y su suplente lo serdn también de la

Comision de Cambios.

Facultades de la Comision de Cambios: Segun el articulo 22 de la Ley
del Banco de México, la citada comision tiene las siguientes facultades.

i) Autorizar la obtencion de créditos de entidades financieras del exterior,
como el Fondo Monetario Internacional, Bancos Centrales, organismos de
cooperacion financiera y demas personas morales que ejerzan funciones de

autoridad en materia financiera en el &mbito internacional.

ii) Fijar criterios a los que deba sujetarse el Banco al emitir disposiciones en
materia de operaciones con divisas, oro y plata a las que deban ajustarse los

intermediarios financieros.
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iil) Precisar criterios a los que deba sujetarse el Banco al establecer limites
al monto de las operaciones activas y pasivas que impliquen riesgos cambiarios

de los intermediarios financieros.

iv) Reglar los criterios a los que debe sujetarse el Banco Central al emitir
normas, orientaciones y politicas dirigidas a instituciones que no tiene el caracter
de intermediarios financieros sobre sus divisas y las operaciones que realizan con

ellas.

v) Determinar los criterios a los que debe ajustarse el Banco Central al
expedir las disposiciones conforme a las cuales se determine el o los tipos de
cambio a que deba calcularse la equivalencia de la moneda nacional para
solventar obligaciones de pago en moneda extranjera, contraidas dentro o fuera

de la Republica para ser cumplidas en ésta.

vi) Sefialar directrices respecto del manejo y la valuacion de la reserva de
activos internacionales, que tendra por objeto coadyuvar a la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional mediante la compensacién de desequilibrios

entre los ingresos y egresos de divisas del pais.

2.4. ANALISIS DEL FUNCIONAMIENTO DE LA COMISION DE CAMBIOS Y EL
BANCO CENTRAL

A continuacion analizaré en lo particular cada una de las funciones de la

Comision de Cambios.

1. Autorizar la obtencion de créditos de entidades financieras del exterior,
Fondo Monetario Internacional, Bancos Centrales, Organismos de Cooperacion
Financiera y demas personas morales que ejerzan funciones de autoridad en

materia financiera.

De acuerdo a lo dicho, la Comision de Cambios es el ente gubernamental
gue decidird la aprobacién del endeudamiento de México con organismos
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internacionales. Tal es el caso de la solicitud de renovacion de Linea de Crédito
Flexible por parte del Fondo Monetario Internacional, donde segun los
comunicados emitidos por la misma Comision de Cambios tiene como objetivo el
generar confianza en los mercados financieros internos y en los agentes
econdmicos respecto de los fundamentos de la economia mexicana. La Comision

considera que la Linea de Crédito Flexible seguira contribuyendo a dicho objetivo.

De acuerdo a lo dicho en supra lineas, puede entenderse que esta funciéon
de la Comisién es una herramienta mas de Politica Monetaria, ya que el motivo de
buscar la confianza en los mercados econdmicos y agentes financieros es
precisamente mantener el poder adquisitivo de la moneda mexicana, en conjunto

con el nivel de precios, asi como la inflacion.

2. Fijar criterios a los que deba sujetarse el Banco al emitir disposiciones en
materia de operaciones con divisas®, oro y plata a las que deban ajustarse los

intermediarios financieros.

En el plano legal, la Comision de Cambios debe dar las directrices sobre las
gue deben versar las circulares emitidas por el Banco Central sobre operaciones
con divisas y metales preciosos realizadas por intermediarios financieros. Al
respecto y con los criterios antes mencionados, el Banco de México ha emitido las
circulares; 2019/1995 dirigida a Instituciones de Crédito, la 115/2003, dirigida a
casas de bolsa y las Reglas a las que Deberan Sujetarse las Casas de Cambio en
sus Operaciones con divisas, oro y plata.

3. Precisar criterios a los que deba sujetarse el Banco al establecer limites
al monto de las operaciones activas y pasivas que impliquen riesgos cambiarios

de los intermediarios financieros.

Asi, la Comision de Cambios dictara los criterios sobre los que se basara el
Banco Central al emitir criterios sobre riesgos cambiarios sobre los que pueden
incurrir los intermediarios financieros. Entendiéndose por riesgo cambiario a la

diferencia entre la suma de activos de alguna de las instituciones de crédito

Divisas: a cualquier moneda distinta a la de curso legal en los Estados Unidos Mexicanos.

57



cuando son sujetos a riesgo cambiario que aumenten su valor en moneda nacional
y de sus pasivos que lo disminuyan, ante una depreciacion del tipo de cambio del
peso mexicano contra otra moneda distinta a la de curso legal en el pais (conocido
como posicion larga); y la suma de activos de las Instituciones sujetos a riesgo
cambiario que disminuyan su valor en moneda nacional y de los pasivos que lo
aumenten, derivado de una depreciacion del tipo de cambio del peso mexicano

contra Divisa (conocido como posicion corta).

En otras palabras el riesgo cambiario se refiere a la generacion de pérdidas
0 ganancias, la revalorizacion o desvalorizacion de pasivos y activos de los

intermediarios financieros, generado por las alteraciones en la paridad cambiaria.

4. Reglar los criterios a los que debe sujetarse el Banco Central al emitir
normas, orientaciones y politicas dirigidas a instituciones que no tiene el caracter
de intermediarios financieros sobre sus divisas y las operaciones que realizan con

ellas.

En virtud de la trascendencia que tiene el tipo de cambio, serd necesario
qgue el Banco Central emita lineamientos a los que deban ajustarse aquellas
instituciones que si bien no tienen caracter de intermediarios financieros, con sus
actividades y en conjunto de las variaciones del tipo de cambio puedan afectar el
nivel de precios de los productos que se comercian en el territorio nacional, influir
en el funcionamiento del Sistema Financiero, asi como afectar en las variaciones

de la inflacion.

5. Determinar los criterios a los que debe ajustarse el Banco Central al
expedir las disposiciones conforme a las cuales se determine el o los tipos de
cambio a que deba calcularse la equivalencia de la moneda nacional para
solventar obligaciones de pago en moneda extranjera, contraidas dentro o fuera

de la Republica para ser cumplidas en ésta.

Para el caso en que los deudores elijan pagar en pesos sus deudas
contraidas en moneda extranjera, lo hardn de acuerdo al tipo de cambio que

publique el Banco Central, que como se dijo publicara en el diario oficial segun las
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Disposiciones Aplicables a la Determinacion del Tipo de Cambio para Solventar
Obligaciones denominadas en Moneda Extranjera pagaderas en la Republica

Mexicana.

6. Sefalar directrices respecto del manejo y la valuacién de la reserva de
activos internacionales, que tendra por objeto coadyuvar a la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional mediante la compensacién de desequilibrios
entre los ingresos y egresos de divisas del pais.

El Banco Central puede vender o comprar divisas con el objeto de
influenciar en la oferta y demanda de circulante en el mercado y asi afectar el nivel
de precios y la inflacion, acciones que se llevan dentro de sus atribuciones de
Politica Monetaria. Por lo tanto de acuerdo al texto de esta atribucion se entiende
gue serda la Comisibn de Cambios quien determine la forma en que el Banco
Central ejercera su atribucién, lo que a todas luces contradice el texto
constitucional, ya que es al Banco Central y no al a Comision de Cambios a quien
se faculta para llevar la Politica Monetaria.

De lo analizado, se desprende que en puntos medulares de la politica
monetaria intervine sustancialmente la Comision de Cambios, suceso que atenta

con el mandato constitucional conferido al Banco Central.

Con base a las anteriores facultades, la Comision de Cambios intervino en
el mercado cambiario desde septiembre de 1998, con el objetivo de proveer de
liguidez necesaria para atender demandas excepcionales surgidas a raiz de los
movimientos del mismo tipo de cambio, por lo que instruy6é al Banco Central para

realizar las siguientes acciones:

1. Ventas de dolares por subastas extraordinarias. Estas han buscado
proveer al mercado la liquidez necesaria para hacer frente a la demanda
excepcional de divisas antes mencionada.

2. Utilizacion de un “mecanismo de venta de dolares por medio de
subasta, tendiente a moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin alterar el

principio de libre flotacién. Esta medida fue posible debido a la importante
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acumulacién de reservas lograda principalmente a través de la subasta de
opciones cambiarias.

Bajo este esquema de venta de dolares, el Banco de México subastaba
todos los dias 200 millones de dolares, con un precio minimo equivalente al
resultado de multiplicar por 1.02 el tipo de cambio del dia anterior a la subasta.
Cuando en cualquier subasta se tenia asignacion, el precio minimo para el dia
hébil bancario siguiente resultaba de multiplicar por 1.02 el tipo de cambio
promedio ponderado obtenido en la Ultima subasta.

El mecanismo de Subasta de Dolares estuvo vigente hasta junio de
2001 vy fue ejecutado Unicamente en catorce ocasiones por un monto total de
1,950 mdd. Cabe mencionar que el 60% de las asignaciones se presentaron
entre agosto de 1998 y enero de 1999, un periodo que se caracterizd por alta
volatilidad en los mercados financieros internacionales.™

3. Ventas directas de ddlares: “Esta intervencidon tuvo como objetivo
aumentar el riesgo de la especulacion en contra del peso, sin pretender algin
nivel especifico de tipo de cambio.

De igual modo, en febrero de 2009, con la finalidad de proveer liquidez
y atenuar la volatilidad observada, y sin buscar un nivel predeterminado del
tipo de cambio, la Comision de Cambios instruy6 al Banco de México a vender
dolares en el mercado durante los dias 4, 5, 6, 20, 23 y 27 de ese mes. La
suma total de dichas ventas ascendid a 1,835 millones. Los resultados de
estas ventas de dolares se vieron reflejados en los estados de cuenta
semanales del Banco de México publicados el 10 y 24 de febrero, asi como el

3 de marzo.”®

Ademas de lo anterior, el Banco Central instrument6 acciones para otorgar

mayor facilidad a las instituciones de crédito para adquirir liquidez, a efecto de que

aquellas instituciones que no cuenten con las garantias elegibles en la facilidad

operativa puedan obtener liquidez mediante el uso de una lista mas amplia de

®http://www.banxico.org.mx/portalesEspecializados/tiposCambio/didactico/subasta_dlls_feb_97 jun_01.h

a6 http://www.banxico.org.mx/portalesEspecializados/tiposCambio/didactico/venta-dolares.html

60



activos elegibles, de la misma forma se disminuyo la tasa de interés de la facilidad

operativa.

Como medidas adicionales el Banco de Meéxico, la Reserva Federal de
Estados Unidos, el Banco Central de Brasil, el Banco de Corea y la Autoridad
Monetaria de Singapur anunciaron, el 29 octubre de 2008, la puesta en marcha de
mecanismos reciprocos y temporales para el intercambio de divisas que tenian
como proposito contribuir al mejoramiento de las condiciones de liquidez global en
los mercados financieros internacionales y mitigar la propagacion de las
dificultades para obtener financiamientos en dolares de Estados Unidos de

América.

De la misma manera la Comision de Cambios anuncio6 el 1 de abril de 2009
la solicitud al Fondo Monetario Internacional (FMI) para el acceso a la Linea de
Crédito Flexible con vigencia de un afio por aproximadamente 47 mil millones de
dolares. Dicha linea puede ser usada de manera contingente y no esta sujeta a

condicion alguna.

Después de la coyuntura econémica del los afios 2008 y 2009, la Comisién
de Cambios decidio incrementar los niveles de las reservas internacionales, por lo
gue implementé la subasta de opciones de venta de délares al Banco de México,
gue dan el derecho a los participantes a vender dolares al Banco Central cuando
el mercado se encuentre claramente ofrecido. Banco de México recurrié a este
mecanismo entre 1996 y 2001, cumpliendo eficazmente con el propdsito de
acumular activos internacionales sin alterar el régimen de libre flotacion al no
predeterminar el nivel del tipo de cambio. Ademas se continla con la subasta de
dolares diariamente. Es necesario hacer notar que una de las principales
funciones de las reservas internacionales consiste en dar sefales al mercado
sobre las decisiones de Politica Monetaria y cambiaria, que toma el Banco Central

y la Comision de Cambios
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CAPITULO 3. LA NECESIDAD DE LA AUTONOMIA DEL BANCO DE MEXICO
EN LA POLITICA CAMBIARIA.

3.1. ANALISIS HISTORICO.

Regimenes Cambiarios en México

Paridad fija. Abril 1954 a agosto de 1976. Existia en nuestro pais un tipo
de cambio fijo que era determinado por la autoridad, esto a causa de la existencia
de saldos adversos en la balanza comercial y de pagos, ademas de detrimentos
en los montos de las reservas de divisas internacionales de las que la Nacion

disponia.

Sistema de flotacion controlada. Septiembre 1976 a agosto 1982. Este
periodo se encontraba marcado por una baja en la actividad econémica de nuestro
pais, incremento en los precios internacionales, alzas en la tasas de inflacion,
cambios radicales en el sistema politico y financiero mexicanos, incertidumbre
financiera internacional, disminucion en el monto de las reservas y una
insuficiencia de la produccion interna debida en parte a los malos manejos

econdmicos de la administracién en turno.

En este sistema el Banco Central y las demas autoridades financieras sélo
intervenian para evitar fluctuaciones bruscas en el tipo de cambio y existia como
politica el aumento de las reservas internacionales, lo que a su vez ocasionaba el

aumento en el precio del ddlar, ya que provocaba disminucion de su oferta.

Ademas, en los afios “1973 y 1974 al elevarse el déficit del sector publico,
gue tuvo que financiarse en forma cada vez mas importante con recursos

inflacionarios de origen interno y externo, y frente al alza de precios mundiales, se
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agravaron los desequilibrios fundamentales entre el aumento de la demanda y la

insuficiencia de la produccién interna™’.

La endeble situacién del peso mexicano provocé que el publico ahorrador
prefiriera instrumentos bancarios con amplia liquidez pero en moneda extranjera,
lo que agravaba la situacion del tipo de cambio ya que aumentaba la demanda de
dolares dando lugar a un incremento en su valor cambiario y la pérdida del poder
adquisitivo de nuestra moneda.

La anterior informacion denota la necesidad de la autonomia del Banco
Central en cuanto a que no debe existir coaccion por parte de las autoridades
federales para que las financien, ademas de que el actuar del Banco Central como
autoridad monetaria debié contar con suficiente independencia para que las
presiones politicas emanadas de la coyuntura econémica correspondiente a este
periodo, no afecten sus decisiones en cuanto a la Politica Monetaria a su cargo.
Sin embargo como es sabido, la Institucion Central se encontraba a merced de la
voluntad del gobierno en turno, le concedia financiamiento y tomaba las
decisiones de Politica Monetaria y Cambiaria de acuerdo a los lineamientos

dictados por el entonces Gobierno Federal.

Sistema cambiario multiple. 6 de agosto de 1982 al 31 de agosto de
1982

En aquella época la economia nacional se encontraba caracterizada por
una gran inestabilidad, segun se desprende del informe anual emitido por Banco
de México del afio 1982:

“La mayor inflacion interna respecto de la externa, la dependencia de la
economia de los ingresos petroleros y la caida en el precio del energético,
afectaron adversamente las expectativas sobre el nivel futuro del tipo de cambio.
Con ello se estimuld la conversién de pesos a dolares, se drenaron las reservas

internacionales y, en ultima instancia, se provocé la devaluacion de febrero de

“ BANCO DE MEXICO A TRAVES DE LA DIRECCION DE ASUNTOS INTERNACIONALES, (2009) Regimenes
Cambiarios en México a partir de 1954, [en linea], México. Banco de México p. 3.
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1982. A su vez, esta misma y el ajuste salarial de marzo afadieron nuevas
presiones inflacionarias que, junto con las dificultades que debian ser vencidas
para conseguir recursos del exterior, influyeron de nueva cuenta sobre las
expectativas. Este circulo vicioso en que se habia caido orillé a las autoridades
financieras, durante los meses subsecuentes, a tomar diversas medidas para

controlar las operaciones en el mercado cambiario.”*®

Por lo anterior, se fijaron dos clases de tipo de cambio, el preferencial, fijado
en 49.1 pesos por délar, que se utilizaba para la importacion de bienes prioritarios
y bienes de capital necesarios para las actividades productivas, asi como para
realizar el pago de la deuda externa publica. Existia el llamado tipo de cambio
general que era determinado por la oferta y demanda en el mercado y se usaba

para las operaciones que no entraban en la primera clasificacion.

Cabe mencionar que por obvias razones despertd desconfianza e
incertidumbre en el publico ahorrador lo que implicaba un aumento en la demanda
de ddlares depreciando aun mas a la moneda nacional. De acuerdo a lo anterior
es notoria la negligencia con la que el Gobierno Mexicano actud en la toma de
decisiones, ya que las medidas impulsadas en lugar de resolver el problema lo
empeoraban, es necesario considerar que estas decisiones fueron tomadas por el
Gobierno Federal y que fueron ejecutadas por el Banco Central y demas
autoridades financieras a peticion del mencionado gobierno. Asi las cosas se hace
patente la necesidad de la autonomia del Banco Central en las decisiones de
Politica tanto Monetaria como Cambiaria.

Control generalizado de cambios. Septiembre a diciembre de 1982. En
este esquema existian mdultiples practicas especulativas que erosionaron las
reservas de divisas internacionales a cargo del Banco de México, por lo que el
objetivo de la Politica Cambiaria fue la proteccion de estas Ultimas. De esta
manera se abrogaron los tipos de cambio existentes y se decreto el “control

generalizado de cambios” con el cual las instituciones financieras Unicamente

* Ibidem, p. 4.
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debian ejecutar operaciones de compras de ddlares por cuenta y orden del Banco
de México.

Sin embargo, para septiembre de 1982 se publicaron nuevamente los tipos
de cambio preferencial y ordinario con caracteristicas similares a las mencionadas
en supra lineas, donde las obligaciones contraidas por el gobierno, se
encontraban por supuesto en el tipo de cambio preferencial. Por lo tanto y
considerando la inseguridad existente en cuanto a las practicas empleadas en el
Sistema Financiero seguia existiendo demanda excesiva de dolares lo que seguia
provocando depreciacion del peso mexicano.

Como es visto las obligaciones contraidas por el gobierno manejadas en
moneda extranjera se encontraban en el régimen de tipo de cambio mas cémodo
para el deudor por lo que no reflejaban los costos reales de la deuda manejada
por el Gobierno Federal y provocaba presiones inflacionarias.

Control de Cambios. Diciembre 1982 a agosto 1995. Existian tres tipos
de cambio.

Mercado controlado. Incluia; exportaciéon de mercancias, financiamiento del
Gobierno Federal, importaciones de mercancias que determinaba la Secretaria de
Comercio, gastos del Servicio Exterior Mexicano y demas conceptos que por su

importancia para la economia mexicana asi lo requieran.

Mercado libre. Englobaba las transacciones no comprendidas en el

mercado controlado, asi como la compraventa y demas transacciones con divisas.

Tipo de cambio especial. Se utilizaba para solventar las obligaciones de
pago en moneda extranjera contraidas con anterioridad a la vigencia del tipo de
cambio, que era determinado por el Banco de México. Se utilizaba para desalentar
el mercado paralelo de divisas y llego a cotizar hasta 150.00 pesos por délar. Eran
los llamados Mexdolares.

De la misma manera las obligaciones a cargo del Gobierno Federal se

encontraban en el tipo de cambio mas comodo para él como deudor, lo que no
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reflejaba el valor real de las deudas a cargo del gobierno y seguia provocado

presiones inflacionarias.

Flotacién regulada. Agosto 1995 a noviembre 1991. En la dltima parte
de 1985 se consideraba que la Politica Cambiaria vigente no consideraba el
impacto de los agregados monetarios*® sobre las reservas internacionales, ya que
el tipo de cambio no consideraba las condiciones del mercado. Por lo tanto se
decidié cambiar al sistema de libre flotacion, que permitia flexibilizar el tipo de
cambio controlado a las circunstancias internas y externas imperantes en el

momento.

Este sistema so6lo modificé el tipo de cambio llamado mercado controlado e

introdujo el mercado controlado de equilibrio que incluia los mismos conceptos.

Para la determinacion del tipo de cambio controlado de equilibrio “se
llevaban a cabo en los dias hébiles sesiones entre el Banco de México y las
instituciones de crédito del pais, en las que el Banco Central recibia posturas de
cantidades para compras o ventas de dolares por parte de las instituciones de
crédito a un tipo de cambio anunciado previamente por el Banco de México, quien
finalmente ajustaba el tipo de cambio anunciado hasta que se equilibraran oferta y
demanda. El tipo de cambio que resultaba de estas sesiones se publicaba al
siguiente dia héabil en el Diario Oficial de la Federacion y aplicaba para solventar
obligaciones denominadas en moneda extranjera dos dias hébiles después de su

fecha de determinacion”.*

Régimen de bandas cambiarias con desliz controlado. Noviembre de
1991 a diciembre de 1994. En consideracion a la falta de certeza que los
diversos tipos de cambio provocaban en el publico, asi como las inconsistencias

gue marcaban el Sistema Financiero, se decidi6 unificar los tipos de cambio en

®Se considera agregados monetarios a los billetes y monedas en poder del publico, asi como a las cuentas
de cheques en moneda nacional y extranjera, asi como diversos instrumentos que componen el ahorro
financiero.

* Diario Oficial de la Federacién del 31 de julio de 1985.
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uno solo, que se dejaria flotar dentro de una banda que se ensanchaba

diariamente.

Esquema de libre flotacién. Diciembre 1994 al presente. A finales de
1994 existid un atague especulativo a las reservas internacionales manejadas por
el Banco Central, lo que llevo a la insostenibilidad del régimen de bandas

cambiarias.

Dentro de los factores que implicaron las anteriores circunstancias se

encuentran:

a) Incremento en las tasas de interés en los Estado Unidos
de América, que provocaron una rapida depreciacion del peso en la
banda de flotacion.

b) Acontecimientos politicos y delictivos como el secuestro
de empresarios importantes y el conflicto de Chiapas causaron gran
inquietud que afecto directamente a la tasa de tipo de cambio.

C) El asesinato de Luis Donaldo Colosio y las sospechas
sobre su autoria desataron intranquilidad en los mercados, lo que
implic6 una disminucion de mas de la mitad del monto de las
reservas internacionales manejadas por Banco de México.

d) Las acusaciones del Subprocurador Mario Ruiz
Massieu, al despertar graves preocupaciones sobre la estabilidad del
Sistema Politico Mexicano, causaron una pérdida de reservas de
cerca de 3,500 millones de dolares.

e) El conflicto en el Ejercito Zapatista de Liberacion
Nacional, la volatilidad de los mercados financieros internacionales y
el pesimismo de algunos inversionistas sobre la viabilidad del
financiamiento del déficit de la cuenta corriente para 1995,
provocaron un ataque especulativo de gran escala contra el peso

mexicano.
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Para el 22 de diciembre de 1994 la Comision de Cambios decidié pasar al
régimen de flotacion, donde el tipo de cambio es determinado por las fuerzas del
mercado sin intervencion directa de las autoridades. Sin embargo es necesario
hacer notar que “desde el 11 de noviembre de 1991, el Banco de México publica
un tipo de cambio de referencia, conocido como el tipo de cambio “FIX.” Esta
referencia puede ser utilizada por particulares en sus transacciones que involucren
el intercambio de divisas, aunque es importante destacar que las partes son libres

de acordar cualquier otra referencia para sus contratos.”™*

En este sistema el actuar del Banco Central se concentré en propiciar el
desarrollo de los mercados financieros, fomentando la entrada de nuevos
participantes y a través de la creacion y permision de nuevos instrumentos

financieros que no habian sido utilizados en los mercados mexicanos.

Sin embargo tratdndose de la interferencia en la libre flotacion del tipo de
cambio, la modificacion radic6 en que esta deberia ser indirecta y siempre

transparente para enviar las sefiales correctas a los mercados financieros.

3.2. PROBLEMATICA DE LA AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL.

Es necesario recordar que el Banco de México es autbnomo en cuanto a
sus funciones y administracion, segun lo dispuesto en el sexto parrafo del articulo
28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, de la misma
manera, en el parrafo séptimo del articulo mencionado, establece como funcion

del Banco Central la de regular los cambios.

De la interpretacion de lo anterior, se infiere que el Banco Central debe ser
auténomo en la regulacion de los cambios, situacién que no se cumple, ya que de
acuerdo a lo estipulado en el articulo 22 de la Ley del Banco de México, el Instituto
Central debe sujetarse a las directrices que en su caso determine la Comisién de

! BANCO DE MEXICO. Op. Cit. p. 10.
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Cambios en materia de Politica Cambiaria, cuyas decisiones son a cargo de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Michael Mussa dice: “in the absence of an exchange rate peg as a nominal
anchor, monetary policy generally needs a credible commitment to low inflation to
provide an appropriate anchor and this often can be facilitated by an inflation target
and operation independence of the central bank.”? Es decir en el sistema de libre
flotacion que impera en nuestro Sistema Financiero, es necesario que exista un
compromiso creible de baja inflacién para proporcionar un anclaje apropiado de la
misma, y esto a menudo puede ser faciltado por una meta de inflacion y la
independencia de funcionamiento del Banco Central.

Sin embargo para el caso en que nos ocupa, el Banco de México si bien
utiliza los llamados objetivos de inflacibon como herramienta, carece de plena
autonomia ya que sus actuaciones en materia cambiaria son frutos de las ordenes
de la Comision de Cambios, lo que se traduce en una obvia contradiccion a lo
dicho por Mussa, quien también afirma que “a tightly manged floats provide a
nominal anchor and help to stabilize exchange rates and espectation concerning

Exchange rates, inflation and monetari policy™?

es decir que un manejo firme del
régimen de flotacion contribuye a estabilizar el tipo de cambio, inflacion y la
Politica Monetaria y, considerando que con forme a las palabras del mismo autor
para que estos supuestos sean aplicables es necesaria plena autonomia del
Banco Central ya que es la autoridad encargada de mantener el poder adquisitivo
de la moneda, es decir evitar inflacion. En el caso de nuestro pais es necesario
gue el Banco de México no estuviese supeditado a los designios de la Comision
de Cambios, que como es sabido es propensa a influencias politicas que no

deberian estar presentes en el momento de la toma de decisiones frente a las

>>MUSSA, M., MASSON, P., SWOBODA, A., JADRESIC, E., MAURO, P., & BERG, A. (2000). Exchange
rate regimes in an increasingly integrated world economy. Washington, Estados Unidos de
América: International Monetary Found., p. 11.

> Ibidem. P. 27.
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condiciones que imperen en la coyuntura econdmica que afecta a las fluctuaciones

en el tipo de cambio.

Se demuestra entonces la contravencion a la autonomia que la Constitucion
otorga a Banco de México, ya que si bien el Gobernador y dos Subgobernadores
del Banco Central son integrantes de la Comisiéon de Cambios, las decisiones
sobre Politica Cambiaria deben ser aprobadas por algin miembro de Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, es decir, la Gltima palabra la tiene la mencionada
Secretaria y no el Banco de México. Asi las cosas, las decisiones de Politica
Cambiaria las toma la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, lo que es
notoriamente contrario a lo que establece la Ley Suprema.

Es necesario notar que para el correcto funcionamiento de la Politica
Cambiaria es pertinente la existencia de una Politca Monetaria solida y
transparente y para el caso en particular de México, dicha solidez se mejoraria si
el Banco Central poseyese el total de las atribuciones sobre la Politica Cambiaria.
De igual manera la independencia del Banco Central es importante para disminuir
los temores y las especulaciones sobre el tipo de cambio, pero es necesario que
se fijlen metas independientes del resto de las autoridades financieras, para asi
lograr su objetivo que es autonomo de las necesidades financieras del sector
publico y de las consideraciones asociadas con el ciclo politico.

Las metas mencionadas deben considerar los objetivos de inflacion, de una
manera creible y transparente ya que son instrumentos de Politica Monetaria cuyo
objetivo es precisamente lograr tasas de inflacion aceptables, estos objetivos de
inflaciobn permiten mayor discrecion y flexibilidad en la conduccion de la Politica
Monetaria.

Segun Michael Mussa, “a successful inflation targeting framework requires
that the central bank be free from the symptoms of fiscal dominance and the
pressures imposed by short-term political considerations, and a well-behaved
Independent monetary policy and an efficient domestic fiancial market improve the
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espectations of the economy™* Es decir una estructura exitosa de objetivos de
inflacion requiere de la independencia del Banco Central de las presiones fiscales
y politicas, ademas de que un buen comportamiento de Politica Monetaria en
conjunto con un mercado financiero eficiente mejora las expectativas sobre la
economia, sin embargo esta hipétesis no sucede en el caso de nuestro pais ya
gue como se sabe, el Banco de México esta sujeto a las determinaciones de la
Comision de Cambios que a su vez esti expuesta a factores fiscales y politicos

provenientes del ciclo politico que afectan su funcionamiento.

3.3 CORRELACION DE LA POLITICA CAMBIARIA CON LA POLITICA
MONETARIA.

De acuerdo a lo expresado la Politica Monetaria incorpora las medidas que
pone en practica el Banco Central para regular la cantidad de dinero que circula
dentro de la economia, las tasas de interés, para afectar los precios y estar en
aptitud de mantener una tasa aceptable de inflacion, lo anterior con el objeto de

mantener el poder adquisitivo del peso mexicano.
De la misma manera, las decisiones de Politica Cambiaria afectan:

1. La cantidad de dinero circulante en la economia, ya sea
nacional o se trate de divisas extranjeras.
2. El valor del peso me€xicano frente a las importaciones

provenientes del extranjero y frente a otras monedas.

Por lo tanto, las decisiones de Politica Cambiaria deben ser consideradas
parte integrante de la Politica Monetaria que se encuentra a cargo del Banco
Central. De la misma manera Michael Mussa, expresa: “the Exchange Rate is a
key economic variable with a significant role in the conduct of monetary policy.”®
Es decir el tipo de cambio es una variable econdémica clave con un rol importante

en la conduccion de la Politica Monetaria.

* Ibidem. P. 28
> |bidem.
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Es necesario considerar que las decisiones de Politica Monetaria variaran
de acuerdo a las perspectivas existentes sobre el tipo de cambio que impera en
cada momento. Michael Mussa ejemplifica diciendo: “The Bank of England took
account of a strong Exchange rate as a factor likely to limit inflation, and,
symmetrically, took account of a continued strong exchange rate and in its
subsequent decisitions to ease monetary conditions as the project inflation
abated”.*® Es decir, el Banco de Inglaterra tomé en cuenta que el tipo de cambio
como factor para limitar la inflacion y simétricamente tomé en consideracion que
un fuerte y continuado tipo de cambo alivian las condiciones monetarias como el
proyecto de abatimiento de inflacion. Por lo tanto, el tipo de cambio es un factor en
la toma de decisiones por parte del Banco de México en la Politica Monetaria y la
Politica Cambiaria a su vez es una herramienta de Politica Monetaria, ya que sus
decisiones afectan directamente el poder adquisitivo de la moneda, asi como en la
cantidad de dinero circulante en la economia, por lo que deberia sujetarse a los
lineamientos que emita el Banco Central en ejercicio de las atribuciones

constitucionales que integran la Politica Monetaria.

Asi las cosas, no es congruente, que si las decisiones de Politica Cambiaria
deben ajustarse a la de la Monetaria y viceversa, sea la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico la que decida sobre la Politica Cambiaria, ya que es quien tiene la

tltima palabra en cualquier decision en la Comisién de Cambios.

Se debe considerar que a pesar de que el régimen cambiario que impera en
nuestro pais es el de libre flotacion, el Banco Central intervine de manera indirecta
para influir en las fuerzas del mercado que son las que determinan el tipo de
cambio, ya que segun las palabras de Michaell Mussa, “the autorities have
relatively great capacity to influence condition in the foreign exchange market by

directly buying or sellin foreign Exchange.’”

Las autoridades tienen gran
capacidad de influir en el mercado cambiario, comprando y vendiendo divisas, es

decir interviniendo en forma indirecta.

** Ibidem.
* Ibidem.
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En tal virtud, se hace evidente que no es posible considerar a la Politica
Cambiaria en forma individual, ya que como qued6é demostrado guarda estrecha
relacion con la Politica Monetaria y por lo tanto se hace indispensable una correcta
coordinaciébn entre ambas ya que de lo contrario resultarian multiples
contradicciones que impactarian en la economia nacional en forma negativa. Lo
anterior encuentra su justificacion ya que muchos de los instrumentos de Politica
Monetaria son utilizados por el Banco Central para enviar sefiales al mercado
cambiario y algunas acciones relativas a la Politica Cambiaria son utilizadas para

influir en el Sistema Financiero y en la economia nacionales.

Ademas, la correlacion existente entre las Politicas Cambiaria y Monetaria,
deriva del supuesto de que por cada decisidon que se tome sobre alguna de ellas,
forzosamente implica cambios en la otra, de esta forma la estrategia que se
plantee en cada una de ellas debe considerar las implicaciones para ambas,
involucrando una actuacién conjunta o simultanea, lo que se lograria en forma
Optima si una sola autoridad estuviese a cargo de ambas politicas Cambiaria y
Monetaria.

Lo expresado en supra lineas tiene su explicacion por virtud de que a partir
de la crisis de 1994, el Banco Central ha optado por no intervenir con el libre
funcionamiento del tipo de cambio y solo crear nuevos instrumentos para fomentar
el desarrollo del mercado financiero asi como alentar la entrada de nuevos
participantes, a causa de que la mencionada crisis orilld6 a las autoridades
financieras a utilizar el régimen de flotacion para el tipo de cambio, es decir un
sistema donde este Ultimo es determinado de forma libre por las fuerzas del
mercado. Pero a pesar de ello el Banco de México se ha visto en la necesidad de
implementar estrategias para reforzar el mercado financiero con el ideal de la
minima intervencion, ya que un mercado endeble se considera una fuente de
volatilidad y provoca climas de especulacion y escepticismo, desencadenando
inflacion y pérdida del poder adquisitivo de la moneda. Asi las cosas, la
intervencion del Instituto Central se concentrd en la operaciéon con las fuerzas del

mercado que son las determinantes del tipo de cambio, en otras palabras el Banco
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Central decidi6 afectar los factores y no el resultado. En ese contexto las
autoridades financieras se percataron de que la intervencion indirecta que habia
empleado el Banco Central no era suficiente para hacer frente a los efectos de la
crisis, por lo que buscaron lograr un ambiente macroeconomico mas estable que

pudiera reducir la turbulencia de los mercados financieros.

“To strengthen the floating exchange rate regime the central bank
recognized the significance of improving the operation of the market. Thus, in 1995
the financial authorities pushed an additional deregulation effort focused on
allowing new financial instruments. Steps in this direction were taken with the
futures and options markets. Specifically, in April 1995 Banco de Meéxico
authorized: (1) the operation of foreign exchange markets dealing in US$
derivatives involving Mexican pesos and (2) deposits in local currency with foreign

financial institutions”.>®

Para fortalecer el régimen de flotacion el Banco Central reconocio el
significado de mejorar la operacion del mercado, entonces en 1995 las
autoridades impulsaron la desregulacion y permitieron nuevos instrumentos, se
avanz0 sobre mercados de futuros y opciones, especificamente en 1995 se
autorizé el funcionamiento de los mercados de divisas con derivados en dolares
de los Estados Unidos de América que involucran pesos mexicanos y los

depdsitos en moneda nacional en entidades financieras extranjeras.

De la misma manera Banco de Meéxico implementd una politica de
divulgacion de informacion, lo que contribuye al desarrollo de los mercados
financieros ya que por medio de informacion, precisa y oportuna es posible enviar
sefales al mercado en una forma correcta y congruente, mismas que permitan
condiciones macroecondémicas correctas y acordes a las planeaciones de Politica

Monetaria.

8 sIDAOUI, J (2005): “Policies for international reserve accumulation under a floating exchange rate regime:
the experience of Mexico (1995-2003)”, in Globalization and monetary policy in emerging markets, BIS
Papers, no 23, May.
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Por lo tanto, la Politca Cambiaria se ha marginado a la intervencion
indirecta, es decir, lleva a cabo mdultiples operaciones con entidades del sector
publico como es el caso de PEMEX y acciones tendientes a orientar y estabilizar
los mercados asi como el manejo de las reservas internacionales, que son
operaciones que solo afectan en forma indirecta al tipo de cambio. Solo en
excepcionales ocasiones como lo fueron las coyunturas de crisis de los afos

1995, 1998 y 2008 la intervencion en la Politica Monetaria ha sido mas notoria.

En 1995 la Comisién de Cambios instruyé al Banco Central para vender en
forma discrecional dolares de los Estados Unidos de América, ya que desde
diciembre del afio 1994 existieron multiples factores que provocaron volatilidad e
inestabilidad en el mercado financiero nacional, entre los mas importantes
encontramos el escepticismo de que el Banco de México tuviere la capacidad
suficiente para hacer frente a las severas demandas de doélares, ya que sus
reservas eran menores a los montos de sus obligaciones con el FMI y diversas
autoridades financieras de los Estados Unidos de América y Canada, lo que
desatd una serie de actos especulativos contra el peso, lo que a su vez provoco
de forma inevitable la depreciacion de la moneda nacional. Para contrarrestar las
mencionadas condiciones se instruy0 al Banco Central para que realizara ventas

de délares y esterilizar asi las demandas de dicha divisa.

En el caso del afio de 1998 la intervencion del Banco Central se debio a las
condiciones que imperaron con motivo de la crisis en Rusia, mismas que dieron
origen a multiples episodios de volatiidad en los mercados financieros
internacionales. Situacion similar la que acontecio en los afios 2008 y 2009 ya que
por crisis externas, principalmente a causa de la desaceleracion de la economia
de los Estados Unidos de América, la economia mexicana se mostro endeble y
procedié un clima de especulacion, lo que obligé al Banco Central a intervenir
vendiendo de nueva cuenta délares para minimizar de alguna manera la demanda
gue existia en el mercado, la depreciacion del peso y el aumento de la inflacion.
Con esto se observa que la intervencion del Banco de México se ha centrado en

aguellos momentos de coyuntura econdémica, ya que fuera de ese tiempo su
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intervencion ha afectado minimamente los factores que inciden en los mercados

cambiarios y asi buscar el desarrollo de los mismos.

‘“In sum, institutional changes oriented to strengthening the foreign
exchange market, together with sound macroeconomic policies and other
substantial reforms, seem to have created a virtuous circle. Once the market grew,
the reforms improved the liquidity and depth of the market, which in turn attracted
more participants and encouraged the birth of new instruments, thereby fostered a
further development of the market.”® En otras palabras los cambios institucionales
encaminados a fortalecer el Mercado Cambiario con otras politicas y reformas
parecen haber creado un circulo virtuoso y las reformas mejoraron la liquidez y la
profundidad del mercado que atrajo nuevos participantes y promovié la creacion

de nuevos instrumentos, con lo que se fomenté un mayor desarrollo del mercado.

En periodos de alta turbulencia algunos Bancos Centrales ademéas de
intervenir en el mercado cambiario, utilizan las tasas de interés como herramienta
de Politica Monetaria, para asegurar condiciones monetarias mas restrictivas, lo
gue ha resultado exitoso en la mayor parte de las ocasiones. Por lo tanto, el
sistema de libre flotacioén del tipo de cambio en conjunto con una eficiente Politica
Monetaria han permitido a las economias acomodarse ante numerosos shocks

macroecondmicos a nivel mundial.

Se hace obvia la necesidad de intervencion de las autoridades en ciertos
momentos donde se requieran cambios 0 ajustes, ya que las politicas en el

sistema cambiario no son permanentes o inamovibles.

Ha quedado asi demostrada la relacion tan estrecha que existe entre la
Politica Cambiaria y la Monetaria ademas de la necesidad de que la primera se
ajuste a la segunda ya como se ha dicho el objetivo primordial de la Politica
Monetaria es preservar el poder adquisitivo de la moneda.

* Ibidem. p.222.
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3.4. EL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA DE PAGOS Y SU RELACION CON
LA POLITICA CAMBIARIA.

De acuerdo a lo establecido en el articulo 2, fraccion VIl y el articulo 3 de la
Ley de los Sistemas de Pagos, se debe entender por Sistema de Pagos a los
acuerdos o procedimientos que tengan por objeto la Compensacion de Ordenes
de Transferencia o la Liquidacion de Ordenes de Transferencia Aceptadas, en que
participen, directa o indirectamente, al menos tres sociedades autorizadas para
actuar como instituciones financieras conforme a las leyes aplicables, donde
ademas el monto promedio de las operaciones que se lleven a cabo sea igual o

mayor al equivalente a cien mil millones de unidades de inversion.

De la misma manera se puede considerar como Sistema de Pagos; a los
procedimientos que tengan por objeto la Compensacién de Ordenes de
Transferencia o la Liquidacion de Ordenes de Transferencia Aceptadas, en los que

el Banco de México actlie como Administrador del Sistema.

El Banco de México publica en el mes de enero de cada afio la lista de los
acuerdos o procedimientos que tengan por objeto la compensacion o liquidacion
de obligaciones de pago derivadas de 6rdenes de transferencia de fondos o
valores que hayan reunido los requisitos para considerarse como tales.

Para efectos de lo anterior debe entenderse:

Compensacion: La sustitucién de los derechos y obligaciones derivados de
las Ordenes de Transferencia, por un Gnico crédito o por una Unica obligacion, de
modo que sélo sea exigible dicho crédito u obligacién netos.

Liquidacion: Los cargos y abonos realizados en las cuentas de los
Participantes que se lleven en un mismo Sistema de Pagos, correspondientes a
los saldos deudores o acreedores que resulten a su cargo o a su favor como
consecuencia del tramite de Ordenes de Transferencia Aceptadas.

Orden de Transferencia:
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a) La instruccion incondicional dada por un Participante, a través de un
Sistema de Pagos, a otro Participante en ese mismo Sistema de Pagos, para que
ponga a disposicion del beneficiario designado en dicha instruccién, una cantidad

determinada en moneda nacional o extranjera, o

b) La instruccion incondicional o aviso dado por un Participante, a través de
un Sistema de Pagos, a otro Participante en ese mismo Sistema de Pagos, para
gue se efectle la enajenacioén, liquidacion, afectacion o entrega de valores.

Orden de Transferencia Aceptada: En singular o plural, aquella Orden de
Transferencia que haya pasado todos los controles de riesgo establecidos
conforme a las Normas Internas de un Sistema de Pagos y que, por lo tanto,
pueda ser efectuada su Liquidacion.

Participante: En singular o plural, el Banco de México y cualquier institucion
financiera, sociedad o entidad que haya sido admitida para cursar 6rdenes de
transferencia en algun Sistema de Pagos.

De acuerdo con el articulo 19 de la Ley de Sistemas de Pagos, el Banco de
México a fin de procurar su correcto funcionamiento tiene la facultad de supervisar
y vigilar a los Sistemas de Pagos. Al efecto el Banco Central esa investido de la
potestad de sancionar administrativamente las irregularidades en que incurran los

intermediarios.

El sistema de pagos también pueden ser definidos como “un conjunto de
instrumentos, procedimientos bancarios y, por lo general, sistemas interbancarios

de transferencia de fondos que aseguran la circulacion del dinero.”®°

Los sistemas de pagos tradicionalmente se clasifican de acuerdo a su valor
siendo este alto y bajo, tratandose de los primeros, los pagos en el mercado
financiero se utilizan para liquidar las obligaciones que se generan en otros

sistemas de pago y para que los intermediarios financieros liquiden sus

% http://www.banxico.org.mx/sistemas-de-pago/informacion-general/introduccion-sistemas-pago.html
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obligaciones unos con otros y con el Banco Central, por lo que el monto promedio

de los pagos es muy alto.
Dentro de estos sistemas se encuentran:

SPEI. Sistema de Pagos Electronicos Interbancarios. Es el
principal medio por el cual los bancos liquidan transacciones entre ellos y

entre sus clientes.

DALI. Es el Sistema de Depdsito, Administracion y Liquidacion
de Valores, donde se liquidan todas las operaciones con titulos del mercado
de valores.

SIAC. Sistema de Atencion a Cuentahabientes de Banco de
México. Opera en las cuentas corrientes que los bancos tienen en el Banco
Central. Es mas bien el medio por el cual el Banco de México provee de

liguidez a los bancos, pero todavia funciona como un sistema de pagos.

El Banco de México opera el SIAC y el SPEI, mientras que Indeval S.A.
opera el DALI.

Existen pagos que se realizan en sistemas con esquemas de liquidacion
diferida, que son los sistemas de pago de bajo valor, tales como las néminas y
otros pagos poco urgentes donde su promedio es relativamente bajo, tales como
cheques, transferencias electrénicas de fondos, domiciliaciones vy tarjetas

bancarias.
El Banco de México tiene tres papeles frente a los sistemas de pago:

. Opera el SIAC y el SPEL.
o Es usuario de los sistemas de pagos, ya que por medio
de ellos instrumenta la Politica Monetaria, otorga liquidez al Sistema

Financiero, recibe garantias de la banca, participa en servicios como
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Directo a México® y, como otras organizaciones, usa los sistemas
para pagar su nomina y facturas a proveedores.

o Es el supervisor y regulador de los sistemas, ya que con
forme a la Ley del Banco México tiene como obligacion propiciar el

buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

Al respecto la Junta de Gobierno del Instituto Central ha emitido los
“Principios Bésicos para los Sistemas de Pago Sistémicamente Importantes”, que
es un documento del Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién de los
Gobernadores de los Bancos Centrales del G-10 que recopila las mejores
practicas para el disefio y operacién de los sistemas de pago que son importantes

para la estabilidad de los mercados financieros.

Como se menciong, el sistema de pagos ademas de lo anterior comprende
también todos los medios mediante los que se realizan transacciones, para
solventar las obligaciones dentro del territorio nacional. Y de acuerdo a lo
contenido en el articulo 8 de la Ley Monetaria® las obligaciones denominadas en
moneda extranjera deberdn cumplirse al tipo de cambio que se determine segun el
Banco de México.

Asi las cosas, se observa un impacto directo del tipo de cambio en el
funcionamiento de los sistemas de pago, ya que se utiliza como referencia para el
pago de obligaciones que implican uso de divisas en sus diversas cotizaciones y
considerando el incremento de los flujos de capitales extranjeros dentro de nuestro
pais, en inversiones a corto y mediano plazo, se hace aun mas evidente el

impacto del tipo de cambio en el sistema de pagos correspondiente a nuestro pais.

® Directo a México es un servicio para enviar dinero desde una cuenta en alguna institucion financiera
suscrita al servicio en los Estados Unidos, a cualquier cuenta bancaria en México.

® Articulo 8.- La moneda extranjera no tendra curso legal en la Republica, salvo en los casos en que la Ley
expresamente determine otra cosa. Las obligaciones de pago en moneda extranjera contraidas dentro o
fuera de la Republica para ser cumplidas en ésta, se solventaran entregando el equivalente en moneda
nacional, al tipo de cambio vigente en el lugar y fecha en que deba hacerse el pago.

Este tipo de cambio se determinara conforme a las disposiciones que para esos efectos expida el Banco de
Meéxico en los términos de su Ley Organica.

[...]
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Conforme a lo expresado y de acuerdo al articulo 2 de la Ley del Banco de
México, el Banco Central tiene como finalidad propiciar el buen funcionamiento de
los sistemas de pagos y por lo tanto seria congruente que para cumplir con dicha
finalidad contara con las atribuciones de ley en forma auténoma e independiente
sobre la Politica Cambiaria y asi estar en aptitud de influir en la determinacion del
tipo de cambio,

3.5. EL PAPEL DE LA POLITICA CAMBIARIA EN EL DESARROLLO DEL
SISTEMA FINANCIERO

Se debe entender al Sistema Financiero como el conjunto de cuerpos
legales que lo regulan, autoridades que lo supervisan y vigilan, entidades
financieras que realizan actividades activas, pasivas y de servicios o que se limitan
a proveer informacion, cuya funcion es satisfacer las necesidades econémicas del
pais. Por su parte el Diccionario de la Real Academia en su vigésima segunda
edicion define a la palabra desarrollo como accion y efecto de desarrollar o
desarrollarse, y a desarrollar como:

a) “El verbo transitivo de acrecentar, dar incremento a algo de orden fisico,
intelectual o moral.” ®

b) “Evolucion progresiva de una economia hacia mejores niveles de vida”.**

Para el caso en concreto y de acuerdo a las anteriores definiciones
debemos entender como desarrollo al incremento cualitativo o cambio a un estado

de mejoria.

Por otro lado y como es sabido, la Politica Cambiaria y el tipo de cambio
inciden como factor en la celebracién de multiples operaciones dentro del territorio
nacional y son precisamente estas operaciones las que se engloban en la

definicibn de Sistema Financiero, por lo tanto el tipo de cambio y por ende la

& http://buscon.rae.es/drael/SrvItGUIBusUsual?TIPO_HTML=2&TIPO_BUS=3&LEMA=desarrollar
64 ;
Ibidem.
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Politica Cambiaria pueden considerarse como un factor que influye en el

funcionamiento del Sistema Financiero.

Ademas, se deben considerar las mdaltiples variables que inciden en el
desarrollo del Sistema Financiero tales como los flujos de capitales privados que
en los Ultimos afios han cobrado vital importancia. Lo anterior a causa de: a)
desarrollo tecnolégico, que permite una mayor integracion entre las economias y
por ende las hace mas susceptibles a desequilibrios externos, b) globalizacion,
con forme a la cual las naciones se exponen mas a riesgos macroeconémicos y c)
las variaciones del tipo de cambio que afectan a los estados en sus relaciones
comerciales. En otras palabras los chogues de monedas de las diferentes
naciones han impactado los regimenes cambiarios mundiales, dentro de los que

por supuesto se encuentra el régimen cambiario mexicano.

De una manera semejante, las fluctuaciones en el tipo de cambio afectan a
las inversiones y al ahorro del publico usuario, ya que en la mayor parte de las
ocasiones este se considera como factor determinante de los rendimientos e

intereses generados.

De lo escrito, puede entenderse el gran impacto que las decisiones sobre el
tipo de cambio tienen en el Sistema Financiero Nacional, si bien es cierto que el
Banco Central tiene como criterio la minima intervencion en la formaciéon del tipo
de cambio ya que se encuentra en un sistema de libre flotacion por lo que es
determinado por las fuerzas del mercado, es necesario considerar que en ciertas
ocasiones se requerira que las autoridades intervengan, en circunstancias donde
existe ambiente de incertidumbre y gran volatilidad, tal como fue el caso de las

crisis a las que se hizo referencia con anterioridad.

Lo anterior nos lleva a la conclusion de la existencia de una inconcordancia
en nuestro sistema ya que no es logico que la Politica Cambiaria como
herramienta y factor en el funcionamiento del Sistema Financiero esté a cargo de
la Comision de Cambios, siendo que quien tiene la finalidad de propiciar el

desarrollo del Sistema Financiero es Banco de México. Con la anterior
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consideracion debe apreciarse al control sobre el tipo de cambio como un medio
mas no como un fin, ya que como ha quedado demostrado, la Politica Cambiaria
no es otra cosa que una herramienta de Politica Monetaria y, considerando que
debe ser utilizada por el Banco Central para cumplir con el objetivo que la
Constitucion le encomienda, es este quien deberia contar con la herramienta de
Politica Cambiaria.

3.6. LA POLITICA CAMBIARIA COMO FACTOR DE LA INFLACION.

Debe entenderse a la inflacibn como el incremento continuo de los precios
bienes y servicios, debida a que existe un exceso de moneda en circulacion o que
por algun factor la moneda haya disminuido su poder adquisitivo.

De la misma manera ha quedado demostrado que cuando el valor de “una
moneda se aprecia resulta mas complicado para los productores nacionales
exportar sus bienes y al mismo tiempo se atenla la competencia en el mercado
interno al resultar mas baratos los bienes extranjeros”.®® Por lo tanto, en el caso de
que el precio de los productos aumenten continuamente, puede deberse a
diversos factores, por ejemplo que la moneda se encuentre sobrevaluada frente a
otras divisas, en ese caso las acciones que se pongan en practica para devaluar la
moneda a un nivel conveniente y lograr disminucion de inflacion, serian parte de
Politica Cambiaria y estaria a cargo de la Comisién de Cambios, lo que deberia
estar a cargo del Banco Central ya que es quien tiene como funcién de procurar la
estabilidad de precios y por consiguiente mantener la inflacion en niveles

aceptables o convenientes para la economia.

Michaell Mussa expresa: “The key objective of monetary policy should be to

166

deliver low inflation™”, es decir el objetivo primordial de la Politica Monetaria que

se encuentra a cargo de Banco de México, debe ser el control de la inflacién, lo

% RAMIREZ SOLANO, E. Op. Cit. p. 356.
% MUSSA, M. Op. Cit. p. 17.
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gue en nuestro pais es contradictorio ya que a pesar de que la Politica Monetaria y
la cambiaria son inherentes una a la otra, la Gltima se encuentra a cargo de la
Comision de Cambios cuya ultima palabra la tiene SHCP y no del Banco de

México como l6gicamente se pensaria.

De la misma manera los objetivos de inflacién son utilizados por el Banco
central para enviar sefiales al Sistema Financiero, sin embargo, para mejorar su
eficacia es necesaria una correcta independencia del Banco Central, al respecto
Michaell Mussa afirma que “the preconditions for succesful inflation targeting
include the independence of he central bank from fiscal or political pressures, a
reliable framework for forecasting inflation, and the ability to move intrest rates to
attain the inflation objetives™’ los presupuestos para lograr exitosos objetivos de
inflacién incluyen la independencia del Banco Central de presiones fiscales y
politicas, una confiable infraestructura para la prevision de inflacion, y la capacidad
de modificar las tasas de interés para alcanzar las metas de inflacion.

Debemos considerar que las mayores tasas de inflacibn que se han
registrado en nuestro pais han sido en los periodos de crisis, como la que se
presentd en nuestro pais en los afios 1994 y 1995. Por tanto, se entiende que el
tipo de cambio se encuentra intimamente ligado a las crisis econdémicas de las
economias emergentes como la de México, segun Michaell Mussa “for emerging
market countries that were most severely affected by recent crises their exchange

% es decir el

rate regimes were clearly important factors in their vulnerability
régimen del tipo de cambio fue un factor importante en la vulnerabilidad de las
economias emergentes afectadas por las Ultimas crisis. Se hace evidente la
necesidad de una politica cambiara fuerte, transparente y sobre todo oportuna, lo
gue se lograria si el Banco de México pudiese en forma autonoma tomar las

decisiones sobre Politica Cambiaria.

También es pertinente advertir que el impacto del tipo de cambio en la

inflacién y en general al sistema econémico de un pais, dependera de la eficiencia

 Ibidem. p. 56.
% Ibidem. p. 46.
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de la Politica Monetaria, fiscal y financiera en general, para lograr lo anterior sera
necesaria una correcta coordinacion entre las entidades encargadas de las
mencionadas éareas. En un plano ideal donde la Politica Monetaria, fiscal y
financiera son eficientes y existe una correcta coordinacién entre ellas, las
autoridades estaran en aptitud de tomar decisiones correctas sobre la Politica
Cambiaria, segun la coyuntura econémica que se presente en un determinado
momento, ya que en un sistema globalizado como en el que México se encuentra,

la exposicion a fluctuaciones bruscas del tipo de cambio es una posibilidad latente.

3.7. INFLUENCIA DEL TIPO DE CAMBIO EN LA DETERMINACION DE LOS
PRECIOS.

La mayor trascendencia del tipo de cambio consiste en el impacto que tiene
en los precios del los productos, en otras palabras el impacto del tipo de cambio
en el poder que tiene la moneda nacional para adquirir productos necesarios para

la poblacion.
Lo anterior se basa en dos supuestos:

El primero acontece en el momento en el que el peso mexicano se
encuentra apreciado, es decir su valor aumenta frente a otras divisas, lo que tiene
efectos en las importaciones y exportaciones. Tal como se ha dicho, los productos
nacionales resultan mas onerosos para su venta en el extranjero lo que los hace
menos competitivos, situacion que se repite en el mercado nacional ya que en

comparaciéon con lo productos importados los nacionales resultan mas caros.

En el segundo supuesto la moneda nacional se encuentra depreciada, es
decir, con un valor inferior respecto al de otras divisas, por lo que en el mercado
internacional las exportaciones nacionales son mas competitivas al ser mas
baratas, pero en el mercado interno los productos extranjeros se encarecen, lo
que perjudica a la poblacion que habitualmente consume productos de

importacion, esto a causa de que en la actualidad no existe pais en el mundo cuya

85



produccién satisfaga por completo las necesidades de su poblacién, para el caso,
México no es la excepcion ya que como es sabido importa multiples productos,
tales como piezas eléctricas, refacciones automotrices, tecnologia, aparatos
electronicos, ropa y productos quimicos, provenientes principalmente de Estados
Unidos de América, Japdn, China y Corea, lo que implica la subida de precios de

mercancias de uso o consumo cotidiano.

A partir de lo anterior, se deduce que la inestabilidad del tipo de cambio trae
como resultado inestabilidad en los precios, ya que el tipo de cambio interviene en

los mercados nacionales e internacionales.

Asi las cosas, queda demostrado el impacto que el tipo de cambio ejerce
sobre los precios de los productos que se consumen en el territorio nacional y por
lo tanto sobre el poder adquisitivo de la moneda, en consideraciéon de que
depreciaciones sustanciales o cambios abruptos en el tipo de cambio impactaran
directamente en los adeudos de nuestro pais con el exterior. Segun nuestra
Constitucion el objeto prioritario del Banco Central es procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional, razén por la que deberia contar con la
herramienta de la Politica Cambiaria para lograr su objetivo constitucional

En ciertos paises el tipo de cambio es alterado de forma que permita a su
economia ser mas competitiva en los mercados internacionales, sin embargo,
estas intervenciones ocultan el verdadero valor de la moneda, lo que a la larga
implica onerosas cargas para el pais que asi las mantiene y para las tasas de
interés internas y por ende en los precios de los productos que las personas

consumen dia con dia.

En tal virtud, el tipo de cambio es un importante factor en la determinacion
de los precios, ya que en un sistema globalizado del que forma parte México, los
movimientos en las economias del mundo afectan considerablemente las
estructuras de los paises, incluyendo las politicas monetarias asi como las

maneras que las autoridades intervienen en los mercados cambiarios y por
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consecuencia logica, los precios de los productos que se ofrecen al consumidor

final.

De esta manera se hace necesario un firme manejo de la Politica
Cambiaria en coordinacion con las politicas monetarias y financiera en general
para reaccionar de manera oportuna y eficaz en momentos de volatilidad
exacerbada en el tipo de cambio. Lo anterior es asi en virtud de que el sistema de
libre flotacibn como el que impera en nuestro pais permite que las fluctuaciones
del tipo de cambio repercutan directamente en las transacciones de los mercados

internacionales en los que participa México.

“Inflation targeting framework has been an important factor in anchoring
inflation expectation and complementing the floating exchange regime, providing
impetus towards attaining the Banco de México’s mandate of price stability.”® Las
medidas de objetivos de inflacién han sido un factor importante en la mantencion
de las expectativas de inflacién y complementacion del régimen de flotante del tipo
de cambio y un impulso hacia la consecucion del mandato del Banco de México de
estabilidad de precios. De lo que se deriva que el tipo de cambio al ser un factor
preponderante en la determinacion de los precios, es Banco de México quien lo
deberia tener a su cargo para asi estar en aptitud de cumplir con su objetivo de
estabilidad de precios y preservacion del poder adquisitivo de nuestra moneda.

¥ sipAOUI, J Op. Cit. p. 229.
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CAPITULO 4. TRANSFERENCIA DE FACULTADES DE LA COMISION DE
CAMBIOS A LA JUNTA DE GOBIERNO DE BANCO DE MEXICO.

4.1. ANALISIS DE LA TRANSFERENCIA DE FACULTADES DE LA COMISION
DE CAMBIOS A LA JUNTA DE GOBIERNO DE BANCO DE MEXICO.

En el presente apartado expondré los razonamientos por los que la
transferencia de facultades de la Comision de Cambios a la Junta de Gobierno del
Banco Central subsanaria la contradiccion en la que se encuentra nuestro sistema
juridico, especificamente en la Ley del Banco de México, en donde se le atribuye a
la Comision de Cambios las facultades de Politica Cambiaria que deberian estar a
cargo del Banco de México.

PRIMERO. Como se ha expuesto, en afios anteriores, las acciones que ha
llevado a cabo el Banco Central, no sélo de Politica Cambiaria sino de Politica
Monetaria han sido producto de los designios del gobierno en turno, por lo que
influencias politicas y econdmicas de cada momento histdrico han permeado en la
actuacion del Banco de México, lo que ha entorpecido o incluso viciado el
cumplimiento del objetivo primordial del Instituto Central. En otras palabras, el
Gobierno Federal para crear un ambiente econémico propicio para el cumplimiento
de sus politicas y su administracion, ha instruido al Banco de México para que sus
actuaciones sean acordes a dichas politicas, esto mediante el manejo de la
reserva de activos internacionales, adquisicion de empreéstitos provenientes del
exterior o incluso el uso de financiamiento concedido por el mismo Banco Central,

por dar algunos ejemplos.

Por lo tanto si la Junta de Gobierno del Banco Central estuviere dotada de
la totalidad de la facultades de Politica Cambiaria y los criterios sobre los cuales el
Instituto Central realiza la totalidad de sus actividades estuvieren a su cargo, se
evitaria que permeé en la actuacion de las politicas monetarias y cambiarias los

intereses politicos y econdmicos del gobierno en turno. Es precisamente una de
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las razones por las que se justifica la transferencia de Facultades de la Comision
de Cambios a la Junta de Gobierno del Banco Central.

SEGUNDO. Si la Junta de Gobierno del Banco Central
estuviere investida de las facultades de Politica Cambiaria a
cargo de la Comisién de Cambios, se evitaria la contradiccion
en la que se encuentra nuestro sistema juridico, ya que la Ley
del Banco de México contraviene lo establecido en el sexto y
séptimo parrafos del articulo veintiocho de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, mismos que me

permito transcribir en adelante:
Articulo 28. [...]

El Estado tendra un banco central que serd autbnomo

en el ejercicio de sus funciones y en su administracion. Su

objetivo prioritario serd procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la
rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado.
Ninguna autoridad podrd ordenar al banco conceder

financiamiento.

No constituyen monopolios las funciones que el Estado
ejerza de manera exclusiva, a través del banco central en las
areas estratégicas de acufiacion de moneda y emision de

billetes. El banco central, en los términos que establezcan

las leyes vy con la intervencidon gue corresponda a las

autoridades competentes, regulara los cambios, asi como

la intermediacion y los servicios financieros, contando con las
atribuciones de autoridad necesarias para llevar a cabo dicha
regulacion y proveer a su observancia. La conduccion del

banco estard a cargo de personas cuya designacion sera
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hecha por el Presidente de la Republica con la aprobacién de
la Camara de Senadores o de la Comision Permanente, en su
caso; desempefiaran su encargo por periodos cuya duracion y
escalonamiento provean al ejercicio autbnomo de sus
funciones; so6lo podran ser removidas por causa grave y no
podran tener ningun otro empleo, cargo o comisién, con
excepcion de aquéllos en que actien en representacion del
banco y de los no remunerados en asociaciones docentes,
cientificas, culturales o de beneficencia. Las personas
encargadas de la conduccion del banco central, podran ser
sujetos de juicio politico conforme a lo dispuesto por el
articulo 110 de esta Constitucion.

[...]
Con lo anterior se asume que nuestra Ley Suprema prescribe:

a) El Banco Central serd autbnomo en sus funciones.
b) El Banco Central encargado de regular los cambios y Politica

Cambiaria.

A pesar de ello, el articulo 22 de la Ley del Banco de México, determina que
es la Comisién de Cambios, un 6rgano cuyas decisiones son determinadas por la
Comision de Hacienda y Crédito Publico, es el organismo que tiene a su cargo las
facultades relativas a la Politica Cambiaria, por lo que las decisiones sobre ella
son vulnerables a ser influenciadas por intereses politicos de los funcionarios
integrantes del Gobierno Federal en turno ya que la dltima palabra sobre las
decisiones de la mencionada comisibn competen al Secretario de Hacienda y
Crédito Publico.

De esta manera, puede acontecer que el Instituto Central por instrucciones
de la Comision de Cambios, obtenga créditos de entidades financieras del exterior,
utilice las reservas de activos internacionales o determine un tipo de cambio

favorable para crear un ambiente propicio para las decisiones politicas y
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econdmicas del gobierno en turno y no para lograr la estabilidad de precios dentro
en nuestro pais, que es el objetivo que deberia tener.

Si el Banco Central estuviere dotado de las facultades de la Comision de
Cambios se cumpliria cabalmente con lo determinado por la Constitucion, ya que
seria el primero quien en forma realmente autbnoma dispondria de las facultades
relativas a Politica Cambiaria para cumplir con su objeto primordial de estabilizar
el poder adquisitivo de la moneda.

TERCERO. De suceder que en un sdlo 6rgano gubernamental tuviere a su
cargo las politicas monetaria y cambiaria existirian mayor coherencia y cohesion
entre las decisiones que se tomen sobre las mismas. Esto a razon de las

siguientes consideraciones:

a) Existe una relacion muy estrecha entre las politicas
cambiaria y monetaria.

b) Las decisiones de Politica Cambiaria afectan
directamente a las de Politica Monetaria.

C) Para la toma de decisiones de Politica Monetaria es
necesario en forma inevitable se considere como variable a las
decisiones y resultados de Politica Cambiaria, ya que esta Ultima es
un factor determinante en las decisiones del Banco Central.

d) Puede considerarse a la Politica Cambiaria como una
herramienta para cumplir con los objetivos de Politica Monetaria a
cargo del Banco Central, por virtud de “que las dos politicas
mencionadas estan por fuerza intimamente ligadas. De hecho, no

son sino dos facetas del mismo fenémeno.””

En primer lugar, si las dos politicas se encuentran intimamente ligadas, no

es correcto que estén a cargo de organismos diferentes, es decir, es paraddjico

7 Diario de debates correspondiente al Segundo Periodo de Sesiones Ordinarias del Primer Afio de Ejercicio,
numero 7, jueves 26 de marzo de 1998, LVII Legislatura, CAmara de Diputados, pagina 214.
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gue el Banco de México esté a cargo de la Politica Monetaria y que la Politica
Cambiaria se encuentren en manos de la Comisién de Cambios, cuyas decisiones
estan supeditadas a la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, por lo tanto en el caso de transferencia de facultades, la Junta de
Gobierno del Banco Central en su toma de decisiones consideraria ambas
politicas como una unidad en la que las contradicciones serian excluidas, ya que
se tomaran ambas con el solo objetivo de la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda, en virtud de que “la adecuada conduccion de las politicas monetaria y
cambiaria de nuestro pais, es una herramienta esencial para lograr los objetivos

del crecimiento econémico y estabilidad de precios™*.

Si la Junta de Gobierno del Banco Central estuviere investida de las
facultades de Politica Cambiaria, podria utilizarlas como una herramienta mas de
la Politica Monetaria a Cargo del Banco Central, en virtud de que las decisiones de
Politica Cambiaria son variantes que afectan las condiciones de Politica
Monetaria, ya que como ha quedado demostrado, el tipo de cambio (a cargo de la
Politica Cambiaria) incide directamente en el poder adquisitivo de la moneda (a
cargo de la Politica Monetaria).

Esto es, las facultades cambiarias como la disposicion de los fondos
obtenidos de los créditos de organismos del exterior, un correcto y suficiente
control de las operaciones cambiarias que celebran los intermediarios y no
financieros, la determinacion del tipo de cambio con forme el cual se solventan
operaciones de pago denominadas en moneda extranjera, la disposicién de las
reservas internacionales, pueden ser usadas por el Banco de México para
mantener el poder adquisitivo del peso. En otras palabras, si el Banco Central
estuviere dotado de las facultades de Politica Cambiaria le seria mas sencillo el
manejo de la Politica Monetaria, ya que tendria un mejor control de los factores
gue la afectan.

Es por los anteriores razonamientos que se justifica la no separacion entre

las Politicas Monetaria y Cambiaria, en cuanto al dérgano de quien son

" Ibidem.

92



competencia, es decir, se justifica que la Junta de Gobierno del Banco Central
esté investida de las facultades inherentes a la Politica Cambiaria.

CUARTO. Por la relacion existente entre el logro de un sano desarrollo del
Sistema Financiero y un buen funcionamiento de los sistemas de pagos con la
Politica Cambiaria se justifica la transferencia de facultades de la Comision de
Cambios a la Junta de Gobierno del Banco Central, en virtud de que el Instituto
Central, segun el articulo segundo de la Ley del Banco de México tiene como
finalidad lograr un sano desarrollo del Sistema Financiero y un buen
funcionamiento de los sistemas de pagos, por lo tanto, si se considera que el
Sistema Financiero y el sistema de pagos comprenden el cumplimiento de todas
las obligaciones que se pacten dentro del territorio nacional, en las cuales es
indiscutible que el tipo de cambio incide como factor y partiendo de la premisa de
gue este Ultimo es resultado de la aplicacién de Politica Cambiaria, es congruente
gue el Banco de México en cumplimiento de la finalidad que le impone su ley,
cuente con las herramientas de las facultades de Politica Cambiaria para asi estar
en aptitud de influenciar el tipo de Cambio.

QUINTO. Se justifica la transferencia de facultades de la Comisién de
Cambios a la Junta de Gobierno del Banco Central, ya que el objetivo prioritario de
Banco de México consiste en procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional y con ello mantener la inflacibn en niveles aceptables, por lo
tanto, si consideramos que “la inflacion es, por lo general, la manifestacion mas

visible de un desequilibrio monetario”®”

y que el tipo de cambio es una variante
gue afecta directa y sustancialmente los niveles de precios de los productos que
se traducen en inflacion, es correcta la transferencia de facultades de Politica
Cambiaria al Instituto Central, ya que como se ha dicho el tipo de cambio es

influenciado por las decisiones de Politica Cambiaria.

“En una economia de tamafio mediano y progresivamente abierta como la
mexicana, la evolucién de la inflacion no puede entenderse sin referencia al

comportamiento del tipo de cambio. En efecto, este Ultimo es un determinante

2 |bidem.
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fundamental de los precios de practicamente todas las mercancias, ya que éstas
son, por lo general, comerciables internacionalmente. En adicion, los precios de
los servicios dependen de las expectativas de inflacion, las cuales, a su vez,
responden al comportamiento del tipo de cambio, entre otros factores. De ahi que
si la Politica Monetaria tiene asignado el mandato de abatir la inflacion, resulta

imposible conceptualizarla sin la politica cambiaria””®.

Ademas, el nivel de precios de los productos, sobre el que incide el tipo de
cambio, puede ser considerado como coeficiente del poder adquisitivo de la
moneda nacional, cuya estabilidad se encuentra a cargo del Banco Central, lo que
constituye, una justificacion mas de la necesidad de transferencia de facultades de
Politica Cambiaria a la Junta de Gobierno.

4.2. EFECTOS DE LA TRANSFERENCIA DE FACULTADES.

Con la transferencia de facultades la Junta de Gobierno del Banco Central,
la Comisiébn de Cambios dejaria de existir, por lo que las decisiones de Politica

Cambiaria serian tomadas por el Banco de México en forma autbnoma.

Asi, se estaria manejando un Banco Central autbnomo que no se somete a
los designios de ningun otro aparato de gobierno, como lo es la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. Ya que como se ha manifestado existe una necesidad
latente para que el Gobierno Federal se desprenda de ciertas facultades como lo
es la Politica Cambiaria, porque ademas de que un gobierno totalitario investido
de toda clase de facultades no es funcional en la actualidad, la transferencia se
haria en aras de mayor certeza y seguridad en el Sistema Financiero de nuestro
pais, mismo que tiene, o por lo menos deberia tener como fin dltimo el desarrollo y
bienestar social, ya que el su mal funcionamiento invariablemente afecta el poder
adquisitivo del peso y en consecuencia la economia de la poblacion. En adicién a

lo dicho, es necesario resaltar que con el fin de lograr mayor trasparencia y

” Ibidem.
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eficiencia en los sistemas gubernamentales existe la tendencia de romper con la
discrecionalidad existente en el manejo del poder publico, lo que ademas causa
confusion entre la poblacién, ya que ante sus 0jos los responsables de la Politica
Cambiaria son los integrantes de la Comision de Cambios cuando en realidad es
el Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, esto ya que “la Ley del Banco de
México establece que el disefio de la politica cambiaria es facultad de la Comisién
de Cambios, un cuerpo integrado por igual nimero de representantes de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México, en donde las

decisiones Ultimas competen al Gobierno Federal.””

La transferencia de Facultades Cambiarias “tendra el efecto indudable de
reforzar la autonomia del Banco, en beneficio de su capacidad para lograr el
objetivo prioritario que le asigna la Constitucién. Consecuentemente, el cambio
tendra el efecto de aumentar la transparencia de las decisiones a los ojos de los

participantes en los mercados, contribuyendo a la consolidacién de la confianza™”.

Con la Junta de Gobierno del Banco Central investida de las facultades de
Politica Cambiaria, se estaria dotando a Banco de México de las herramientas
suficientes para hacer frente de manera oportuna y eficiente a coyunturas que
pudieren poner en peligro el poder adquisitivo de nuestra moneda, tales como las

crisis que se han vivido en nuestro pais en afios anteriores.

Una vez transferidas las facultades al Banco Central, seguramente existira
precision en las politicas practicadas para orientar el tipo de cambio, esto, al ser el
Banco Central quien instrumenta la politica monetaria para conservar el poder
adquisitivo del peso y cuenta con la especializacion y los conocimientos técnicos
suficientes para un mejor manejo de la mencionada herramienta, en conjuncion
del objetivo de procuracion de la mejora del Sistema Financiero Mexicano, el
Banco Central tendra la capacidad de hacer frente en forma eficiente y oportuna a
las diversas crisis que se puedan presentar y que puedan disminuir el poder

adquisitivo de la moneda nacional, 0 que en su caso afecten al Sistema Financiero

" Ibidem.
 Ibidem.
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de nuestro pais. En conclusién la Politica Cambiaria en conjunto con su homologa
Politica Monetaria, son herramientas indispensables para lograr la conservacion y
proteccion del poder adquisitivo de la moneda. “Por tanto, lo mas deseable es que
ambas politicas estén manejadas por una sola institucién. Esta debe ser el Banco

de México al tener ventajas comparativas en el manejo de asuntos monetarios.””®

Si la Junta de Gobierno del Banco Central estuviere investida de las
facultades inherentes a la Politica Cambiaria, existiria mayor congruencia entre
esta Ultima y la Politica Monetaria y permitiria al Instituto Central el uso de las
facultades que normalmente tiene a su disposicion y de las que comprende la
Politica Cambiaria como una sola herramienta para cumplir con su objetivo

prioritario de estabilidad de precios.

Con la transferencia de Facultades de la Comisiéon de Cambios a la Junta
de Gobierno del Banco Central, se logrard fortalecer la supervision de un
organismo de regulacién como lo es el Banco de México, para asi preservar la
liguidez y solvencia de las entidades que intervienen en el Sistema Financiero, asi
seria el Banco Central quien por si solo quien determine los lineamientos a los que
se ajustaran las disposiciones a las que deberan sujetarse los intermediarios
financieros que intervienen en el Sistema Financiero y que resultan ser factores en
la formacién del tipo de cambio. Resulta congruente ya que es el Banco Central es
quien tiene la especialidad técnica para la emision de este tipo de disposiciones.

Lo anterior se justifica, ya que las estrategias que se empleen al marco de
la Politica Cambiaria no se veran distorsionadas por el cambio de personal de la
dependencia que es titular de las facultades de la mencionada politica, como es el
caso de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico cuyo titular se cambia de
manera oficial cada seis afios o que puede ser removido por el Presidente de la
Republica. Lo que ocasiona cambios radicales en las posturas de la persona que
tiene la Ultima palabra en la toma de decisiones y hace inviable la estabilidad de
las estrategias de Politica Cambiaria a largo plazo y propicia de igual manera
desequilibrios macroecondémicos por falta de seguridad y certeza en los mercados.

" Ibidem.
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Por lo tanto, la actuacién del poder publico debe buscar equilibrios en el sistema y
“es esencial que las politicas que procuran esos equilibrios sean transparentes y

estables para que tengan credibilidad y ofrezcan certidumbre a la poblacién.””’

Si la transferencia de facultades fuere una realidad la Politica Cambiaria se
trasformaria de una herramienta de contingencia a una de prevision ya que el
Instituto Central al estar dotado de las facultades cambiarias tendra la aptitud de
instrumentar programas o planes en los que incluya el uso de estas facultades y
logrard obtener un panorama del Sistema Financiero mas completo que le
permitird a su vez tomar decisiones con una base mas soélida. En consideracion de
las facultades inherentes a la Politica Cambiaria que el Banco Centran ejerceria
sobre los intermediaros financieros que son factor en los mercados cambiarios,
nuestro Instituto Central adquiriria una visién Global de Riesgos y se daria pie a la
“existencia de una planeacion y continuidad en el largo plazo de directrices y
estrategias que mantengan el sano desarrollo del Sistema Financiero y los
intereses del publico” que es fin dltimo de cualquier tipo de politica publica.

De la misma manera, en consideracion de que con la transferencia de
Facultades de la Comisién de Cambios a la Junta de Gobierno del Banco Central
se fortaleceria al Sistema Financiero nacional dando una infraestructura mas
fuerte y confiable para la celebracion de operaciones financieras y su
cumplimiento, con lo que se incentivara el ahorro que es indispensable para el
desarrollo social. Esto ya que la poblacion no se encuentra motivada a ahorrar por
la inseguridad, desconfianza e inestabilidad del sistema que existe actualmente.
“La inestabilidad afecta negativamente el acopio de factores productivos, al
aumentar la incertidumbre sobre el futuro. Ademas, propicia el desperdicio de los
recursos, toda vez que distorsiona las sefiales de precios.””® Es asi ya que el
ahorro facilita e incentiva la actividad econdémica y el crecimiento en un pais, lo

gue se traduce en una moneda fuerte con un poder adquisitivo estable.

7 Ibidem.
8 bidem.
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CAPITULO 5. COMPROBACION DE LA NECESIDAD DE LA AUTONOMIA DEL
BANCO CENTRAL EN LA POLITICA CAMBIARIA.

5.1. COMPARACION CON EL REGIMEN JURIDICO DE OTROS BANCOS
CENTRALES.

En lo subsecuente me ocuparé de hacer una comparacién con el régimen
juridico que rige al tipo de a cambio que opera en otros Bancos Centrales en el
Mundo.

Unién Europea. El Tratado de Funcionamiento de la Union Europea
establece en su articulo 127, que el Sistema Europeo de Bancos Centrales’”
(SEBC), que incluye al Banco Central Europeo y a los Banco Centrales
Nacionales, tendra dentro de sus funciones basicas, definir y ejecutar la Politica
Monetaria de la unién, realizar operaciones de divisas, asi como poseer y
gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros, atribuciones
gue por su naturaleza se entienden que corresponden a la Politica Cambiaria.

En este sentido, se establece que la emisién y ejecucion de la Politica
Cambiaria de la Union Europea, es responsabilidad principal del SEBC, lo anterior
sin perjuicio de la posesion y gestion de fondos de maniobra en divisas por parte

de los Gobiernos de los Estados miembros.

Es necesario hacer notar que “el objetivo principal del Sistema Europeo de
Bancos Centrales, SEBC, serd mantener la estabilidad de precios™® y que en su
funcionamiento es una entidad autébnoma ya que “ni el Banco Central Europeo ni
los Bancos Centrales Nacionales, ni ningin miembro de sus 6rganos rectores
recabardn ni aceptardn instrucciones procedentes de las instituciones u

organismos comunitarios, de ningun Gobierno de un Estado miembro ni de ningan

& Segun el primer apartado del articulo 129 del Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea, el SEBC
sera dirigido por los drganos rectores del Banco Central Europeo, que seran el Consejo de Gobierno y el
comité Ejecutivo, por lo que se entiende que el Banco Central Europeo y los demas Nacionales forman un
mismo organismo.

% Articulo 127 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.
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otro organismo™!. Las instituciones y organismos de la Unién Europea, asi como
los Gobiernos de los Estados miembros estdn comprometidos a respetar el
principio de autonomia y a no tratar de influir sobre los miembros de los 6rganos
rectores del Banco Central Europeo o de los Bancos Centrales nacionales en el

ejercicio de sus funciones.

A pesar de que la comparacién con el Banco Central Mexicano no es
posible ya que el SEBC no es una Instituciéon Central de una nacién sino de un
conjunto de ellas, con la informacion arriba vertida me es posible determinar que al
igual que el Banco de México, el SEBC busca como objetivo primordial la
estabilidad de precios que se traduce en la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda, pero a diferencia del Banco Central Mexicano el Europeo cuenta con las

herramientas de Politica Cambiaria mismas que ejerce de forma auténoma.

Chile. La Ley Orgéanica Constitucional del Banco Central de Chile®,
establece en sus articulos 3 y 4, que, dentro de las atribuciones del Banco, se
encuentran, la ejecucion de operaciones de crédito y cambios internacionales, asi
como el dictado de normas en materia monetaria, crediticia, financiera y de
cambios internacionales. ElI Banco Central Chileno debera informar al Presidente
de la Republica y al Senado respecto de las politicas y normas generales que
dicte en el ejercicio de sus atribuciones.

En este sentido, es posible establecer que la emision y ejecucion en materia
cambiaria, es atribuciéon exclusiva del Banco Central de Chile, sin que al respecto

intervenga otra autoridad financiera.

Sin embargo, en contraste con el Sistema Mexicano y de acuerdo con el
parrafo octavo del titulo tercero de la Ley Organica Constitucional del Banco
Central de Chile, las facultades en materia Cambiaria de las que es titular el Banco
Chileno se refirieren en su mayoria a la supervision del correcto funcionamiento

del Mercado Cambiario ya que de acuerdo al articulo 44 de la mencionada Ley el

8 Articulo 7 del Protocolo sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central
Europeo.
& http://www.bcentral.cl/acerca/ley-organica/index.htm
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tipo de cambio que sera utilizado en el mercado cambiario es aquel que fijen

libremente las partes intervinientes.

De acuerdo al los articulos 40 y 42% de la ley arriba aludida, el Banco

Central Chileno esta investido de diversas facultades que le permiten exigir que la

8 Articulo 40. El Banco podra exigir que la realizacion de determinadas operaciones de cambios

internacionales le sea informada por escrito, a través del documento que éste sefiale al efecto.
El Banco deberd individualizar, con precision y de manera especifica, las operaciones de cambios
internacionales afectas a la obligacidn aludida en el inciso anterior.

Articulo 42. El Banco podra disponer, mediante acuerdo fundado, adoptado por la mayoria del total de los
miembros del Consejo, que las siguientes operaciones se realicen, exclusivamente, en el Mercado Cambiario
Formal:

1. El retorno al pais en divisas y la liquidacién, a moneda nacional, del valor que corresponda obtener por las
exportaciones de mercancias, dentro de los plazos que determine el Banco. El plazo para el retorno no
podra ser inferior a noventa dias, contado desde la fecha del respectivo embarque; ni el plazo para la
liquidacion de divisas, inferior a diez dias, contado desde la fecha de vencimiento del plazo de retorno;

2. El retorno al pais y liquidacién, a moneda nacional, de las divisas provenientes de exportaciones de
servicios, saldos liquidos de fletes, comisiones que se devenguen con ocasién de actividades de comercio
exterior y de indemnizaciones por concepto de seguros u otras causas y, en general, de pagos devengados
en el extranjero a que tengan derecho personas o entidades residentes en Chile, dentro de los plazos que
determine el Banco. El plazo para el retorno no podra ser inferior a noventa dias, contado desde la fecha del
pago real o presunto de la respectiva divisa, y el plazo para la liquidacion, inferior a diez dias contado desde
la fecha de vencimiento del plazo de retorno.

Se presume legalmente que la fecha de pago no podra ser posterior en mas de 180 dias a la del embarque
de la mercancia, a la partida de la nave, al siniestro de la mercancia o a la fecha en que se contrajo la
obligacidén, segln corresponda.

En el evento de que el Banco disponga que el retorno y liquidacidon de las divisas provenientes de saldos
liquidos de flete, o de contratos de transporte, fletamento u otros que celebren las empresas maritimas o
aéreas que efectien transporte internacional, deba realizarse en el Mercado Cambiario Formal, se
entenderd que éstas cumplen con tales obligaciones en la medida que acrediten ante el Banco y a su
satisfaccion, mediante a lo menos un balance que cuente con la opinién de auditores externos, que en el
respectivo ejercicio anual o en el periodo en que esté vigente la norma correspondiente, han procedido a
retornar y liquidar, en dicho Mercado, divisas por el equivalente en moneda corriente nacional al valor que
resulte de la ecuacidn que se indica en el inciso siguiente.

El valor aludido en el inciso anterior, serd el que resulte de la suma de todos los pagos que las citadas
empresas deban efectuar en Chile en el pertinente periodo, tales como gastos, impuestos, adquisiciones,
reparto de utilidades u otros pagos derivados de actos o contratos que deban cumplirse en moneda
corriente nacional, descontando de ese valor todos aquellos ingresos percibidos, en ese mismo periodo, en
moneda corriente nacional, con excepciéon de aquellos montos provenientes de los créditos que hayan
obtenido u obtengan, para ese lapso, con instituciones o personas domiciliadas en el pais, sean o no
financieras, o que deriven de la emisién y venta en el pais de bonos, debentures u otros titulos de crédito.
Con todo, si se acreditare a satisfaccion del Banco que las divisas obtenidas en el extranjero por las
mencionadas empresas, fueren inferiores a las obligaciones previstas en los dos incisos anteriores, se
entenderd que las mismas se han cumplido cuando se demostrare al Banco el retorno y liquidacidon de
aquellas que se han devengado en el respectivo periodo

Tratandose de las operaciones a que se refieren los N°s 1. y 2. de este articulo, el Banco podra determinar
las divisas en que deban realizarse los retornos, considerando para ello las que sean de general aceptacion
en el comercio internacional.
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realizacion de determinadas operaciones de cambios internacionales le sea
informada por escrito, a través del documento que sefiale al efecto y disponer la
realizacion de ciertas operaciones de cambios internacionales. A partir de lo
anterior se infiere la influencia que ejerce el Banco Central de Chile sobre los
participantes en el Mercando Cambiario, lo que difiere del Sistema Mexicano ya
que la Politica Cambiaria interviene en las condiciones y factores que inciden en la

formacion del tipo de cambio.

Estados Unidos de América. El Departamento del Tesoro (“The
Department of Treasury”), y el Banco de la Reserva Federa®| (‘Federal Reserve
Bank”), son las autoridades monetarias que intervienen en el manejo de la Politica

Cambiaria en este pais.

En el ejercicio de las atribuciones contempladas en los nimeros 1. y 2. de este articulo, el Banco estara
facultado para dictar normas adicionales diferentes destinadas a facilitar el comercio exterior, atendiendo,
para ello, a la naturaleza, plazo y demas modalidades que aquéllas revistan.

El Banco podra otorgar prdrrogas para el cumplimiento de las obligaciones de retorno y liquidacion referidas
en los nimeros precedentes, o liberar de tales obligaciones cuando se le acreditare, fehacientemente, la
imposibilidad del retorno o de la liquidacidon o cuando el valor total o parcial que corresponda obtener por
las respectivas operaciones sea destinado a pagar, directamente en el exterior, obligaciones autorizadas por
el Banco.

Asimismo, el Banco podra liberar de las mencionadas obligaciones cuando las operaciones correspondientes
sean, a su juicio, de poca importancia, no representen operaciones comerciales o se destinen al pago de
mercancias provenientes del exterior.

Tratandose de exportadores que no hubieren cumplido con las obligaciones de retorno o liquidacién a que
se refieren los N°s 1.y 2. de este articulo, el Banco podra exigirles, para la realizacién de nuevas operaciones
de exportacidn, la constitucién de garantias tendientes a asegurar su cumplimiento, las cuales, en ningin
caso podran exceder del 50% del valor de la respectiva operacidn.

3. Los pagos en moneda extranjera de las importaciones de mercancias o servicios, comisiones que se
devenguen con ocasién de actividades de comercio exterior, servicios de transporte, regalias, asistencias
técnicas, primas o indemnizaciones por concepto de seguros u otras causas, y cualquier pago en divisas al
exterior o a personas que no tengan residencia en el pais.

4. La remesa de moneda extranjera destinada a efectuar, en el exterior, inversiones, aportes de capital,
créditos o depdsitos, y

5. La liquidacién, en forma total o parcial, a moneda nacional, de las divisas percibidas, a cualquier titulo, por
personas residentes en Chile, con ocasién de actos u operaciones realizados dentro o fuera del pais.
Tratandose de las operaciones a que se refieren los N°s 3., 4.y 5. de este articulo, el Banco deberd, cuando
ejerza la correspondiente facultad, individualizar el titulo que da origen a la respectiva operacién.

El Banco podra exigir la documentacion y establecer las normas reglamentarias que fueren necesarias para
fiscalizar y asegurar el cumplimiento de las obligaciones previstas en este articulo.

En la situacién contemplada en este articulo, no se podra realizar la respectiva operaciéon, en moneda
nacional o con otros bienes, a menos que el Banco, expresamente, lo hubiere autorizado.

8 El Banco de la Reserva Federal es el Banco Central de los Estados Unidos de América.
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“En relacién con la emision de lineamientos en materia cambiaria, el
Congreso de los Estados Unidos, ha nombrado al Departamento del Tesoro como
el responsable principal respecto de la politica financiera internacional, ya que
tiene la facultad de emitir las directrices, -consultando al Sistema de la Reserva
Federal-, respecto de la politica cambiaria.”® Por lo que puede inferirse que las
decisiones de Politica Cambiaria se toman en forma colegiada, entre el

Departamento del Tesoro y el Banco de la Reserva Federal.

En cuanto a la conduccién y ejecucion de los lineamientos emitidos por el
Departamento del Tesoro en materia de cambios, el Banco de la Reserva Federal
de Nueva York, es la instituciébn encargada de llevar a cabo la ejecucion de los

mismos.

La Reserva Federal tiene como objetivo “proveer a la economia del pais de
moneda nacional, actividad que realiza a través de los doce Bancos de la Reserva

Federal,”®®

sin embargo a la par de lo anterior el Banco de La reserva Federal
interviene comprando y vendiendo divisas para afectar el tipo de cambio y lo hace
a través de la mesa de negociacion de divisas de la Reserva Federal de Nueva
York (the foreign exchange trading desk of the New York Fed), en una forma
similar a la que funciona el Banco de México cuando decide intervenir en el
mercado cambiario, cuando decide dar soporte al dolar en contra de otra divisa,
compra dolares para aumentar su demanda y vende Divisas para alentar la oferta
de la misma, y para disminuir el valor del délar, vende ddlares y compras divisas

extranjeras.

Espafia. De acuerdo a la Ley 13/1994, de Autonomia del Banco de
Espafia, el Instituto Central Espafiol es autbnomo respecto a la administracion del
estado y cuenta con personalidad juridica propia y plena capacidad publica y
privada. El Banco de Espafa solo se encuentra sometido a las disposiciones del

Tratado de la Comunidad Europea ya que forma parte del Sistema Europeo de

& cfr. http://www.newyorkfed.org/aboutthefed /fedpoint/fed44.html
% MENENDEZ ROMERO, F. Op. Cit. p. 123.
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Bancos Centrales, por lo que debe ajustarse a las orientaciones e instrucciones
emanadas del Banco Central Europeo.

En concordancia con lo anterior, el articulo séptimo de la mocionada Ley de
Autonomia del Banco de Espafa, establece que el Banco Central Espafiol
participara en el desarrollo de las operaciones de cambio de divisas que seran
coherentes con lo dispuesto en el Tratado de la Union Europea, ya que esta es
una funcién otorgada al Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Sin perjuicio de la aludida competencia de la Comunidad Europea, el
Gobierno Espafiol podra consultar con el Banco de Espafia en las materias

relativas a la politica de tipo de cambio.®’

Por lo tanto, puede concluirse que el Banco de Espafia es autbnomo en
cuanto a su politica interna sin embargo tratdndose de Politica Cambiaria debe
acatar las directrices que determine el Banco Central Europeo ya que forma parte
del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Tratandose de Politica Cambiaria los Bancos Centrales Espafiol y Mexicano
se diferencian ampliamente ya que el primero, si bien es autbnomo internamente,
se encuentra subordinado a las determinaciones de un organismo supranacional
como lo es el Banco Central Europeo, mientras que el Banco de México en
Politica Cambiaria actualmente debe seguir los principios que le determinados por
el Gobierno Federal ya que como se ha dicho, es el Secretario de Hacienda y
Crédito Publico quien a través de la Comisién de Cambios, tiene la Ultima palabra
sobre el ejercicio de las funciones relativas Politica Cambiaria.

Argentina. El articulo primero del la Carta Orgéanica del Banco Central de la
Republica de Argentina establece que el Instituto central de ese pais es
autarquico®® en sus funciones y de acuerdo al articulo tercero de la misma Carta

Orgéanica su funcion primaria es mantener el valor de la moneda, para el

¥ Articulo 11, de la Ley 13/1994, de Autonomia del Banco de Espafia, visible en la pagina:
http://app.bde.es/clf/leyes.jsp?id=7251
Autarquia, politica de un Estado que intenta bastarse con sus propios recursos.
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cumplimiento de esos efectos el Banco Central Argentino cuenta con las
atribuciones para regular de la cantidad de dinero y de crédito en la economia y
dictar normas en materia monetaria, financiera y cambiaria, conforme a la
legislacion vigente. Esto es asi ya que el Banco Central de la Republica de
Argentina tiene como funcion ejecutar la Politica Cambiaria en un todo de acuerdo
con la legislaciéon que sancione el Congreso de la Nacion Argentina.®

De la misma manera el articulo 29 de la Carta Organica establece el deber
del Banco Central de dictar normas reglamentarias de caracter general que

correspondan dentro del régimen de cambios.

Por lo tanto, el Banco Central Argentino, si bien es autbnomo en sus
funciones, debe acatar los lineamientos del Congreso de ese pais, lo que difiere
evidentemente al Sistema Mexicano ya que en la actualidad es la Comision de
Cambios quien es titular de las facultades de Politica Cambiaria.

Reino Unido. Por lo que respecta al régimen cambiario de esta nacion el
Gobierno, a través del Tesoro de su Majestad (Her Majesty’s Treasury), sera el
responsable de determinar el tipo de cambio, asi como emitir los criterios anuales
para la administracion de las reservas (a través del documento denominado
Remit), en tanto que el Banco de Inglaterra, sera el responsable de administrar
dichas reservas de acuerdo a los criterios establecidos por el Tesoro.

Con base en lo anterior, se destaca que la emision de lineamientos en
materia cambiaria esta a cargo del Gobierno del Reino Unido a través del Tesoro,
en tanto que la ejecucion de dichos lineamientos es responsabilidad del Banco de
Inglaterra, lo que es similar en nuestro pais ya que también la autoridad encargada
del Ministerio de Hacienda, es la que determina la Politica Cambiaria.

5.2. ANALISIS PRACTICO.

Inciso e) del articulo 4 de la Carta Organica del Banco Central, Vvisible en:
http://www.bcra.gov.ar/pdfs/marco/Carta_Organica.pdf
% cfr. Bank of England en www.bankofengland.co.uk/statistics/reserves.intro.htm
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A continuacién me permito hacer un analisis del funcionamiento del 6rgano
encargado de la Politica Cambiaria en el hipotético caso de que existiese
transferencia de facultades de la Comision de Cambios a la Junta de Gobierno del
Banco Central.

Con la transferencia de facultades de la Comisién de Cambios a la Junta
de Gobierno del Banco de México, se hace innecesaria la existencia de la
mencionada Comision y las facultades de Politica Cambiaria que se encuentran
contenidas en el articulo 22 de la Ley del Banco de México, serian adicionadas a
la competencia de la Junta de Gobierno.

De esta forma las facultades inherentes a la Politica Cambiaria serian
tomadas en forma auténoma por el Instituto Central, ya que en las sesiones en las
gue la Junta de Gobierno aborde temas relacionados con el ejercicio de las
facultades de Politica Cambiaria, estas seran tomadas por mayoria de votos de
sus miembros. De esta forma, los funcionarios de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico solo tendrian voz pero no voto y podria ser representada por el
Secretario, Subsecretario o el funcionario que al efecto designe el titular del

aludido ministerio.

Debido a la urgencia y a la necesidad de una respuesta pronta a las
posibles coyunturas o crisis que puedan acontecer en el sistema juridico
mexicano, es necesario que las sesiones de la Junta de Gobierno en las que se
consideren temas de Politica Cambiaria se celebren con prontitud, para lo que la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico debera ser notificada por lo menos con
dos dia héabiles de antelacion. Sin embargo por la necesidad de contar con una
respuesta casi inmediata a las coyunturas en las que es necesario el uso de las
facultades de Politica Cambiaria, no seria indispensable la presencia de la
Secretaria en la celebracion de las sesiones.

Al igual que en el resto de las sesiones de la Junta de Gobierno, el quérum
necesario es de tres de los cinco integrantes y seran dirigidas por el Gobernador o

en su ausencia por el Subgobernador de mayor antigiedad. Las sesiones en las
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gue se pretenda abordar los temas de Politica Cambiaria podrian ser convocadas
por cualquiera de los subgobernadores o incluso por el Secretario de Hacienda y
Crédito Publico quien sometera a consideracion de la Junta de Gobierno el o los

temas que estime necesarios.

Las discusiones de la Junta de Gobierno deberan ser publicas, mas los
votos de los miembros deberan ser secretos para evitar las cargas politicas en las
decisiones de los subgobernadores, lo anterior en consideracion de que los
subgobernadores son propuestos por el ejecutivo y si a este no le fuere posible
conocer el sentido de la votacion de los subgobernadores, no le sera posible
ejercer influencia politica sobre ellos. Asi las cosas, las intenciones de la

administracion en turno no permearan en las decisiones de Politica Cambiaria.

De la misma manera es trascendente la publicidad a las discusiones de la
junta de gobierno, no solo en cuanto a lo que atafie a la Politica Cambiaria, sino a
todos los asuntos que son de su competencia, esto en pos de lograr mayor
transparencia en el funcionamiento del Banco Central Mexicano que se traduce
en una herramienta mas a favor de Banxico para cumplir con su objeto prioritario
de estabilidad de precios. Ademas de que la transparencia en las sesiones de la
Junta de Gobierno del Banco Central proporcionaria certeza y seguridad a los
mercados, su participantes y al publico en general, de modo que se pueda
comunicar de una manera mas eficaz los lineamientos que la autoridad desea

instaurar en el Sistema Financiero.

Por la importancia y trascendencia que tienen las funciones de Politica
Cambiaria es necesario que envie periodicamente un informe detallado al
Congreso de la Unién sobre el ejercicio de las atribuciones de Politica Cambiaria,
en el que justifique su ejercicio.
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5.3. PROPUESTA

Derivado de lo expresado en paginas anteriores, se proponen las siguientes
reformas a la Ley del Banco.

1. Modificacién al articulo 21 de la Ley del Banco de México.

ARTICULO 21.- El Banco de México es el encargado de
llevar la Politica Cambiaria en el pais como una herramienta
mas para cumplir con su objetivo prioritario de procurar la

estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

Se propone modificar el contenido del articulo 21 de la Ley del Banco de
México en virtud de que con la transferencia de facultades de la Comision de
Cambio a la junta de Gobierno del Banco de México, se haria innecesaria la

existencia de la mencionada comision.
2. Derogacion del contenido del articulo 22 de la Ley del Banco de México.
ARTICULO 22.- (Se deroga).

Al agregarse las facultades inherentes a la competencia de la Junta de
Gobierno del Banco Central deberan listarse en el articulo que corresponde a las
facultades del mencionado 6rgano de gobierno.

3. Modificacion al articulo 23 de la Ley del Banco de México.

ARTICULO 23.- ElI Banco de México, para el
cumplimiento de su objetivo prioritario, podrd compensar el
aumento de la circulacion de moneda o de sus obligaciones a
la vista, resultante de las adquisiciones de divisas que efectlue
mediante la colocacion y, en su caso, emision de valores a
cargo del Gobierno Federal en términos de lo dispuesto en el
segundo parrafo de la fraccion IV del articulo 12. Esta
colocacion por cuenta del citado Gobierno soélo podra
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efectuarse en caso de que el monto de los valores a cargo del
Gobierno Federal con que el Banco cuente en sus activos sea
igual o menor que el monto de los depositos referidos en la
fraccion | del articulo 90. y el Banco no disponga de otros
valores de amplio mercado. Al realizarse la colocacion, el
Banco de México abonara el producto de ella a un depdésito a
su cargo sin intereses a favor del propio Gobierno. Los fondos
depositados seran entregados al Gobierno al tiempo y por el
monto equivalente de las enajenaciones netas de divisas que el
Banco efectle y que por si mismas determinen disminucién en
la circulacién de moneda o en el monto de las obligaciones a la

vista de éste.

de las adquisiciones de divisas que efectue.

ARTICULO 43.- Son causas de remocion de un miembro de
la Junta de Gobierno:

[..]

Se deroga el ultimo parrafo.

las resoluciones de la mencionada comisién

5. Modificacion al articulo 45 de la Ley del Banco de México.

En consideracion de que seria la Junta de Gobierno quien disponga de las
facultades de Politica Cambiaria, es precisamente este 6rgano quien dictaria los
lineamientos a los que deberia apegarse el Banco Central para compensar el

aumento de la circulacién de moneda o de sus obligaciones a la vista, resultante

4. Derogacion del dltimo parrafo del articulo 43 de la Ley del Banco de

Al no existir la Comisiébn de Cambios, ya no podria considerarse como

causa de remocion de un miembro de la Junta de Gobierno, el incumplimiento de
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ARTICULO 45.- El Gobernador o cuando menos dos de
los Subgobernadores podran convocar a reunion de la Junta de
Gobierno, cuyas sesiones deberan celebrarse con la asistencia
de por lo menos tres de sus miembros. Si no concurriere el
Gobernador, la sesion sera presidida por quien aquél designe
0, en su defecto, por el Subgobernador a quien corresponda
segun el procedimiento previsto en el parrafo primero del
articulo 41.

Tratdndose de temas relacionados con la Politica

Cambiaria, las sesiones podran ser convocadas por cualquiera

de los subgobernadores o por el Secretario de Hacienda y
Crédito Publico.

Por considerarse como instrumento de Politica

Monetaria y Cambiaria, las discusiones correspondientes a las

sesiones en las que se aborden temas de Politica Cambiaria

deberan publicarse para su consulta.

Las resoluciones requerirdn para su validez del voto
aprobatorio de la mayoria de los presentes, salvo el caso
previsto en el parrafo primero del articulo 44. Quien presida la

sesion tendra voto de calidad en caso de empate.

El Secretario y el Subsecretario de Hacienda y Crédito
Publico, podran asistir con voz, pero sin voto, a las sesiones de
la Junta de Gobierno, para lo cual seran previamente
convocados, dandoles a conocer el orden del dia
correspondiente. Dichos funcionarios podran convocar a
reuniéon de la Junta de Gobierno y proponer asuntos a ser

tratados en ella.
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La Junta podra acordar la asistencia de funcionarios de
la Institucion a sus sesiones para que le rindan directamente la

informacién que les solicite.

Quienes asistan a las sesiones deberan guardar
confidencialidad respecto de los asuntos que se traten en ellas,
salvo autorizacion expresa de la Junta de Gobierno para hacer

alguna comunicacion, o que los temas gue se discutan atafien

a la Politica Cambiaria.

Ya que el Banco Central seria el titular de las facultades de Politica
Cambiaria, el funcionamiento de su Junta de Gobierno tendria que

ajustarse.

6. Modificacion y adhesion al articulo 46 de la Ley del Banco de

México.

ARTICULO 46.- La Junta de Gobierno tendra las
facultades siguientes:

[..]

VIII. Establecer las politicas y criterios conforme a los

cuales se expidan las normas previstas en el capitulo V.

[..]

XXII. Determinar la obtencidon de los créditos a que se

refiere la fraccion 1X del articulo 70.

XXIIl. Establecer la forma en la que el Banco ejercerd las

facultades previstas en los articulos 32, 33, 34 y 35, respecto

de la banca de desarrollo, v

XXIV. Dirigir el manejo v la valuacién de la reserva a que

se refiere el articulo 18.
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Las facultades inherentes a la Politica Cambiaria se agregarian a la
competencia de la Junta de Gobierno en virtud de que habrian sido transferidas de

la Comisiéon de Cambios a la mencionada Junta.

7. Derogacion de la fraccion Il del articulo 47 de la Ley del Banco de

México.

ARTICULO 47.- Corresponderd al Gobernador del

Banco de México:

[..]

Il. Se deroga.

Ya que no existiria mas la Comision de Cambios se haria innecesaria la

obligacion del Gobernador de ejecutar los acuerdos de esta.
8. Adhesion al articulo 51 de la Ley del Banco de México.

ARTICULO 51.- El Banco enviara al Ejecutivo Federal y
al Congreso de la Union y, en los recesos de este ultimo, a su

Comisidon Permanente, lo siguiente:

[..]

Il. En septiembre de cada afio, un informe sobre la

ejecucion de las politicas _monetaria_y cambiaria durante el

primer semestre del ejercicio de que se trate, y

[..]

A razon de que el Banco de México seria titular de las facultades de Politica

Cambiaria, debe dar cuenta de su ejecucion al Congreso y al Ejecutivo.
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CAPITULO 6. CONCLUSIONES

1. El Banco de México es la persona de derecho publico de grado
constitucional, que debe ser autbnomo en sus funciones y administracion, que
tiene como objetivo prioritario el mantenimiento del poder adquisitivo de la
moneda nacional.

De esta forma, el Banco de México es un ente de vital importancia en el
Sistema Financiero Mexicano y en la economia nacional, ya que provee de
moneda al mercado interno, promueve el desarrollo del Sistema Financiero,
propicia el buen funcionamiento del Sistema de Pagos y busca mantener del
valor del peso, actividades que son indispensables para el funcionamiento de

las actividades econdémicas de nuestro pais.

2. Debe entenderse como oOrgano de gobierno autonomo a aquel cuya
actuacion no esta sujeta ni atribuida a los depositarios tradicionales del poder
publico (Poderes Legislativo, Judicial y Ejecutivo) y que su mision radica en
atender necesidades torales del Estado y la sociedad.

Sin embargo a pesar de que el Banco de México debe ser autbnomo segun el
texto Constitucional, su autonomia se ve acotada, en virtud de que se
encuentra sujeto a los designios de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico que forma parte del Poder Ejecutivo. Esto a razén de que nuestro
Instituto Central estd supeditado a la Comision de Cambios, donde es el
mencionado ministerio es quien tiene la Ultima palabra en las decisiones de

Politica Cambiaria.

3. Para cumplir con el importante papel que desempefia nuestro Banco
Central se vale de la Politica Monetaria, definida como las actividades que
instrumenta Banco de México para intentar controlar la cantidad de dinero que
circula, influir en las tasas de interés y las expectativas del publico, a fin de
que la evolucién de los precios sea controlada y mantener asi el poder

adquisitivo de nuestra moneda nacional.
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A la par de la Politica Monetaria se encuentra la Politica Cambiaria, entendida
como las medidas que pone en practica la autoridad encargada, para influir en
la formacién del tipo de cambio, con el objetivo de que este se encuentre en
niveles convenientes para la economia.

En consideracion de que el tipo de cambio es factor importante en la oferta y
demanda de moneda e influye sustancialmente en la formacion de los precios
de los productos que se comercian en el territorio nacional, deben entenderse

a las facultades de Politica Cambiaria como parte de la Politica Monetaria.

4. Tomando en cuenta el impacto que tiene el tipo de cambio en el desarrollo
del Sistema Financiero y en el funcionamiento del Sistema de Pagos y en
virtud que esto Ultimo se encuentra a cargo del Banco de México, se concluye
gue es esta Institucion quien debe estar investido de las facultades de Politica
Cambiaria.

5. Con la transferencia de facultades del la Comisibn de Cambios a la Junta
de Gobierno del Banco de Meéxico, existira un Banco Central realmente
autbnomo, ya que no se encontrard subordinado a los designios de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en materia cambiaria.

6. Al transferir las facultades Cambiarias a la Junta de Gobierno del Instituto
Central, se lograra proporcionar certeza y seguridad juridica a la sociedad
mexicana, ademas de lograr mayor transparencia y eficacia al funcionamiento

estatal.

7. Con la Junta de Gobierno de Banxico investida de las facultades de Politica
Cambiaria, el Banco Central contara con las herramientas necesarias y
suficientes para hacer frente a las coyunturas econémicas que puedan afectar
al poder adquisitivo de la moneda, ya que habra mayor precision en la

instrumentacion de las acciones que le permitan sus facultades.
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8. Con la transferencia de facultades, existira continuidad en la planeacion de
la Politica Cambiaria ya que al ser tomadas las decisiones en materia
cambiaria por el Banco Central, no se veran afectadas por los cambios en la
administracién del Gobierno Federal y podra hacerse uso de ella como una

herramienta de prevision y no de contingencia.

9. De esta manera se concluye la necesidad de transferir las facultades que
posee la Comision de Cambios a la Junta de Gobierno del Banco de México.
Lo que implica la derogacion de la Comision de Cambios en conjunto de la
participacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en la toma de
decisiones de Politica Cambiaria.

114



BIBLIOGRAFIA.

AGUIRRE, E. (1997). La Banca Central en América Latina, aspectos

econdmicos y juridicos. Tercer Mundo Editores, Colombia.

BANCO DE MEXICO A TRAVES DE LA DIRECCION DE ASUNTOS
INTERNACIONALES. (2009). Regimenes Cambiarios en México a partir de
1994 (en linea). México: Banco de México.

BANCO DE MEXICO a través de la Direccion de Asuntos Internacionales.
(2006) Estabilidad y Crecimiento Econdmico, el papel del Banco Central.
Banco de México. México.

BLINDER, A. (1998). El Banco Central Teoria y Practica. Antoni Bosch Editor
S.A. Espafia.

BORJA MARTINEZ, A. (1996) El Banco de México. Fondo de Cultura

Economica, México.
BORJA MARTINEZ, F. (1997). Derecho Monetario. Mc Craw Hill. México

CARDENAS GARCIA, J. F. (1996). Una Constitucion para la democracia.
Propuestas para su nuevo orden constitucional. México: UNAM.

CARRASCO IRIARTE, H. (2007). Derecho Fiscal | (Sexta Edicion ed.).
México: lure Editores.

COHEN, B. J. (2004). International Political Economy. The Cromwell Press.

Gran Bretaia.

CORREA, E. Y GIVEN, A. (2006). Reforma Financiera en América Latina.

Consejo Latinoamericano de Ciencias Sociales, Buenos Aires Argentina.

COSTA RAN, L. Y FONT VILALTA, M. (1995). Divisas y Riesgos de Cambio.
Primera edicion. Esic Editorial, Madrid Espafa.

115



DAVALOS MEJIA, C.F. (2003). Derecho Bancario y Contratos de Crédito.
Segunda Edicién. Oxford University Press. México.

DE LA FUENTE RODRIGUEZ, J. (2007). Tratado de derecho bancario y
bursétil. Seguros, fianzas, organizaciones y actividades auxiliares del crédito,
ahorro popular, grupos financieros. Tomos | y Il. México: Editorial Porria.

FREEDMAN, S. (2001). Modeling Monetary Economies Bruce Champ.
Cambridge University Press, Estados Unidos de América.

GROUSHORE, D. (2007). Money and Banking a Policy Oriented Aproach.
Edit. Houghton Mifflin Company. Estados Unidos de América.

HEATH, J. (2007). Para entender el Banco de México. México: Editorial Nostra
Ediciones

HERNANDEZ GONZALEZ, D. (2008). Elementos de Derecho Monetario

Mexicano. Porria y la Escuela Libre de Derecho, México.

MARTINEZ LAGO, M. A., & Garcia de la Mora, L. (2008). Lecciones de

derecho financiero y tributario (Quinta. ed.). Madrid, Espafia: lustel.

MENENDEZ ROMERO, F. (2005). El Banco de México y la Reserva Federal
de los Estados Unidos de América (FED). México: Editorial Porrua.

MUSSA, M., MASSON, P., SWOBODA, A., JADRESIC, E., MAURO, P., &
BERG, A. (2000). Exchange rate regimes in an increasingly integrated world
economy. Washington, Estados Unidos de América: International Monetary
Found.

NOVELO, F. (2005). La Politica Econdémica y Social de la Alternancia.
Universidad Autbnoma Metropolitana, México.

NUNEZ ALVAREZ, L. (2004). El Sistema Financiero Mexicano, sus
Debilidades y Fortalezas. México: Editorial PAC. S.A. de C.V.

116



PERSON, T. Y TABELLINI, (2001) G.. Macroeconomic Policy Credibility and
Politics. Edit. Harwood Academic Publishers, Estados Unidos de América.

RAMIREZ SOLANO, E. (2009). El dinero y la politica monetaria en México

(Primera ed.). México: UNAM y Facultad de Economia.

RITTER LAWRENCE S. Y L. SILVER WILLIAM. (2000). Principles of Money,
Banking and Financial Markets. Décima Edicién. Edit. Adiison Wesley
Longman Inc., Estados Unidos de América.

RODRIGUEZ RODRIGUEZ, J. (2006). Derecho Bancario. Décimo primera
edicion. Editorial Porraa, México.

SERRA ROJAS, A. (2005). Derecho Econdmico. Ed. Porraa, México.

TORRES GAYTAN, R. (1998). Un siglo de devaluaciones del peso mexicano.
Siglo Veintiuno Editores S.A. de C.V., México.

TURRENT DIAZ, E. (2007). Para entender el dinero en los Estados Unidos
Mexicanos (Primera ed.). México: Nostra Ediciones S.A. de C.V.

TURRENT DIAZ, E. (2000). Banco de México, su historia temprana. Banco de

México, México.

VILLEGAS H., E., & ORTEGA O., R. M. (1995). El nuevo sistema financiero

mexicano (Segunda ed.). México: Editorial Pac S.A. de C.V.

VALERA JUAREZ, C. (2003). Marco Juridico del Sistema Bancario Mexicano.
México: Editorial Trillas S.A. de C.V.

UZAN, M. (2005). The Future of the International Money Sistem. Edward Elgar

Publishing Inc. Gran Bretafia.

WRAY, L. R. (2006). El papel del Dinero hoy; la clave del pleno empleo y la
estabilidad de precios. Universidad Nacional Autonoma de México, Facultad

de Economia, México.

117



DICCIONARIOS

H. GIFIS, S. (1996) Law Dictionary. Edit. Bawon’s. Estados Unidos de

América.

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS. (2007) Diccionario Juridico
Mexicano. Porria, UNAM. México.

PALOMAR DE MIGUEL, J. (2003). Diccionario para juristas. Segunda

Edicion. Porrdia. México.

REAL ACADEMIA ESPANOLA. (2003) .Diccionario de la Lengua Espafiola.
Tomos |y Il. Vigésima Segunda Edicion. Edit. Espasa Calpe S.A. Espafia.

REVISTAS Y PUBLICACIONES PERIODICAS

SIDAQOUI, J (2005): “Policies for international reserve accumulation under a
floating exchange rate regime: the experience of Mexico (1995-2003)", in
Globalization and monetary policy in emerging markets, BIS Papers, no 23,

May.

Diario de debates correspondiente al Segundo Periodo de Sesiones Ordinarias
del Primer Afio de Ejercicio, nUmero 7, jueves 26 de marzo de 1998, LVII

Legislatura, Camara de Diputados.

LEGISLACION
Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Ley del Banco de México.

118



Reglamento Interior del Banco de México.

Ley Organica de la Administracion Publica Federal.

Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Ley de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros.
Ley de Instituciones de Fianzas.

Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Ley de Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.
Ley de Proteccion al Ahorro Bancario.

Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos.

Tratado de Funcionamiento de La Unién Europea.

Ley Orgéanica Constitucional del Banco Central de Chile.
Ley 13/1994 de la Autonomia del Banco de Espafa.

Carta Organica del Banco Central de la Republica de Argentina.

PAGINAS WEB

http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/index.html

http://www.banxico.org.mx/portalesEspecializados/tiposCambio/didactico/suba
sta dlls feb 97 jun 01.html

http://www.banxico.org.mx/portalesEspecializados/tiposCambio/didactico/venta

-dolares.html

http://www.banxico.org.mx/sistemas-de-pago/informacion-

general/introduccion-sistemas-pago.html

119


http://www.banxico.org.mx/polmoneinflacion/index.html
http://www.banxico.org.mx/portalesEspecializados/tiposCambio/didactico/subasta_dlls_feb_97_jun_01.html
http://www.banxico.org.mx/portalesEspecializados/tiposCambio/didactico/subasta_dlls_feb_97_jun_01.html
http://www.banxico.org.mx/portalesEspecializados/tiposCambio/didactico/venta-dolares.html
http://www.banxico.org.mx/portalesEspecializados/tiposCambio/didactico/venta-dolares.html
http://www.banxico.org.mx/sistemas-de-pago/informacion-general/introduccion-sistemas-pago.html
http://www.banxico.org.mx/sistemas-de-pago/informacion-general/introduccion-sistemas-pago.html

http://buscon.rae.es/drael/SrvitGUIBusUsual?TIPO HTML=2&TIPO BUS=3&L

EMA=desarrollar

http://www.bcentral.cl/acerca/ley-organica/index.htm

http://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed44.html

http://app.bde.es/clf/leyes.jsp?id=7251

http://www.bcra.gov.ar/pdfs/marco/Carta Organica.pdf

http://www.bankofengland.co.uk/statistics/reserves.intro.htm

120


http://buscon.rae.es/draeI/SrvltGUIBusUsual?TIPO_HTML=2&TIPO_BUS=3&LEMA=desarrollar
http://buscon.rae.es/draeI/SrvltGUIBusUsual?TIPO_HTML=2&TIPO_BUS=3&LEMA=desarrollar
http://www.bcentral.cl/acerca/ley-organica/index.htm
http://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed44.html
http://app.bde.es/clf/leyes.jsp?id=7251
http://www.bcra.gov.ar/pdfs/marco/Carta_Organica.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/statistics/reserves.intro.htm

INDICE

AGRADECIMIENTOS ... ses s es s ssss s ssssss s ss s sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassees 3
INTRODUGCCION ......oooeeeeeeveeveeeeeeeeeseeesees s ssssssesssessss s s ssssesss s sssssssssssssssssnssnssssssasssssssans 4
CAPITULO 1 EL BANCO CENTRAL EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO............... 6
1.1. NOCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.........coovciieeemeeeieereeenseesessessseeens 6
1.1.1. DEFINICION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. ......occovveeimrreeeeseesnseersnneene 6
1.1.2. AUTORIDADES INTEGRANTES DEL SISTEMA FINANCIERO.........ccoooccsvvvernnneen. 8
1.2. EL BANCO DE MEXICO .....ooiveeveeeeeseseesesseeseesesessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssons 22
1.2.1. LA NATURALEZA JURIDICA DEL BANCO DE MEXICO .....cooocoomrvemmreserecssrre. 22
eeeea et R SRR eA RS en e e ettt 22
1.2.2. OBJETIVOS DEL BANCO DE MEXICO ..o sesessessssesssssae 28
1.2.3. FUNCIONES Y FACULTADES DEL BANCO CENTRAL MEXICANO................. 35
CAPITULO 2. EL BANCO DE MEXICO Y LA POLITICA CAMBIARIA. ......cooooomrverrrrcenrrrenennns 44
2.1. DEFINICION DE POLITICA CAMBIARIA. ......ooomreeeeeeceeeeeesesesseeessesesssessssssssssssssssssssenns 44
2.2. EL TIPO DE CAMBIO. ....coeeveeereesesesseeesesessssesesosessssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssnns 48
2.2.1. DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO.........ocmirieerreeeeeesereiesneeessseessseessessseens 49
2.2.2. UTILIDAD Y TRASCENDENCIA DEL TIPO DE CAMBIO........ccoovvvmmreensrrcesrerennnnns 51
2.3. LA COMISION DE CAMBIOS. ......vvorreeeeereeeereseseeessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 54
2.4. ANALISIS DEL FUNCIONAMIENTO DE LA COMISION DE CAMBIOS Y EL
BANCO CENTRAL ....oovve e ses e sssssssssssssessssssssssssssssessssssssssssssssssssssssesssssesssssssssssssssees 56

Ademas de lo anterior, el Banco Central instrumenté acciones para otorgar mayor
facilidad a las instituciones de crédito para adquirir liquidez, a efecto de que aquellas
instituciones que no cuenten con las garantias elegibles en la facilidad operativa puedan
obtener liquidez mediante el uso de una lista mas amplia de activos elegibles, de la misma
forma se disminuyo la tasa de interés de la facilidad operativa. ..........cccceevvveieineecscenesenne, 60

Como medidas adicionales el Banco de México, la Reserva Federal de Estados Unidos, el
Banco Central de Brasil, el Banco de Corea y la Autoridad Monetaria de Singapur
anunciaron, el 29 octubre de 2008, la puesta en marcha de mecanismos reciprocos y
temporales para el intercambio de divisas que tenian como propdsito contribuir al
mejoramiento de las condiciones de liquidez global en los mercados financieros
internacionales y mitigar la propagacién de las dificultades para obtener financiamientos
en délares de Estados UNidOS de AMETICA. ......ccevureeurienenieiiinerreerieee st 61

De la misma manera la Comisién de Cambios anuncio el 1 de abril de 2009 la solicitud al
Fondo Monetario Internacional (FMI) para el acceso a la Linea de Crédito Flexible con

121



vigencia de un afio por aproximadamente 47 mil millones de délares. Dicha linea puede
ser usada de manera contingente y no esta sujeta a condicién alguna............cccceceeevererennnnns 61

Después de la coyuntura econémica del los afios 2008 y 2009, la Comision de Cambios
decidio incrementar los niveles de las reservas internacionales, por lo que implemento la
subasta de opciones de venta de ddlares al Banco de México, que dan el derecho a los
participantes a vender délares al Banco Central cuando el mercado se encuentre
claramente ofrecido. Banco de México recurrié a este mecanismo entre 1996 y 2001,
cumpliendo eficazmente con el propésito de acumular activos internacionales sin alterar el
régimen de libre flotacién al no predeterminar el nivel del tipo de cambio. Ademas se
contindia con la subasta de délares diariamente. Es necesario hacer notar que una de las
principales funciones de las reservas internacionales consiste en dar sefiales al mercado
sobre las decisiones de Politica Monetaria y cambiaria, que toma el Banco Central y la

COMISION B CAMDIOS.......covieereceeeteceeee ettt ettt et e et a et s eee s te e esese e st s sesesaentesseressennsensens 61
CAPITULO 3. LA NECESIDAD DE LA AUTONOMIA DEL BANCO DE MEXICO EN LA
POLITICA CAMBIARIA. ...t veereeeseeees e esees s ssssesssssssssssssss s ssssssssassssssssssssssssssssanes 62
3.1. ANALISIS HISTORICO. .....oeeeeeeeeeeeeeeeeesieeeeseeesseessse s ssssssssssssssss s ssss s ssssssnsssssasnsens 62
3.6. LA POLITICA CAMBIARIA COMO FACTOR DE LA INFLACION........ccccoovoemrrmnrrnnnns 83
CAPITULO 4. TRANSFERENCIA DE FACULTADES DE LA COMISION DE CAMBIOS A
LA JUNTA DE GOBIERNO DE BANCO DE MEXICO.........comvuieeiereeseeeesssesseessseessssesssesssssssseens 88
4.1. ANALISIS DE LA TRANSFERENCIA DE FACULTADES DE LA COMISION DE
CAMBIOS A LA JUNTA DE GOBIERNO DE BANCO DE MEXICO........ccooovvveeevenreesnrennnes 88
5.2. ANALISIS PRACTICO. ..ccooieeeeeeeeeeeeeeeee e seeesseseses s ssssssss s sess s s ssssssssssssssnsasnns 104
5.3. PROPUESTA ....ooveeeeeeeeeeeees s sesss s ssssssssssssssssssss s s sssss s sssssssssssssssssssssssssnnes 107
eeteeeeeeee et eR SRR e R et AR AR ARt en et 107
CAPITULO 6. CONCLUSIONES .......ooveeveeveeseeeeeeesseesssssssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnees 112

8. Con la transferencia de facultades, existira continuidad en la planeacion de la Politica
Cambiaria ya que al ser tomadas las decisiones en materia cambiaria por el Banco
Central, no se veran afectadas por los cambios en la administracion del Gobierno Federal
y podra hacerse uso de ella como una herramienta de prevision y no de contingencia...114

9. De esta manera se concluye la necesidad de transferir las facultades que posee la
Comision de Cambios a la Junta de Gobierno del Banco de México. Lo que implica la
derogacion de la Comision de Cambios en conjunto de la participacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico en la toma de decisiones de Politica Cambiaria....................... 114

122



123



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo 1. El Banco Central en el Sistema Financiero Mexicano 
	Capítulo 2. El Banco de México y la Política Cambiaria
	Capítulo 3. La Necesidad de la Autonomía del Banco de México en la Política Cambiaria
	Capítulo 4. Transferencia de Facultades de la Comisión de Cambios a la Junta de Gobierno de Banco de México
	Capítulo 5. Comprobación de la Necesidad de la Autonomía del Banco Central en la Política Cambiaria
	Capítulo 6. Conclusiones
	Bibliografía

