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INTRODUCCION

A través de los afios eun que asistf a la escuela, poco a poco se -
fué definiendo la vocacidn que afloraba dentro de mi para la Abogacia. Sa-
tisfecha la misma, mis inquietudes se inclinaron hacia los estudios de la ~
Banca, que se me hicieron sumamente interesantes e importantes, dentro de -

la vida econdmica, Juridica y Social de México.

El trabajo realizado dista mucho de ser un estudio profundo sobre
la materia bancaria, y solo se refiere a uno de los miltiples aspectos que-

reviste su egtructura.

El "Encaje Legal”, congsidero gea uno de los instrumentos de la -
’
Politica Monetaria que presenta mayor importancia para el impulso y desarro

1lo de la Economia Nacional.



CAPITULO 1

LA BANCA CENTRAL

A) ANTECEDENTES Y ORIGENES DE LA BANCA CENTRAL

La centralizaci6n de la Banca ha sido y continuari siendo una fun
cifn vital en el desarrollo econtmico de los paises y en el presente estu—-
dio nos remontaremos a los origenes de la Banca Central para poder tenmer un

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

Evolucion de los Bancos Centrales. No existia un concepto clara-
mente definido de la banca central antes de principiar el siglo XX. Una -~
evolucidn gradual ha venido ocurriendo en varios paises a lo large de un pe
riodo de afios; pero el proceso no ha sido siempre consciente y por eso ain
no se formula y crea una técnica congruente y sistemitica. El temperamento
y la discrecidn de las administraciones particulares han desempefiado la par
te principal en las decisiones y operaciones del banco que se ha convertido

en centro del sistema bancario y monetario de un pais.

Un banco habfa ido adquiriendo gradualmente en muchos de los pai-
ses viejos la posicifn de banco central por haber logrado el derecho exclu-
givo o principal de emisidn y efectuar las operaciones bancarias del Esta--
do. En un principio no se les llamd bancos centrales, sino de emisién o -~

. L. aa
bancos nacionales. Sus funciones principales fueron regular la emisidn de
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billetes, sujeta a limitaciones impuestés por el Estado, y mantener la con~
vertibilidad de sus billetes en oro o en plata, o en ambos metales, cuando-
fuera obligacidn legal. Estos bancos de emisifn adquirieron a su tiempo —-
otras funciones y facultades, hasta que llegd a ser general el uso del tér-

mino "banco central', con un significado mds o menos uniforme.'

De los bancos centrales actuales, el Riksbank de Suecia es el mis
antiguo en el sentido de que fue el primero en establecerse, pero el Banco-
de Inglaterra fue el primer banco de emisidn en llegar a tener la posicién-
de un banco central y en desarrollar lo que hoy se reconoce de un modo gene
ral como principios fundamentales de la banca central, de manera que su hig
toria se acepta universalmente como ilustrativa de la evolucién de los prin

cipios y t&cnica de la banca central.

CREACION DEL BANCO DE INGLATERRA

Esta institucidn debid su existencia a una suscripcifn piiblica de
rivada del proyecto de William Parterson hecha en 1694 con el propdsito ex~

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

‘diante autorizacidn del Parlamento, de emitir billetes con sujecifn a cier-

tas limitaciones. (Cada vez que se renovd la autorizacidn se prorrogd el -~
privilegio de emisidn, a cambio de nuevos préstamos al gobierno u otra con-
sideracién. El Banco 1legd a poseer cuando menos un monopolio parcial de -
la emisidn de billetes de Inglaterra, debido a que solo se permitia emitir-
los a empresas o asociaciones bancarias cuyo niimero de socios no pasara de

0))

seis.

(1) Kock M. H. de., Banca Central.pdg. ll. 1la. ed FCE. 3a. ed. 1964.




No fue sino hasta 1826 cuando se concedid el mismo derecho g -~
otros bancos por acciones, y aun entonces se previd que 88lo se otorgard a
los que estuvieran establecidos fuera de un radio de 65 millas contadas des
de Londres; pero la legislacifn de 1833 reafirmf la posicidn privilegiada -
del banco al declarar que sus billetes debfan ser de los finicos de curso le

gal. Mas alin, la Ley Bancaria de 1844 limitd las emisiones de otros bancos

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

por ejemplo, cuando un banco se fundiera con otro o fuera absorbido por &1.
En 1826 también se autorizd al banco a abrir sucursales en otras partes de-
Inglaterra.(z)

Su monopolio parcial de la emisifn, ademds de la creciente impor-
tancia de su funcifn como banquerc y agente del gobierno, colocd al Banco -
de Inglaterra desde las primeras etapas de su evolucifn en una situacifn es
pecial respecto de los demds bancos. Los bancos privados del siglo XVIII -
habia descubierto lés ventajas de conservar una cuenta con aquél, puesto ~-
que era el banco cuyos billetes merecian la mayor confianza y la mds amplia
circulacifn y porque principiaba a destacar como banquero y agente del esta
do. La tendencia para mantener saldés cuantiosos en el banco de Inglaterra
se reafirmd com el transcurso del tiempo, cuando a partir de 1826 se genera
1i20 en ese pais el establecimiento de bancos por acciones, el Banco de In~
glaterra habia llegado ya a considerarse como guardian de las reservas de ~
oro de la nacidén. Los bancos por acciones siguieron la tradicifn de mante~
ner saldos con el Banco y la posicidn de &ste como centro de la estructura-

bancaria se fortalecid alin mds en 1854, cuando se adoptd la idea de liqui--

dar las diferencias entre los distintos bancos, al término de cada compensa

(2) 1Ibidem. p. 12



cién, mediante traspasos en sus respectivas cuentas en el Banco.(a)

La siguiente etapa se caracterizd por la aceptacidn, por parte -—-
del Banco, de la posicidn de prestamista de ﬁl;ima instancia, como solia de
cir Bagehot; a la vez el Banco asumid la responsabilidad de mantener sobre-
bases sdlidas no 8dlo el sistema monetario, sino el de erddito. Las crisis
en 1847, 1857 y 1866 comprobaron una vez més la iIntima relacifn que existia
entre la moneda y el crédito. Conforme a la ley bancaria, era preciso man-
tener una reserva minima de oro contra billetes y convertir estos a la vis-
ta en monedas de oro; y las crisis demostraron claramente la magnitud en --
que la especulacidn y la indebida expansidn del crédito podian afectar la -
posicibn del Banco, y, en consecuencia la necesidad de adoptar medidas opor
tunas para proteger su reserva'de oro. Por otro lado, el Banco se did cuen
ta de que en ciertas circunstancias el temor de que no pudieran obtenerse -
las facilidades de cré@dito requeridas podia provocar facilmente un panico -
financiero, y de que éste podia evitarse rapidamente dando seguridades de -
que el Banco haria frente a todas las necesidades iegitimas, aun cuando fue
ran tasas de inter&s transitoriamente mds elevadas, con objeto de limitar -
la demanda de crédito a los casos més urgentes y esenciales y lograr una re

duccidén del volumen general de prestamos.

El uso de la tasa de redescuento como instrumento importante de -
la politica de crédito quedd ahora firmemente establecido y la funcidn regu
ladora del Banco adquiridé mayor prominencia. La crisis de 1873 fue afronta
da resueltamente y con &xito; igualmente, en 1890, cﬁando una expeculacidn-

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

(3) Ibidem. p. 12



Hermanos Baring, el Banco, actuando con prontitud, logrd aliviar la alarma-
” 3 . - » .

pitblica y evitar un panico general. En ninguno de estos casos fue preciso-
que el gobierno suspendiera los requisitos de convertibilidad en oro, como-

habia ocurrido en las crisis de 1847 1857 y 1866.

PN . . 3 . .

El €xito en ejercer esta influencia paternal en sgsitunaciones de -~
emergencia, no sdlo le did gran prestigio arraigdndolo finalmente como el -
banco central de la Gran Bretafia, sino que estimuld también el progreso de

la banca central en otras partes del mundo. .

EVOLUCION DE OTROS BANCOS CENTRALES

En el transcurso del siglo XIX el estado habia concedido en diver
sos paises a alglin banco existente el derecho exclusivo o principal de emi-
8idn o provocado la fundacifn de un Banco emisor nueve con facultades y pri
vilegios especiales, que el dominic y vigilancia del Estado limitaban en —-

grados distintos.

El Riksbank de Suecia, que nacid de un Banco privade fundado en ~
1656 y que se reorganizd como banco de Estado en 1668, siguid el camino del
Banco de Inglaterra al convertirse gradualmente en un banco central. Duran
te una gran parte de su vida primera gozd de un monopolio de emisidn que ~-
las leyes de 1809 reafirmaron; pero a partir de 1830 se fundaron los ban--
cos enskilda, que se permitieron emitir sus propios billetes, a los que mis
tarde se les reconocid legalidad, El derecho Gnico de emisidn no se conce~
did en definitiva al Riksbank hasta 1897. Este, aun siendo un banco propig
dad del Estado, a cuyo presidente designaba el rey y cuyos seis consejeros-
designaba el Riksdag (o parlamento), logrd adquirir bastante independencia-

.. . o . X s
en asuntos de administracidn y politica bancarias y obtener una direccidn -



incuestionable en el sistema financiero sueco.

EL BANCO DE FRANCIA

Fundado en 1800, en parte con fondos del Estado, pero, sobre todo
con capital privado, mantuvo desde el principio relaciones estrechas con el
gobierno. Se convirtid en su banquero y recibid el derecho exclusivo de —-
emisidn para Paris; pero el gobierno reclamd una participacidn en su direc-
cidn mediante la designacidn del gobernador y de dos vicegobernadores, en -
tanto que los accionistas se hacian representar por un consejo de quince —
regentes, electos por los doscientos de ellos mis importantes. La transfox
macidn de nueve bancos provinciales con facultades de emisifn en otras tan-—
tas sucursales del Banco de Francia, ampliaron en 1848 su campo de operacio
nes y su capital. Con el tiempo fundé m#s sucursales y obtuvo un monopolio
de emisidn para toda Francia.- E1 Baico, de acuerdo con los deseos de su ——
fundador, Napoledn Bonaparte, llegd a ser "nacional no sélo de nombre, sino
por sus operaciones", y, a semejanza del de Inglaterra, se convirtid tanto-
en banquero del estado y banco emisor como en guardiin de las reservas ban-

carias, y, en caso de emergencia, en la fuente {iltima de crédito.

El Banco de los Paises Bajos fue fundado en 1814, después del des
crédito en que habia caido por diversas razones el viejo Banco de Amster~—-
dam. Se sintid la necesidad de un banco del tipo nuevo que se estaba for-
jando en Inglaterra, Suecia y Francia., Se convirtis, en consecuencia, en -
el banco @inico de emisifn y en banquero del estado. Se fundd con capital -~
privado, pero el gobiernc designaba el presidente y el secretario del Conse
jo de Directores, en tanto que los accionistas designaban el resto de ellos

y al Consejo de Administracidn.



El Banco Nacional de Austria. Se fundd en 1817 como una compa~

fila por acciones para imponer orden en la situacibn monetaria del pais, que

-habia empeorado a consecuencia de una emisifn excesiva y de la depreecia--—-

cidn del papel moneda oficial. Se le concedid el derecho exclusivo de emi-
sidn y principid a convertir la moneda oficial en billetes suyos en la medi
da en que las circunstancias lo fueron permitiendo. La tarea estaba casi -
concluida para fines de 1847, pero debido a las guerras e insurrecciones ~-
en que Austria se vid envuelta entre 1847 y 1866, el gobierno volvid a recu
rir a la emisién de moneda papel y el Banco tuvo que hacerle varios présta-
mos. Hubo de reorganizarse en 1868, para convertirse en el Banco de Aus~—-
tria-Hungria; mds tarde se adoptaron medidas para ?etirar de la circulacidn

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

El capital privado cred el Banco de Noruega, que inicid sus opera
ciones en 1817, pero como en el caso del Riksbank de Suecia, el rey nombra-
ba a su gobernador y vicegobernador y el Storting (su Parlamento) elegia a
los consejeros. Se le concedid el derecho {inico de emisidn y se le hizo ==
banquero del gobierno; su progreso ulterior siguid de cerca el camino del -

Riksbank sueco.

El Banco Nacional de Dinamarca. Se fundd en Copenhague, con ca
pital privado en 1818, para hacerse cargo de los negocios del Riksbank, un-
banco estatal creado en 1813 para retirar de la circulacidn el papel moneda
oficial depreciado y sustituirlo con sus propios billetes.. E1l Banco Nacio-
nal fue el {inico emisor y se le encargd de reorganizar el sistema moneta~--
rio. La fGnica influencia gubernamental se ejercia a través de la designa--

cidn de dos de los cuatro o cinco gerentes, pues los accionistas elegian el



Consejo de Administracitn.

En 1850 se cred, como dnico de emisidn y agente financiero del go
bierno, el Banco Nacional de B&lgica. Antes de esa fecha habfa cuatro ban—
cos emisores, sin que sus billetes tuvieran una circulacién nacional, ani —
sirvieran eficazmente_de agentes de la Tesoreria. E1l Banco Nacional es una

institucidn privada, pero el estado designa a su gobernador

EL BANCO DE ESPANA

Surgid en un banco de Estado fundado en 1829, adquirid ese nombre
en 1856, En un principio compartid con los bancos provinciales el derecho-
de emisidn, peroc en 1873 se le concedid el monopolio. E1 estado designa el

gobernador, aunque el capital es privado.

EL BANCO DE RUSIA

Se fundd en 1860 como un banco oficial, con el propdsito expreso-
de consolidar la circulacidn monetaria y la deuda flotante del Imperic Ru~-
so. Un papel moneda gubernamental depreciade y la falta de buenos servi---
cios bancarios habian causado muchos perjuicios al pais. Se le concedid el
derecho tnico de emisidn; se le encargd estabilizar la moneda y promover el
progreso del comercio, la industria y la agricultura por medio de crédito -
a corto plazo., El gobierno designaba al gobernador y vicegobernador, en --
tanto que funcionarios de la Tesoreria componian un Consejo para vigilar --

(4)

las operaciones del Banco.

(4) Aufrich Ivan. Legislacifn comparada de Banca Central. p. 97 Ed. Cemla
1961, México.



EL BANCO DE ALEMANIA

Surgid en 1875 del Banco de Prusia, cuya propiedad era en parte -
del estado, pero principalmente de accionistas privados. Al formarse el Im
perio alemdn habia en los distintos estados que lo formaron treinta y tres-
bancos de emisidn, de los cuales el mis importante era el de Prusia. Se -
convino en que estos bancos retendrian su derecho de emisidn, sujeténdolo -
a ciertas limitaciones y a una serie de reglas uniformes; pero que debfa ha
ber un banco central de emisidn que actuara también como banquero del go---
bierno imperial y practicara, como el de Inglaterra, una politica de tasa -
de redescuento que protegiera la reserva de oro y la estructura del crédito
de Alemania. E1 Banco de Prusia fue el niicleo del nuevo banco central, que
se 1llamd Reichsbank. Al gobierno prusiano se le pagd su parte de cépital -
y reservas y una suscripcidn privada reunid la totalidad del capital del ~-
nuevo banco. E1l gobierno imperial, no obstante, se reservd la facultad -
de designar al Consejo de Gerentes, mientras los accionistas elegian entre-

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

EL BANCO DEL JAPON

Se erigid en 1882 para imponer orden en le caos motivado por las
emigsiones excesivas de billetes hechas por los bancos nacionales, a quienes
se ordend retirarlos dentro de cierto plazo, para que aquél obtuviera el de
recho finico. Era una compaiiia por acciones, pero el gobiemo designaba a -
todo el consejo de Administracidn formado por el gobernador, el vicegoberna
dor y cuatro consejeros. EL Banco del Japdn siguil en mucho el camino de -

(5)

sus colegas de Alemania y BZlgica.

(5) 1Ibidem. p. 98



En el transcursoc del siglo XIX se crearon bancos con un monopolio

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

As1 casi todos los pafses europeos habian establecido, para fines
del XIX, un banco de emisidn con facultades y privilegios especiales, ade--
mis de Java, Japdn y Persia en el Oriente, y Egipto y Argelia en Africa. -
Todos ellos llegaron a ser agentes financieros de los gobiernos de sus res-
pectivos paises en distintas formas y en grados diversos asumieron las fun~-
ciones éue desarrolld el Banco de Inglaterra y que han llegado a considerar

se como funciones esenciales de los "bancos centrales".

La gama varia, en lo que toca a sus relaciones de negocios con —-
clientes distintos dei gobierno y los bancos, desde el Banco de Inglaterra,
que para fines del siglo XIX habia abandonado ya casi todos sus negocios ——
bancarios comerciales y comenzado a tratar, sobre todo, con los operadores-~
del mercado de dinero, hasta el Banco de Francia, que contaba con un gran -
niimero de sucursales y hacia negocios importantes con clientes normales, in
cluyendo muchos comerciantes pequefios de tode el pais; y en lo que respecta
a su relacidn constitucional con el Estado el Banco Inglaterra estaba en un
extremo como institucidn privada, sin participacifn alguna del gobierno en
su manejo y vigilancia; y en el otro, el Banco de Rusia, como una institu-~
cion del Estado administrada por personas designadas por el gobierno y con-

fiada su vigilancia a funcionarios oficiales.

Cualesquiera que fuesen su constitucifn y la amplitud de los nego
cios, la experiencia y el ensayo fueron construyendo gradualmente, sin em—-
bargo, una serie de tradiciones y practicas que formaron el nficleo de una ~
técnica de la banca central que habia de progresar mucho durante las prime-

ras cuatro décadas del siglo XX.

10



ESTABLECIMIENTO DE NUEVOS BANCOS CENTRALES

Al principiar el siglo XX, los pafses del Nuevo Mundo y del Vie—-
jo, China y la India, no tenian aiin bancos centrales ¥, en la mayor parte,-
ni siquiera una centralizacidn parcial de la emisidn. En Estados Unidos, -
todo banco creado dentro de la ley bancaria nacional, tenfa derecho a emi--
tir billetes contra el depSsito en la Tesoreria Federal de una cantidad —--
-equivalente de ciertos valores gubernamentales y ninguno de estos bancos --
obrd exclusivamente como banquero o agente fiscal del gobierno norteamerica
no o como prestamista de Gltima instancia. En las Repiiblicas de Centro y -
Sudam@rica y en Canadd, Australia, Sudafrica, Nueva Zelanda, etc., existia-

una situacifn m@s o menos semejante.

El panico financiero de 1907 atrajo tanta atencifn hacia la debi-
lidad evidente del sistema bancario descentralizado de Estados Unidos que -
se designd una comision especial que hiciera una investigacidn completa de
los sistemas monetario y bancario de los paises mds antiguos. E1 resultado
fue el establecimiento, en 1914, de un sistema de banca central bajo la for
ma de doce Bancos de la Reserva Federal, cada uno con autoridad dentro‘de -
un drea determinada, y con la Junta de la Reserva Federal, en Washington, -
como elemento coordinador. Se les concedi un monopolio parcial de emisin
y se convirtieron en agentes fiscales del gobierno, en bancos de redescuen-
to y reserva y en prestamista de Gltima instancia dentro de sus respectivos
territorios. Virtualmente tuvieron las mismas funciones y adopataron las -
mismas précticas, no obstante que su constitucidn diferia en varios aspec--
tos de la de los bancos centrales europeos y que la ley circunscribid més -

estrechamente sus facultades.

Se previdé la participacidn estatal en la administracidn del siste

11



ma mediante la designacifn hecha por el presidente de Estados Unidos de los
miembros de la Junta de la Reserva Federal, y la designacibn por &stos de -
tres de los nueve consejeros de cada banco de la reserva, inclusive al pre-
sidente del Consejo. Los bancos comerciales que se asociaron al Sistema en
sus respectivos distritos elegfan a los otros seis consejeros, y mientras -
tres de ellos podian ser banqueros, los otros representaban los intereses -~
agricolas, industriales y comerciales de la comunidad. Mas a@in, los bancos
agociados suscribieron todo el capital de los de la Reserva y tenian que ~-
mantener con €stos reservas minimas, fijadas por ley, contfa sus obligacio—~
nes por depdsitos. Asi los bancos de la Reserva Federal fueron mds que —-

ningtn otro banco central, bancos de bancos.

Aun cuando los Bancos de la Reserva Federal de los Estados Unidos
virtualmente se edificaron sobre una egtructura bancaria bien desarrollada,
en contraste con el desarrollo gradual y paralelo de los bancos centrales -~
por un lado, y de los comerciales, por el otro, en los paises més viejos, -
y que por esa razdn fueron motivo de oposicidn y obstruccién de parte de ~—
ciertos sectores de la comunidad, bien pronto lograron ser de gran utilidad
y ayuda al gobierno y a los bancos durante la €poca de la guerra de 1914 ¥
la siguiente (1917-1920). E1 éxito relativo del Sistema dentro de las cir-
cunstancias desfavorables originadas por la existencia de los bancos unita-
rios y, en consecuencia, la falta de bancos con sucursales, asf como por la
existencia de leyes bancarias en cada uno de los cuavrenta y ocho estados de

la Unién; ademas de las leyes federales atrajo la atencifn hacia la conve~-

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

La Conferencia Financiera Internacional celebrada en Bruselas en-

1920, aprobd, ademids, una resolucidn recomendando que todos los paises que

12




” - Iy
aiin no habian fundado un banco central procedieran en seguida a hacerlo, no

8dlo con el propSsito de facilitar la restauracién y el mantenimiento de la

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

e .
cooperacion mundial.

En los veintidos afios siguientes, principiando por el estableci--

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

.gran actividad en la formacidn de bancos centrales en los paises nuevos de-

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

1921

1922

1323

1924

1927
1928
1928
1929

Banco de la Reserva de Suddfrica.

Banco de la Reserva de Peré:

Banco de Letonia.

Banco de Lituania.

Banco de la Repiblica de Colombia.
Banco Nacional de Hungria.

Banco de Polonia.

Banco de Dantzing.

Los Bancos de Australia y de la Repiiblica Oriental de Uru-
guay se convierten en bancos centrales.
Banco Nacional de Checoslovaquia.

Banco Central de Chile.

Banco Central de Guatemala.

Banco de México.

Banco Central del Ecuador.

Banco Central de China.

El Banco Nacional de Islandia se convierte en banco central

Banco Central de Bolivia.
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1931  Banco Central de la Repiiblica de Turquia.
1932" El Banco de México se convierte en banco central.
1934  Banco de la Reserva de Nueva Zelandia.

- Banco Central de Reserva de El Salvador.
1935 Banco de Canada.

- Banco de la Reserva de la India.

- Banco Central de la Repiiblica Argentina.
1936 El Banco de la Repiblica de Paraguay.
1937 Banco Nacional de Costa Rica.

1939  Banco Central de Venezuela.
1942  Banco Central de Irlanda.
- Banco de Tailandia.

1944 Banco de Paraguay.

O]

1946 Banco de Guatemala.

SITUACION ACTUAL DE LA BANCA CENTRAL

Al presente, por tanto, con excepcidn de Brasil y Cuba, no existe
pais de alguna importancia econdmica, en el Viejo o en el Nuevo Mundo, que
no haya creado su propio banco central. Es mis, Brasil y Cuba han conside-
rado fundarlos. Puede atribuirse ésta situacidn al convencimiento, cada --
vez mds general, de que dentro de las condiciones bancarias y comerciales -
modernas es muy ventajoso que todo pais, independientemente del grado de su
gvoluciﬁn econdmica, tenga centralizadas sus reservas en efectivo y tenga ~
confiado el control de la moneda y del crédito a su banco que cuénte con el
apoyo del Estado y este sujeto a alguna forma de vigilancia y participacidn
estatal, directa o indirecta. Otro factor es el convencimiento de que un -~

(6) Op. Cit. Kock M H de. p. 20
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bance central ofrece el mejor medio de comunicacidn y cooperacidn con los -

sistemas bancarios de otros paises.

51 bien sus constituciones y la amplitud de sus facultades difie~
ren en no escasa medida, todos los llamados bancog centrales revelan en la
practica una tendencia a ajustarse y a trabajar dentr¢ de un patrén casi --
Iuniforme en cuanto a sus funciones y métodos. A falta de condiciones uni--
‘formes, se recurre naturalmente, en muchos casos, a improvisaciones y ajus-~
tes locales. Asf, los métodos varian en grado y a veces de especie, entre-
un banco central y otro, segiin la etapa de desarrolloc econdmico que haya qi
canzade el pais; el volumen y variedad de sus recursos materiales; las ca--
racteristicas de su estructura bancaria y crediticia en general; la natura-
leza de sus relaciones financieras internacionales (si se trata de un deu~-
dor o de un acreedor); la etapa de evolucifn de su mercado de capitales, vy

el grado de organizacidn y actividad de su mercado monetario.

Los métodos de la banca central tambifn difieren en especie y en-
grado de un periodo a otro, segiin la necesidad de efectuar ajustes a cam---
bios fundamentales en la situacidén econdmica y en las tendencias del pensa-
miento y la accidn politicos; mientras unos bancos centrales se ven obliga-
dos por las circunstancias a ajustar sus métodos o adoptar nuevos, otros, -
ante circunstancias similares, tienden, tarde o temprano, a seguir el mismo

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

La banca central ha llegado ha ser una rama de la banca enteramen
te distinta con funciones y operaciones diversas a las de la banca comer---
cial, la de inversiényla industrial, la de ahorros y la agricola. Ha desen
vuelto su propio Cédigo de leyes y précticas, que pueden inscribirse como -

N -
"arte de la banca central”, pero que, en un mundo cambiante, est@ ain en ~~
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proceso de evolucidn y esta sujeto a reajustes perifdicos.
Hoy es vdlido también hablar de "la ciencia de la banca central.

Ha llegado a obtenerse un concepto claramente definido, por la ma
yoria de los autores, considerindose generalmente a un banco central como -
la ciispide del sistema monetario y bancario del pais y que desempefia en 1la
mejor forma posible y en beneficio del interés econSmico‘nacional,‘las gi-~

guientes funciones:

a) La regulacidn de la circulacidn monetaria de acuerdo con las-
necesidgdes econdmicas y del pilblico en general, propdsito por el cual se -
le concede, o el derecho de emitir billetes, o, por lo menos, su monbpolio-
pacial.

b) El desempeiio de funciones de banca general y de agencia de -~
servicios en favor del estado.

c¢) la custodia de la reserva en efectivo de los bancos comercia-
les.

d) La custodia de administracidn de las reservas metdlicas y de-
divisas de la nacidn.

e) La concesion de crédito, mediante redescuento o anticipos so-
bre colateral, a los bancos comerciales, los corredores y comerciantes en -
letras y otras instituciones financieras.

£) La liquidacidn de saldos de compensaci6n entre los bancos, y.

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

nbmicas y con vistas a llevar a cabo la politica monetaria adoptada por el--

estado.

Otro requisito de un verdadero banco central es que no debe lle—
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var a cabo en grandes proporciones, transacciones bancarias comerciales or~
dinarias, como las de aceptar depsitos del pdblico y auxiliar a un gran nd
mero de clientes comerciales formales, con descuentos o anticipos. Se acep
ta ahora casi de un modo general que las operaciones directas de un banco -
central con el plblicc deben ser sdlo de la naturaleza y medida que, dada -
las circunstancias de cada pais, se consideren absoclutamente necesarias pa-

ra llevar a cabo la politica monetaria y bancaria.

Caracteristicas de un Banco Central. La cuestidn de que funcidn-
caracteriza de un modo mds particular a un banco central ha ocupado a va=---~
rios autores. Por ejemplo, Hawtrey considera su funcidn de prestamista de
{ltima instancia como la caracteristica esencial y sefiala que si bien el de
recho de emisidn da a un banco una gran ventaja para afrontar las responsa-
bilidades de un prestamista de iltima instancia, puede sin &l desempefiar -~
esa funci&n.(7)

Otros autores consideran que la funcidn esencial de un banco cen-
tral en el mantenimiento de la estabilidad del pat:on monetario, lo que en-
trafia el control de la circulacidn monetaria; hay quienes opinan que la ope
racidn principal de la banca central es la compensacidn; en cambio, en la -
ley constitutiva del Banco de liquidaciones internacionales, define a un -
banco central en la siguiente forma: "Es aquel banco de un pais al que s8e

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

En la practica, es diffcil especificar una funcidn como la carac-
teristica, u ordenar todas ellas segln su importancia, pues guardan entre -

si y son mutuamente complementarias.

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

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

cunstancias en su area de funcionamiento lo hacen necesario y deseable.

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

cidn que desempefie en un momento dado, es que debe obrar sflo el interés pd

blico en favor del bienestar del pais y sin mirar el lucro como una conside

‘s . .
racion de importancia.

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

funciones encomendadas a los bancos centrales.

(8)

B) FUNCIONES DE LA BANCA CENTRAL

A continuacifn enumeraremos las funciones que en nuestro pais tie

ne a su cargo el Banco Central.

4.

5.

La emisidn

Banquero, Agente y Consejero del Gobierno

Dgpositario de las Reservas en efectivo de los Bancos Comer——
ciales.

Depositario de 1as.Reservas metdlicas de divisas del pais y -
responsable de mantener el patrén monetario.

Liquidaci6n de saldos restantes de la compensacifn entre Ban~
cos Comerciales.

Redescuento de efectos comerciales y préstamos de Gltima ins-
tancia.

E1l Control de C:édito:

- o 4 s

(8) Op. Cit. Kock M H de P. 24
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1. La Emisidn

. s . . . .

La emisidn reglamentada de billetes en condiciones de monopolio -
total o preferente fué, en términos generales, una de las primeras funcio--
nes que desempefiaron los Bancos Centrales desde su origen y que contindian -

desempefiando en la actualidad.

Cabe recordar a este respecto que en los inicios del billete de -
Banco, cuando era considerado como un simple efecto de come;cio, no exig---
tian disposiciones reglamentarias para su eyisién; pero, cuando adquiere el
caracter de una verdadera moneda al mismo titulo que la metdlica, el Estado
interviene para limitar y reglamentar su emisién. La actitud seguida en es
te punto por los diferentes gobiernos durante el siglo XIX, consistid en --
conferir el monopolio total o preferente de la emisidn reglamentada de bi--
lletes a un Banco ya existente, fuera €ste del Estado o privado o creando -
una institucidn ex profeso. Como caso de excepcidn, cabe citar los doce ---
Bancos de la Reserva Federal de los Estados Unidos que, coordinados por la-
Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, detentan el privi;

legio de la emisidn.

Importancia del Monopolio de emisién.

El Monopolio de la emisifn tiene importancia porque ademds de uni
formar la circulacidn de billetes, determina que el Banco Central pueda con
trolar las expansiones inmoderadas de cré&dito por parte de los Bancos Comer
ciales, por ser el finico emisor y estar en posibilidad de modular sus supe-

raciones de redescuento y de crédito.

El Control de la Emisién por el Banco Central permite, asimismo,-

L a . . , . ca
imprimir la flexibilidad necesaria a la cantidad de dinero en circulacion,
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la cual debe adaptarse a condiciones econdmicas cambiantes, que resultan —-
sea de aumentos o de contracciones generales de salarios, etapas alternas -
de depresidn o de prosperidad o de variaciones de tipo estacional (vacacio-
nes, fiegtas patrias o de fin de afio, etcétera) que pueden implicar, sucesi

vamente aumentos y disminuciones de circulante.

Garantia de la Emisidn en sistemas de Base metdlica:

Los Bancos que practicaron la emisifn de billetes_cuando estaban-
en vigor los sistemas de base metdlica, en sus modalidades perfectas, los -
garantizaron 100% con metales preciosos, que correspondian al patrén moneta
rio legal adoptado por el pais: el oro, en los paises de patrdn oro; la pla
ta, en los monometalistas plata y el oro y la plata en los paises bimenta—-—
listas. En la definicidn legal de la Reserva o Encaje, generalmente se ex-
cluian las monedas de velldn y los créditos sobre la Tesoreria, aunque fue-
sen a la vista, por considerar que su valor no era completamente-seguro. -
En ocasiones, un pais en r&gimen de patrédn ofo incluida plata en su reser—-

va, aunque en pequefias cantidades y evaluandola a su precio como mercancia.

La forma fisica bajo la cual se conservan los metales preciosos -
que formaban la reserva, diferia tambi&n segin el patrdn monetario: oro amo
nedado, en el patrdon oro puro; oro en lingotes, en el patrdn lingotes oro,-
etcétera. Los citados metales eran generalmente conservados en las cajas -
de seguridad del propio Banco emisor, con vistas a satisfacer las peticio--
nes de convertibilidad que les pudieran ser presentadas por los particula--

res, aunque podian encontrarse fisicamente en el extranjero, pero bajo pro-

piedad del depositante.

El punto relativo a la Constitucidn de la reserva de metales pre-
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ciosos para respaldar las emisiones de billetes, fue de primera importancia
hasta 1914, dado que generalmente existia la libre convertibilidad de los -
billetes. En afios posteriores al citado, diversos bancos constituyeron su
reserva parcialmente en metales preciosos y parcialmente en divisas conver-
tibles. Tal fué el caso de la mayoria de Bancos emisores coloniales que, -
en razon de sus estrechos nexos comerciales con la Metrdpoli, incluyeron -
en su reserva divisas metropolitanas, pudiendo emplear sus metales precio—-
80S en sus transacciones con otros paises o en operaciomes lucrativas. Pe~
ro, aln Bancos no coloniales siguieron esta practica. Es &ste el sistema -
que fué estudiado con el nombre de patrdn de cambio oro (Gold Exchange Stan
dard) al cual se ha denominado, quizds con mas propiedad, 'patrén divisas -
oro" o, afin, segln la divisa empleada: Sterling Exchange Standard, Dollar-

Exchange Standard, etcétera.

Garantia de la emisidn de moneda fiduciaria.

En el caso de las primeras emisiones de moneda fiduciaria, su ga-
rantia en metales preciosos no era total sino propercional al monto de lo -

emitido.

Cuando los Bancos iniciaron las emisiones de este tipo, la cover-
tura de sus billetes estaba constituida por una doble garantia: una abso-
lutamente liquida,. llamada garantia principal, reserva primaria o encaje, -
compuesta por un stock de oro y plata, asi como por divisas convertible. -
El oro y la plata, en su cardcter de activos disponibles en forma inmedia--
ta, valen mas qﬁe las divisas, ya que éstas pueden ser declaradas inconver-
tibles en cualquier momento. La otra garantia llamada colateral, segunda -
reserva o cartera comercial, menos liquida que la primera, se componia por-

efectos de comercio redescontados por el Banco, que debian ser de solvencia
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gegura y a muy corto plazo, nunca mayor de 90 dias, asi como anticipos so~-

hre titulos concedidos a particulares o Bancos Comerciales.

La garantia habria sido absolutamente segura si todo el encaje o
regserva se hubiera constituido con metales preciosos, pero ello restaba po-
sibilidades de operar lucrativamente a 1los Bancos, por esa razdn &stos redu

clan la reserva en metales al nivel que la experiencia y la prudencia les -

aconsejaban.

Al reglamentarse la emisidn de moneda fiduiciaria, ya no se deja-
al arbitreo de los Bancos determinar el sistema de garantia para sus emi~--
siones, son las autoridades quienes les indican especificamente el método a
seguir. Sin que exista un sistema {inico para ello y variando @ste segiin el
tiempo incluso en un mismo pais, a continuacidn se consideran los principa-

les.

El Sistema Inglés ha adoptado en 1844.

Emisidén fiduciaria limitada. Este procedimiento, empleado por In
glaterra en 1944 fue el triunfo del llamado Currency principle (principio ~
monetario) sobre el Banking Principle (principio bancario) entre cuyos par-

tidarios se habia entablado un debate desde 1810 hasta 1844.

El Banking Principle, inspirado en Adams Smith y defendido por —-
Tooke y Fullarton, estimaba que los bancos tiene como funcidn esencial pro-
porcionar al piblico el volumen exacto de medios de pago de que tiene nece-
sidad y suplir, por la emisidn de billetes, la insuficiencia eventual de --
las especies metdlicas, sin tener que preocuparse por la covertura de di---

chos billetes. Todo esto en atencidn a que ~-desian los partidarios de este
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principio- los bancos no emiten billetes por su voluntad, sino por hacer --
frente a las necesidades de la industria y del comercio, puesto que los bi-

lletes son emitidos en ocasidn de operaciones de descuento de efectos de co

mercio o de préstamos.

- L , . ,
Segun este principio, existfa una especie de autorregulacién de -

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

- k3 - . I3 o 3 3
~erédi 9, no se incorpora definitivamente a la circulacidn, pues regresard -

al banco emisor cuando el crédito sea pagado; ademds, dada la obligacifn --
que tiene el emisor de reembolsar a la vista los billetes que sean presen--

tados, no realizarda emisiones excesivas.

El Currency principle, defendido por Ricardo, es una concepcion -
opuesta a la anterior, en cuanto estima que cada billete emitido debe tener
su contrapartida met3lica en las cajas del Banco y, en consecuencia, repre-
sentar al oro existente efectivamente en el pais. La preocupacidn de Ricar
do era impedir que los bancos, al amparo de emisiones exageradas, no compﬁg
metieran la perfecta convertibilidad de los billetes y no pertubaran el jue
g0 normal del mecanismo de precios y de los cambios pues como &1 mismo ex--~

presara:

La experiencia muestra que cada vez que un gobierno o un banco —-
han tenido la facultad de emitir moneda de papel, siempre han abusado. De-
ahi que en todos los paises sea necesario restringir la emisidn de moneda -
de papel y sujetarla a vigilancia; y ninglin medio parece mejor calculado pa
ra prevenir los abusos de esta emisidn, que una disposicitn que imponga a -
todos los bancos que emiten moneda de papel el pagar sus billetes sea en mo

neda, sea en lingotes.
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En esta Gltima concepeidn la que se impondrd en 1844 con la Bank-~
Charter Act, o Acta de Sir Robert Peel, por virtud de la cual el Banco de -
Inglaterra no podria emitir billetes sino por un monto igual a su reserva -
de oro, adicionado por una suma fija de 14 millones de libras, correspon---
diente a las obligaciones y cré@ditos sobre el Estado, y de cuyo valor no po
dria desconfiarse sin poner en duda, al mismo tiempo, la solvencia y hones~

tidad del Estado mismo.

Para asegurar la aplicacidn de este principio, el Banco de Ingla-
terra fug dividido en dos departamentos: el bancario (Banking Department) -
al cual correspondia realizar las operaciones bancarias y el de emisién ~--
(Issue Department) cuya Gnica funcidn era emitir billetes. De esta manera,
cuando el departamento bancario tenia necesidad de billetes para realizar -
sus operaciones, los solicitaba al departamento de emisién quien se los pro
porcionaba, sin contrapartida, en tanto el limite de 14 millones no se hu--

biera alcanzado. Una vez alcanzado &ste, el departamento de emisidn no en-

tregaba billetes sino a cambio de un valor igual en metal (acufiado o en lin

.gotes). En esta forma la emisin total de billetes no podia rebasar nunca-

el total de la reserva metalica del Banco mis el margen de 14 millones.

Critica del sistema ingl@s:

Este gistema fué criticado debido a que se reveld impotente para-
garantizar a la emision de billetes una cobertura integral, como era su pro
posito, Sidbien la parte de ella no cubierta por metal estaba respaldada -
por obligaciones y créditos sobre el Estado, &stos, aun constituyendo una -
garantia segura, no eran lIquidos; es decir, no podian transformarse inme——
diatamente en efectivo. En caso de crisis, si el Banco hubiera recorrido -

al Estado para solicitarle el rembolso de su deuda, &ste no habria podido -
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proporcionarle especies metdlicas. Vender valores en tales condiciones ha

bria ocasionado al Banco graves pérdidas. La emisidn, en consecuencia, no
estaba cubierta enteramente en forma satisfactoria y los portadores de bi--

lletes no podian ser reembolsados todos al mismo tiempo.

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

Banco hubiera alcanzado el maximo de su emisidn autorizada y se produjera -

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

acudir al Banco para descontar, sus efectos comerciales se habrian encontra
do con que éste no disponia de billetes. Este hecho se produjo realmente -
y, ante peticiones de descuento, el gobierno tuvo que suspender la aplica--
cion del Acta de Peel en los afios de 1847, 1857 y 1866 y autorizar la emi--
sion de billetes en exceso de la reserva de metal y el margen cubierto por-
las obligaciones y créditos del Estado. A pesar de dichas suspensiones, sd
lo en la de 1847 el banco incrementd su emisidn, en las de 1857 y 1866 fue
suficiente hacer saber que el Acta habia sido suspendida y que el Banco po~

dia aumentar su emisidn, para calmar la inquietud del piblico.

Al correr del tiempo este sistema iba a tener ajustes, al grado -
que la emisidn fiduciaria, que originalmente ascendia a 14 millones, fue mo

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

Con adaptaciones diversas, al antiguo sistema inglés de emisidn -
fiduciaria limitada, fue empleado por los Estados Unidos hasta 1908, por --
Italia antes de 1926 y por Japdn, Suecia, Noruega y Finlandia, hasta los --

afios cuarenta.
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El sistema francés de 1870 a 1928:

El sistema de un mximo de emisidn, tal como fud adoptado por ——-

Francia durante los afios de 1848~1850 y, sobre todo, de 1870 a 1928, consis
tia en establecer un tope a la emisidn, sin que el instituto emisor tuviera

que mantener una proporcidn obligatoria entre sus reserva metdlica y el mon

to de sus emisiones.

La ventaja que se reconocia a este sistema sobre otros, era el de
ser mas flexible, por cuanto, aun alcanzado el tope de emisidn, si el Banco
de Francia tenfa necesidad de proseguir sus operaciones de descuento, podia
recurrir a dos medidas: emplear para ello su propia reserva metalica o soli
citar al Estado elevar el tope de su emisidn por una nueva disposicidn le—

gal.

Por contra, el inconveniente principal que se le sefialaba era que
los portadores de billetes no tenian ninguna garantia verdadera, pues, dada
la flexibilidad misma del sistema, la reserva metalica habria podido redu--
cirse a cero. A pesar de ello, el Banco de Francia se preocupd por consti-
tuir un encaje metalico congiderable, que no solo rebasd las proporciones -

- I3 - - » 3 03
minimas que en otros paises se habian impuesto a los bancos emisores, sino-
que, en algunas ocasiones, incluso rebash el monto de su circulacién (en --

1851 y en 1879).

Relacion legal entre la circulacién y el encaje:

El sistema consistente en establecer una relacidn legal entre la-
reserva de oro y la circulacidon de billetes emitidos, representa un esfuer-
zo por equilibrar la mixima elasticidad con la mayor seguridad de la emi---

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

al establecerse el Reichsbank. Se prescribid a este banco una reserva nini

ma en efectivo por un tercio del monto de billetes en circulacidén, con lo -~
cual disponia de gran flexibilidad, aunque se le impuso otro limite a sus -
emisiones; mas allad de cierta suma, sus billetes debfan estar totalmente cu
biertos por oro. E1 banco podfa emitir billetes en exceso de este nuevo i
mite, mediante el pago de un impuesto del 5% anual sobre log billetes adi-—-—
cionales. E1l sistema, en consecuencia, tenia elasticiadad, pero el impues-

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

tir en exceso.

Este sistema introdujo, asimismo, el requisito de que, ademds de-
la reserva minima de un tercio en efectivo, la parte restante de los bille-
tes emitidos deberia cubrirse con efectos de comercio descontados, a un ven

cimiento no mayor de tres meses.

Aunque la proporcidn de encaje a billetes en circulacion fue va--
riable, la de 33% fue adoptada, hasta antes de la primera guerra mundial, -
por Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria y Hungria. Una proporcion del 30%
estuvo en vigor en Italia, Paises Bajos, Rumania y Suiza; de 35% en Fran---

cia; en tanto que Dinamarca, Noruega y Rusia, adoptaron una de 507%.

Sistema de los Bancos de la Reserva Federal:

Por la aceptacidn que a la postre iba a tener el método seguido -~
pér los Bancos de la Reserva Federal, cabe congidera=lo por separado. Al -
establecerse en 1914, tales bancos adoptaron el sistema alem&n anteriormen-
te descrito, pero incomparable algunas innovaciones. Asi, ge dispuso adop-

tar la proporcidn del 40% para la reserva minima legal contra los billetes-
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en circulacidn y otra del 35% contra los depdsitos de los bancos citados. =~
Asimismo, ademds de la reserva minima del 40%, los billetes debfan estar —
respaldados en su totalidad por efectos comerciales o agricolas, desconta—-

dos por los de la Reserva a los bancos asociados.

Posteriormente, en 1916, se aceptaron como cobertura colateral, -
pagarés a corto plazo de los bancos asociados, asi como letras y aceptacio-

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

Otro aspecto que daba flexibilidad al sistema, en casc de emergen
cia, fue permitir una reserva de oro temporalmente inferior a la minima que
la ley exigia, en vez de un exceso de billetes sobre la cantidad cubierta ~
segln los principios legales, Asi, se concedid la posibilidad de suspender
por 30 dfas los requisitos de la reserva y renovar tal suspensidn por perio
dos adicionales de quinece dfas cada uno, mediante el pago de wn impuesto -
por los Banéos de la reserva federal sobre el déficit en la reserva de oro-
y con la obligacidn de elevar las tasas de redescuento y la de interds, —--

cuando menos en proporcidn del impuesto pagadero.

Garantia de la emisidn en México:

En lo que concierne a la Repliblica Mexicana, la Ley Organica del-
Banco de México, S.A., le confiere a &ste el monopolio de la emisidon: "Co~
rresponde al Banco de México, con exclusifn de cualquiera otra persona o en

tidad, la facultad de emitir billetes en los t&rminos del articulo 28 de la
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Constitucidn General de la Rep@iblica..." (articulo 9)S9) Como confirmacidn
de la disposicidn tramscrita, el artfculo 17 de la propia Ley, establece —-

que:

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

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

mo moneda, cualesquiera que sea su caricter, origen y denominacién y esta~-
- > - . - .
rdn ademds obligados, dentro de sus atribuciones respectivas a impedir que

los emitan otras instituciones o personas.

Congruentes con lo que dispone el articulo 13 respecto a que: -~

"En todo tiempo la Nacidn responderd del valor de los bhilletes y monedas --

que el Banco ponga en circulacién", los articules 18 y 19 estipulan que, -—

para sostener el valor del peso, el Banco mantendrd en todo momento una re-

é serva no inferior en caso alguno del 257 de la cantidad de billetes en cir-
culacidn mas las obligaciones a la vista, en moneda nacional, a cargo del -

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

Fondo Monetario Internacional.

! Se especifica asimismo, que tal reserva deberd estar compuesta —-
i por oro amonedado o en barras y divisas o cambio extranjero, por una suma -
; nunca menor del 80% de la reserva y plata acufiada o en barras por la canti-

dad del restante.

(9) Apoyando la disposicidn anterior, la propia Ley establece que "Los bi-
lletes del Banco de México tendrin curso legal en toda la Repfiblica --
por el importe expresado en ellos y sin limitacién alguna respecto a =
la cuantia del pago” (artfculo 11) y, asimismo, que: "Las Oficinas PG
blicas de la Federacidn, de los Estados y de los Municipios estardn --
obligadas a recibir, sin limitacidn alguna los billetes y moneda que -
el Banco ponga en circulacidn de acuerdo con los articulos anteriores,
en pago de toda clase de adeudo, impuestos, servicios y derechos" (ar-
ticulo 12).
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La propia Ley aclara que las divisas solo podrdn Formar parte de-
la reserva si su disposicidn no estd sujeta a restriccidn alguna en el pais
correspondiente; se insiste, mis adelante, en que los metales y las divisas
que formen la reserva deberdn hallarse libres de todo gravamen y pertener -

en propiedad al Banco sin restriccifn alguna directa o indirecta.(lo)

Reserva total y Reserva proporcional en oro:

Por la exposicidn anterior, apreciamos que en los sistemas de co-
bertura integral de 1la emiéién en oro, se adopta la nocifn de moneda repre
sentativa. Se estima que cada billete debe tener su contrapartida en el —
instituto emisor; en esas condiciones el billete es una especie de certifi-

cado orc, que circula en vez de &ste y del cual emana su valor.

Los sistemas de cobertura parcial en oro, por lo contrario, consa
gran la nocion de moneda fiduciaria. Admiten que ésta sdlo esté respaldada
parcialmente. Este tipo de reglamentaciOn implica un riesge, por cuanto la
garantia esta limitada a una proporcidén de la emisidn de billetes y de las-
obligaciones del banco emisor por depdsitos recibidos y resulta claro que -
seria insuficiente para asegurar el reembolso a todos lns portadores de bi~
lletes. Reconocemos, pues, que el billete de banco ha dejado de ser una --
promesa de moneda para convertirse en una clase de moneda que los portado—

res no transformaridn en especies metdlicas.

(10) E1 articulo 20 de la Ley Organica del Banco de México :stablece que -
debe entenderse por divisas o cambio extranjero:
I. Los billetes de banco y las piezas de moneda extranjeras.
II. 1Los cheques, ordenes de pago, aceptaciones, giros, letras de cam
bio y demés efectos literales a no mis de site dias vista, suscritos—
por firmas de primer orden y pagaderos sobre el exterior, en moneda y
pro empresas del extranjero. '
I1I. Los depdsitos retirables a la vista o a plazo o con previo avi-
so de no mas de catorce dias, constituidos en bancos de primer orden-
del extranjero y pagaderos también en moneda extranjera.
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Asimismo, dada la necesidad de economizar oro, después de la Pri-
mera Guerra Mundial se ha admitido el empleo de divisas como parte de las -
reservas minimas legales que los bancos centrales deben constituir y, més -
atin con el objeto de dotarles de mayor flexibilidad, en diversos paises se~
ha previsto, legalmente, la sudpensidn transitoria de los requisitos de re—
serva, como en el caso de los Bancos de la Reserva Federal; o bien se ha su

primido tal requisito en forma indefinida, como acontecid en ocasidn de la-

depresidn de los afios 1930~1933, en Alemania, Italia, Grecia, Peril y Boli~--

via. Durante la segunda guerra mundial, en Inglaterra, Francia, Japén, Ca-
nadd, Bélgica, Holanda y Dinamarca, tambifn se suprimid el requisito de 1la
reserva, para poder hacer frente a aumentos reales o previsibles de circula
cidn de billetes, como consecuencia de la guerra y, asimismo, con el fin de
dotar a las autoridades del pais con oro y divisas que podian requerir para
cubrir los saldos negativos en la balanza de pagos. A los paises enumera~-
dos se sumaron: en 1945, Argentina, Australia, Checoslovaquia, Chile, Nueva

Zelandia y Suecia.

Al presente gse.aprecia que, a pesar del abandono general del pa~-
trén oro, muchos paises mantienen el sistema de constituir una reserva mini
ma de oro o de oro y divisas en el banco centxal, lo cual implica su inmovi
1izacidn, y demuestra la creencia en los fines para los cuales se ided la -
constitucibn de dicha reserva, o sea: mantener la confianza en la mconeda y
fijar un 1imite a la expansién de la circulaci®n monetaria y del crédito. ~
Lo cierto es’que, en diversos paises, la reserva minima legal constituye un

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

"Los bancos centrales desempefian en todas partes las funciones de
banquero, agente~y consejero del gobierno. Los mds antiguos las desepeiia--
ron de hecho aiin antes de convertirsg en verdaderos bancos centrales; y fue
como bancos, con el privilegio exclusivoe o principal de emisidn, como llega
ron a ser los banqueros en sus respectivos gobiernos. En el caso de los -~

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

aceptaron automﬁticamente“.(ll)

En su cardcter de banquerc del gobiemo, el central desempefia fun
ciones similares a las que los bancos privados desarrollan en favor de sus-—
clientes: 1leva las cuentas bancarias de oficinas y empresas gubernémenta—
les, efectila traspaso de fondos oficiales entre diversas cuentas o entre --
distintas plazas, etcétera. Pero, mientras los bancos privados frecuente--
mente prestan este tipo de servicios en forma gratuita a su clientela, en -
el caso de las cuentas bancarias gubernamentales, dada su magnitud, impli--
can generalmente una remuneracidn al banco central. Este pago puéde ser di
recto y establecido como una proporcidn del volumen de cuentas manejado; o
indirecto, por virtud de convenio, por el cual el gobierno se ocbliga a man-
tener en el banco central un saldo acreedor minimo, aun cuando el propio --
banco tenga que prestar dicha cantidad, Finalmente, el banco céntral puede
llevar las cuentas del gobierno en forma gratuita, si asi lo especifica‘ su

: . . (1
ley o sus estatutos o si lo han convenido a31.( 2)

(11) Op. Cit. Kock M H de P. 54.

(12) En México, por virtud de convenio suscrito por el Banco de México con
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, hasta hace unos cuantos-
afios, el gobierno pagaba por este concepto: 5 al millar al Banco Cen
tral; 3 al millar a sus sucursales y 1.5 a sus agencias.
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El desarrollo de esta funcifn por parte del banco central, resul-
ta de gran importancia para la economia de un pais. En efecto, en virtud -
de que es el Estado quien percibe los mayores ingresos y realiza las mayo~~
res erogaciones, en la medida en que el banco central lleva las cuentas ban
carias del gobierno, tiene la oportunidad de conocer cudl es la situscidn -
financiera general del pais y estd en aptitud de otorgar al propio gobier--

no la asesoria necesaria.

En su caracter de banquero del gobierno, el banco central también
le proporciona las divisas que requiera para el servicio de la deuda exter~
na o para adquisiciones en el exterior o, a la inversa, le compra divisas -

que haya obtenido por empréstitos externcs u otros conceptos.

"Sin embargo, cuando el gobierno pide prestado al Banco Central -
para comprar divisas a fin de pagar sus compromisos en el exterior, se redu
ce la reserva de oro y divisas del segundo, es decir, cambia la composicifn
del activo del Banco Central y no su total, ni la cantidad de dinero en cir
culacidn ni el efectivo de los bancos comerciales".(IB)

La historia de los Bancos Centrales revela que los mé#s antiguos -
de ellos daban mayores prestaciones y mayor variedad de servicios, como ~-~
Agentes y consejeros del gobierno, que los que se establecieron reciente---
mente; esto se debe a que en los paises en que el banco central surgid com-
posterioridad, las tesorerias respectivas u otros Organos desempeiiaron esas

tareas, aunque existe 1a tendencia de encausarlas hacia el banco central.

Los bancos centrales proporcionan también servicios de agencia es

{(13) Op. Cit. Kock M H de. P. 60
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pecial del gobierno, en paises que han creado fondos de estabilizacidn o de
igualacidn de camwbios, o que han suscrito convenios de pago o de compensa--
cidn con otros paises. En estos casos deben llevar cuentas especiales y --
realizar los pagos en las divisas estipuladas en dichos convenios. En los
sistemas de aquellos paises que han adoptado el control de cambios, también
ha aéontecido que sea el banco central quien se responsabilice de su aplica

. : ea .
¢idn y supervisidn, si no se ha creado un &rgano especial para su adminis--

‘tracidn.

El Banco de México como banquero y agente del Gobierno:

La Ley orgénica del Banco de México, diversos artfculos, define -

los servicios que &sta Institucidn debe prestar al gobierno.

Asi, el articulo 8o., en sus fracciones V y VI establece que el -

Banco de México debe:

"Actuar como agente financiero del Gobierno Federal en las opera-
ciones de crédito externo o interno y en la emisidn y atencidn de emprésti-
tos pliblicos y encargarse del servicio de Tesoreria del propio gobierno y -
asimismo, participar en representacion del gobierno y con la garantia del -
mismo, en el Fondo Monetario Internmacional y Fomento, asi como operar con -

estos organismos.

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

"E1 Bance de MExico, serd el depositaric de todos los fondos de -
que no haga uso inmediato el Gobiemo Federal. Se encargard igualmente, de
la situacidn y concentracidn de fondos de todas las Oficinas del propio Go-

bierno, del Servicio de la deuda pliblica en el interior y en el exterior, y
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serd su agente de todos los cobros o pagos que hayan que hacerse en el ex~
tranjero, asi como para operaciones bancarias que requiera el Servicio Pd--

blico...”".

Por su parte, el artfculo 39 establece que:

"E1l Banco llevar@ una cuenta general a la Tesorerfa y en ella abo
nard o cargard las cantidades que reciba o pague por cuenta del Gobierno Fe

deral”...

En otro tipo de servicios, el Banco de México estd facultado para
abrir créditos y conceder préstamos al Gobierno Federal, sobre certificados
expedidos por la Tesoreria General de la Federacifn y sobre obligaéiones o
Bonos emitidos o garantizados por el Gobierno Federal o emitidos por el De-
partamento del Distrito Federal, tal como se asienta en los incisos d) y e)
de la fraccion X del articulo 24. E1 Banco de México podri encargarse tam—
bién de la emisibn compra y venta de valores a cargo del Gobiermo Federal,

por cuenta del mismo, segin el articulo 41 de la propia Ley.

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

Centralizacidn de las reservas en efectivo de los Bancos Comercia

les en el Central:

La centralizacifn de las reservas en efectivo de los Bancos Co---
merciales en el central, se establecid por conveniencia, tradic¢ion, o por-
ley va constituido al correr del tiempo un factor de gran importancia para-
regular la situacién monetaria y crediticia de un pais. Tal centraliza----

cidn permite disponer de una base de crédito mds amplia y mds {lexible que
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si dichas reservas estuvieran en poder de los diversos bancos. Lo anterior
es posible debido a que, al centralizarse y reglamentarse su uso, pueden --
utilizarse mds intensamente, en beneficioc de la banca y de los negocios, du

rante periodos de presidn estacional y casos de emergencia.

En efecto, a falta de banco central cada uno de los bancos comer-
ciales tendria que conservar suficientes reservas en efectivo para hacer -
frente a todas las eventualidades; en cambio, al mantener sus recervas en =
el central, los bancos comerciales pueden acudir a &l en caso de emergencia
y, al través del redescuento, que es posible dada la citada centralizaciém,
obtener recursos en efectivo. 4Asi, log bancos comerciales pueden realizar-
un volumen mayor de negocios, que si ellos mismos conservaran en su poder -

sus propias reservas. ,

DepOsitos minimos obligatorios:

En la mayoria de los paises europeos, al depositar parte de su ~-
efectivo en el central quedd a discrecidn de los bancos comerciales y la --
cantidad a que ascendian tales depdsitos no estaba regulada. La ausencia -
de una costumbre similar en algunos paises, asi como la necesidad de dispo-
ner de una estructura bancaria centralizada determind la adopcién de requi-
sitos legales respecto a depdsitos minimos en el banco central por los ban-

cos comerciales,
El depdsito legal para los bancos de depdsito y ahorro en México:

Dado el interds que reviste este tema por sus vinculos con el ca-
pitulo IIT referente a la Politica Monetaria, a continuacién expondremos --

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

gal:

Asi como la fraccifm IV del artfculo 11 de la Ley General de Ins-

tituciones de Crédito, establece lo siguiente:

Los Bancos de depGsito mantendrdn una existencia en caja que no -

‘serd menor del 30% de su pasivo exigible y deberé@n conservar en el Banco de

México, en moneda nacional, un depdsito sin interés, proporcional al monto-
de sus obligaciones por depbsitos a la vista, a plazo o en cuenta de aho---

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

Dicho depBsito quedard sujeto a las reglas que dicte el Banco de

México, de acuerdo con las siguientes bases:

la. No serd menor del 15% ni mayor del 50% respecto a los depdsi

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

2a. No serd menor del 5% ni mayor del 50% respecto a los depfsi-

tos en cuenta de ahorros en moneda nacional o extramjera.

En relacifn a este mismo requerimiento, el articule 35 de la Ley-

Organica del Banco de México, eatablece que:

Las instituciones que conforme a la Ley General de Instituciones-—
de Crédito reciban depdsitos a la vista, a plazo o en cuenta de ahorros, de
beran conservar en el Banco de México, en moneda nacional,un depdsito sin-—
interés, proporcional al monte de sus obligaciones de esa clase y del resto

de su pasivo exigible; dicho depdsito no serd menor del 5%, ni wayor del --
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20%, segiin determine el Banco de M&xico. Sin embargo, cuando las condicio-
nes econbmicas del pais lo aconsejen, el Banco de México, por acuerdo de la

Secretaria de Hacienda, podrd elevar la proporcidn hasta el 50%.

Por lo que corresponde a los depdsitos a la vista o a plazo, en -
wmoneda extranjera, el Banco podra, si lo considera conveniente, en vista de
la situacién cambiaria, fijar un porcentaje superior al 20% a que se refie-
re el parrafo anterior, y podr3, ademids, a este respecto, permitir que el -

depGsito en el Banco de México se constituya en divisas.

4. Depositario de las reservas metadlicas v de divisas del pais -
y responsable de mantener el patrdn monetario:

La funcidn de depositario de las reservas met@licas del pais deri
vd para los bancos centrales en forma natural, al cumplir las funciones de
banco emisor y la de depositario de las reservas en efectivo de los bancos-
comerciales. En efecto, al realizar la emisidn de billetes el banco cen-—-
tral debe mantener una reserva en metales preciosos y en divisas como con--
trapartida, la cual, aunada a los depbsitos obligatorios de los bancos co-—
merciales, lo hacen el depositario més importante de reservas metdlicas y -

de divisas del péis.

Al asumir la funcifn que se estudia, los bancos centrales adqui--
rieron, ademds, el compromiso de garantizar el valor de la moneda nacional-

y mantener el patrdn monetario adoptado por las autoridades.

Las divisas como parte de la reserva:

Un punto de inter@s que debe comentarse dentro de este tema es el

relativo a que, con posterioridad a la primera guerra mundial cuando habia-
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aumentado la necesidad de economizar oro y la de dotar a los sistemas mone-
tarios y operaciones cambiarias de mayor flexibilidad, se pusieron en préc-
tica sistemas derivados del patrdn de cambic oro y se admitid el empleo de
divisas como parte de las reservas legales contra las emisiones de billetes
y contra los depbsitos de los bancos centrales. En algunos casos, la canti
dad de divisas que podia incluirse fue limitada a una cierta proporcidn de
la reserva legal (del 10% al 50%) mientras que, en otros, las proporciones-
'relativas de oro y de divisas quedaron a discrecién del banco cent:ral.(m)
En un principio, asimismo, se establecil que las divisas deberfan
ser 86lo saldos, letras y otras disponibilidades especificas pagaderos en -
oro, en una plaza determinada. En cuanto a los paises que habfan empleado-
hasta entonces el patrén de cambio oro, al sobrevenir la suspensidn de los-
pagos en ese metal, definieron como activos extranjeros, para incluirlos en
su respectiva reserva, los pagaderos en los centros bancarios més importan-
tes o en los principales mercados mundiales, en monedas que no estuvieran -
sujetas a fuertes fluctuaciones o a restricciones en sus respectivos pai---

8€S.

Pero, desde antes de la primera guerra mundial, aun en el caso de
los bancos centrales de paises que no practicaban ninguna modalidad de pa-
tron de cambio oro, y que , 'r ello no estaban autorizados a incluir divisas
en sus reservas legales, participaban en operaciones de divisas y mantenian
éstas en su poder, como una primera linea de defensa de sus monedas, como -

disponibilidades para sus requerimientos ordinarios en moneda extranjera y,

(14) En México, no existe requerimiento legal respecto a la proporcidn en-
tre la cantidad de oro y la de divisas que deben formar parte de la -
reserva; sin embargo, compet:e a la Comisidn de Cambios y Valores de--
terminar tal proporcién.
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asimismo, como instrumento de regulacidn de los tipes de cambio.

Los bancos centrales, en consecuencia, han tenido una participa—
cidn creciente en el mercado de divisas y han procurado constituir saldos -
e inversiones liﬁuidos en aquellos centros con los cuales su pais sostiene-
relaciones comerciales y financieras de importancia. BEsta tendencia se ha-
reafirmado por la aparicidn de sistemas de control de cambios y por la fun-
¢idn de regulador de crédito que compete a los propios bancos centrales, al
grado que en diversos paises &stos han desempefiado la funcitn de bancos cen
trales de divisas, al adquirir los excedentes de &stas que se acumulan en -

ocasitn de una balanza de pagos con saldo favorable y proporcionar las can~

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

VO.

El Banco de M&xico depositario de las reserves met@licas y lag -~

de divisas del pais:

El articulo 43 de la Ley Orgénica del Banco de México, establece-
que: Los fondes que por cualquier concepto posean o manejen los departamen
tos, oficinas, Organizacicnes y Empresas que dependen del Gobierno Federal,
o en los cuales &ste tenga participacidn o intervencifn, deberin ser deposi

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

Gobierno.

Si a las disposiciones transeritas se agregan las relativas al de
pésito obligatorio en efectivo que diversas instituciones de cré@dito deben~
constituir en el Banco de México, y, asimismo, las correspondientes a que -
dicho banco debe mantener en todo momento una reserva no inferior al 25Z de

1a cantidad de billetes en circulacidn mds sus obligaciones a la vista y ~-

40

l
|
l
|




~

que tal reserva debe componerse de oro, divisas y plata, se tiene que, en -
efecto, el Banco de México es el depositario de las reservas metdlicas y de

las divisas del pais.

L3 - . - )
5. Liquidacion de saldos resultantes de la compensacidn entre
Bancos Comerciales:

Origen de la Compensacidn entre dos bancos:

Con frecuencia se atribuye la inversién del sistema de compensa—-
cifn, hacia el siglo XVIII, a ciertos empleados bancarios londinenses que,=-
encargados de cobrar los cheques en poder de la institucién a la cual ser--
vian, cuando tales efectos estaban girados contra un banco diferente, se -~

velan obli;ados a desplazarse a este Gltimo para hacerlos efectivos.

Asi, el empleado del banco A se trasladaba al banco B para hacer-
se pagar un cheque, mientras que un empleado de &ste dltimo se dirigia al -
banco A con igual propdsito. A fin de suprimir esos desplazamientos que --
les significaban incomodidad y pérdida de tiempo, los empleados decidieron-
reunirse en una posada, a mitad del camino entre ambos bancos y cambiar di-
rectamente entre ellos los cheques que sus respectivos bancos tenian en su
poder contra el otro. Aunque al principio los dirigentes de los bancos mog
traron cierta reserva respecto a esta practica, se percataron de que la li-
quidacidn de créditos y deudas por compensacidn ademds de economizar tiempo,
permitia a cada banco reducir en forma sustantiva la cantidad de efectivo -

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

Sin embargo, Gaetan Pirou estabiece que el sistema de compensa---
¢cidn fue practicado en grande escala desde la Edcd Media,  en ocasifn de las

Ferias comerciales. A este respecto cita la de Lyon, en la que, al com--—-
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cluirse, los participantes destinaban un dia a la liquidacién, previo exa--
men y de aceptacitn de las letras de cambio por aquellos contra quienes es-

taban giradas. Tal liquidacidn, en razén de la compensacifn, ascendia a su

mas minimas.

Aunque en Edimburgo se cred una c@mara de compensacién en 1760 y
otra en Londres en 1775, no fue sino hasta 1854 cuando el banco de Inglate-
rra asume la tarea de pagar los saldos entre los bancos, al final de las =-

secciones de compensacidn, mediante traspasos en las cuentas que dichos —--

bancos mantenian con &1.

Liquidacion de los saldos de compensacifn:

Resulta claro, que, en atencidn a que los Bancos Comerciales man-
tienen una cuenta con saldo acreedor en el banco central, las liquidaciones
de los saldos resultantes de la compensacion pueden hacerse mis facilmente-
en los libros del banco central, mediante juego de escrituras, que por pa-~

gos directos entre los propios bancos.

En caso de que la compensacidn resulte desfavorable para algunos
bancos durante cierto tiempo, a un punto tal que sus saldos en el central -
disminuyan por debajo del minimo prescrito por la ley o mantenido per la ——
costumbre, pueden recurrir al redescuento por unos cuantos dias, si esperan
que la compensacidn se mueva a favor nuevamente y en plazo breve. De he--—-
cho, a parte de los retiros'en efectivo que realice el piiblico, és esta una
de las razones mas frecuentes que obliga a los bancos comerciales a solici-

tar el redescuento del banco central.

El gistema de compensacifn, adem@s de ser un procedimiento para -
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economizar efectivo, constituye también un instrumento que permite a la -~-
autoridad monetaria central medir las tendencias de los bancos tomados indi

vidualmente y generalmente,

La compensacidon en México:

En 1la Repiblica Mexicana esta funcidn estd encomendada especifica
mente al Banco de México, por virtud de la fraccifn XXVI del articulo 24 de

su ley Orgénica, que a la letra expresa:

Operar como Camara de Compensaciones en los términos de la Ley Ge
neral de Instituciones de Crédito, organizar y administrar el servicio res-
pectivo en la capital de la Repfiblica y en las plazas donde tenga sucursa—-
les y celebrar con sus asociados arreglos tendientes a reducir al minimo ~-~

los pagos en numerario.

Al presente, el sistema Bancario Mexicano dispone de cdmaras de ~
compensacidn en las siguientes plazas: Ciudad Judrez, Guadalajara, Hermosi
110, Matamoros, Mazatlan, Mérida, México, Distrito Federal, Monterrey, Nue-
vo Laredo, Torredn y Veracruz. Es piéctica general usada que en México se~
efectlie una compensacién diaria; sin embargo, en paises con estructura ban-

caria y crediticia més desarrollada, se realizan dos compensaciones al dia.

A fin de ilustrar las economias de efectivo que puedan lograrse ~
gfacias a la préctica de la compensacidn, considérese que en México duran
te el aiio de 1967 se compensaron cincuenta y un milldn y medio de documen~~
tos, por un monto que ascendid a 441,623 millones de pesos, en todo el sis-

tema nacional.
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6. Redescuento de efectos comerciales y préstamos de {iltima ins-
tancia

El redescuento:

Es el ejercicio de esta doble funcidn el que ha dado lugar a que-—
se considere el banco central como "banco de bancos™ o "banco de banque-~--

ros".

El término "redescuento” se aplicd en un principio s8le a las le-
tras de cambio que llevaban al central los bancos comerciales, las casas de
descuento y los comerciantes en letras, como medio para procurarse efecti--
vo. El bance dé Inglaterra y otros bancos centrales europeos, asi como los
Bancos de la Reserva Federal se ajustaron, hasta antes de 1914, a la practi
ca del redescuento s0lo de letras comerciéles de coréo vencimiento, salvo ~
casos extraordinarios en que se atenuaban tales requisitos. Durante la gue
rra 1914~1918 y el periodo postb&lico,dadas las condiciones anormales que -
generaron, los bancos centrales se vieron obligados a aligerar algunas de ~
sus restricciones legales para otorgar mayor auxilio a los bancos comercia-
les, casas de descuento y comerciantes de letras, extendiendo el redescuen-

to incluso a los certificados de tesorerfia y otorgando préstamos sobre valo

res piiblicos.

Asimismo, por los cambios operados en la forma de financiar el cg
mercio intérnacional y los habidos como consecuencia de la primera guerra -
wundial en la estructura del mercado monetario, la mayoria de los bancos --
centrales prefirio auxiliar a los comerciales y otras instituciones de cré-
dito, al través de préstamos contra letras de cambio, pagarés, certificados
de tesoreria y otros valores pﬁblicds de primera clase, en vez de efectuar-

redescuentos formales de tales efectos. A ello se debe que el término "re-
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descuento" haya cobrado una significacidn mis amplia, para comprender cual-
quiera forma de crédito del banco central a los bancos comerciales e insti-
tuciones crediticias, que lo diferencia del cr@dito que confiere al gobier-

no y del que hace a los particulares.

Importancia del redescuento:

Para los bancos comerciales y otras instituciones de crédito, el-
redescuento constituye un prdcedimiento para obtener efectivo en forma inme
diata a cambio de efectos comerciales. Si bien la capacidad del banco cen-
tral para crear crédito no es ilimitada, su cardcter de emisor finico y de -
depositario de las reservas en efectivo de los bancos comerciales, le permi

ten hacer frente a fuertes peticiones de efectivo.

El redescuento permite a los bancos comerciales efectuar econo~--
mias de efectivo, que no serian posibles si no existiera un banco central -
y 80lo dependieran de sus propios recursos. Tales economias se ponen en re
lieve en ocasidn de fuertes retiros de efectivo que se prestan con caracter
estacional, con motivo del pago de salarios, festividades de car@cter nacip
nal, temporada de vacaciones o periodos de crisis. La posibilidad de recu-
rrir al redescuento, permite a los bancos reducir al minimo sus reservas de
efectivo, pudiendo emplear la mayor parte de sus recursos en forma producti

va.

Las operaciones de redescuento se efectilan generalmente entre los
bancos comerciales y el central y, excepcionalmente, entre &ste y el plbli~
co. Mas adelante se verd que la tasa de redescuento constituye para el ban
co central, otras medidas, un instrumento de regulacidn del crédito, por --

cuanto existe una relacidn directa entre dicha tasa y las de descuento e in
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terés que los bancos comerciales cobran al piiblico.

Durante la tercera y cuarta década, las funciones del redescuento
para mantener flexibilidad y liquidez en la estructura crediticia, perdid -
importancia en favor de los créditos directos al gobierno y de las operacio

nes de mercado abierto, aunque, posteriormente, en mltiples bancos centra-

les ha vuelto a cobrar importancia.(ls)

Prestamista de ultima instancia:

La funcidn "prestamista de ultima instamcia", expresidn debida al
autor Bagehot, significa la responsabilidad para el banco central de hacer-
frente, en forma directa o indirecta, a cualquier demanda razonable de efec
tivo por parte de las instituciones de crédito, aunque ajustada a determina

das condiciones.

El desempefio de esta funcion se inicid gradualmente en el Banco -
de Inglaterra en forma involuntaria por parté de €ste. No fue sino hasta -
1873 cuando quedd reconocida plenamente como una mas de las funciones de —
que debia hacerse cargo y, posteriormente, fue incorﬁorada a las responsabi
lidades de los bancos centrales de otros paises y aceptada ﬁlenamente como-

una de las funciones que debian asumir.

Las funciones del redescuento y la de prestamistas de Gltima ins-
tancia mantienen un nexo estrecho por cuanto, con frecuencia, esta {iltima -
se realiza al través de la primera. No obstante, ademds del redescuento, =

la funcidn de prestamista {iltimo la puede desarrollar el banco central otor

(15) Martinez le Clainche Roberto, curso de Teoria Monetaria y del Crédito
P3g. 79, ed. U.N.A.M.
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gando auxilio financiero al gobiemo o al pliblico, al través de la adquisi~-
.m . . "

cion de valores en el mercado abierto o ampliando el volumen de crédito que

confiere, con lo cual en forma indirecta reduce en proporcidn apreciable la

necesidad de los bancos comerciales y otras instituciones crediticias de re

currir al redescuento. Ambas funciones, en consecuencia, no siempre signi-

fican la misma cosa, aunque, dada su estrecha relacidn, se les trate en for

ma conjunta.

7. El Control del crédito

En atencidn a que el volumen general del crédito y los cambios ~=
que experimenta, condicionan variaciones en la cantidad de dinero en circu-
lacitn que pueden repercutir en el nivel general de precios, los bancos cen
trales han intervenido para regular las actividades de las instituciones ==
facultadas para crear y otorgar créditos, que por ello constituyen un ele--
mento preponderante dentro de la politica monetaria del pais en que ope-—--

ran.

Sin embargo, el control del crédito no funcionard en forma absolu
tamente eficaz, en la medida que el crédito sea practicado fuera del ambito
institucional, lo que sucede en paises con una estructura bancaria y credi-
ticia precaria. Por otra parte, en ausencia de un control econdmico gene--
ral, resulta muy dificil, si no imposible, tanto para el banco central como
para los bancos comerciales, controlar la distribucidn y el destino final -
de los créditos conferidos, pues la clientela que los tiene puede canalizar

los en forma distinta a la prescrita.

Las medidas que generalmente han sido adoptadas por los bancos --

P .. P
centrales para controlar el crédito, aunque varian en efectividad en razon-
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del medio y del momento en que se aplican, pueden ser de cardcter directo -

e indirecto.

Dentro de las primeras se cuentan las giguientes: 1la imposicibn-
de depbsitos obligatorios a los bancos comerciales; el racionamiento del ~-
crédito; la politica de crédito selectivo y la llamada "accidn directa'. -
Entre las segundas: la manipulacién de la tasa de redescuento; las opera--
ciones de mercado abierto y el empleo de la persuasidn moral y la publici--
dad. Cabe sefialar que estas medidas generalmente no se aplican en forma —-
aislada, sino combinadas unas con otras, segin la intensidad de la situa---
cidon especial que se desea combatir y que, en mdltiples casos, requieren —-
ser complementadas por una adecuada politica fiscal o por medidas de otra -

indole. A continuacidn se considera cada una de las medidas enunciadas.

Medidas directas:

la. Imposicidn de depdsitos obligatorios a los bancos comercia--
les. Esta medida permite al banco central ampliar o contraer la base de ex
pansidn crediticia de los bancos comerciales, segin lo ameriten las necesi-
dades cambiantes de la economia del pais. En atencidn a que este requisito
ha sido estudiado anteriormente, al considerar al banco central como deposi
tario de las reservas en efectivo de los bancos comerciales, no se presta -

ningin desarrollo adicional.

2a. El racionamiento del crédito por parte del banco central fué
empleado a fines del siglo XVIII como instrumento de control del crédito —-
por el Banco de Inglaterra, el cual fijaba un limite a los redescuentos que
concedida a cada institucidn solicitante o bien, rehusaba cierta proporcidn

de cada solicitud recibida, siempre que la demanda total excediera la suma-
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que estuviera dispuesto a redescontar en un dia determinado. Posteriormen-
te, a consecuencia de la primera guerra mundial, el racionamiento del crédi
to, en una y otra forma, fue adoptado por los bancos centrales de diversos-
paises. No obstante, se estima que si este método no estid acompafiado por -
un control y una reglamentacidn de la economia en general, puede dar lugar-
a abusos y arbitrariedades en su aplicacién, ademds de que resulta dificil-
de conciliar con la posicidn del banco central como "prestamista de dltima-
" instancia". Por ello, sdlo puede justificarse como un procedimiento tempo-

ral o anormal, aplicable en circunstancias especiales.

3a. Politica de crédito selectivo. Esta medida tiene como propd
sito actuar no sdlo sobre la cantidad de cré&dito que se confiere, sino so~-
bre su canalizacidn a determinadas ramas de la actividad econdmica que se -
consideren bdsicos para el pais. Esta politica puede realizarse en diver--
sas formas: estableciendo tasas de redescuento diferenciales, segin que el-
efecto comercial objeto del redescuento provenga de operaciones vinculadas-
con actividades que las autoridades desean estimular o desalentar; fijando-
las proporciones que dentro de los créditos totales de los bancos comercia
les deban guardan las inversiones en valores gubernamentales y otros acti--
vos; reglamentando las condiciones en que pueden conferirse créditos al con
sumo, a fin de limitar su volumen; o, finalmente, permitiendo que los ban—
cos comerciales inviertan parte de su depdsito legal en efectivo en el cen-
tral, que no les produce ningln interés, en determinados valores que el pxo

pio banco central les indica y que les producirdn intereses.

4a. La llamada "accidn directa". Consiste en la adopcitn de me-
didas de cardcter coercitivo contra aquellos bancos que en sus operaciones-

no se ajustan a las disposiciones legales en vigor. A falta de facultades-
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especiales, la accidn directa la puede ejercer el banco central negandose -~
a redescontar a bancos cuyas operaciones considere incompatibles con el man
tenimiento de condiciones adecuadas de erédito; rehusandose a conceder nue~
vos redescuentos, cuando estime que las peticiones que se le presentan son-
excesivas en relacifn al capital y reservas de capital del banco solicitan~
te o en relacin al uso proporcional que de su crédito hacen los otros ban-~
cos; o0, finalmente, aplicando tasas de redescuento penales, superiores a la

tasa oficial de redescuento.

Medidas indirectas:

la. Manipulacidn de la tasa de redescuento. Esta medida tiene -
como propdsito influir en las tasas de descuento y de interés en general y,
en esa forma, aumentar o contraer el volumen de crédito total. La eleva~~-
cidn de la tasa de redescuento por parte del banco central, frena la distri
bucidn del crédito de los bancos comerciales, al encarecer la obtencidn de
liquidez; por lo contrario, al reducir dicha tasa facilita el otorgamiento-

de créditos.

2a. Operaciones de mercado abierto: En términos generales, es~—
tas operaciones comprenden la compra o la venta en el mercado, por parte —-
del banco central, de valores de Estado, efectos comerciales, aceptaciones

bancarias o divisas.

3a. La persuacidn moral y la publicidad. La persuacidn moral se
refiere a los casos en que el banco central se propone alcanzar sus objeti-
vos al través de sugerencias a las instituciones de que se trate. Esta me-
dida tiene la ventaja de crear una reaccidn psicoldgica menos desfavorable-

que la accibn directa, puesto que no estd acompaiiada de ninguna coaccidn, -
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s§i acaso de alguna advertencia bien intencionada.

El uso de la persuacifn moral puede ayudar al banco central a ob-
tener cooperacifn espontdnea y activa de los bancos comerciales, que le per
mita alcanzar resultados tangibles respecto al control cualitativo del cré—
di to. Ademas, en tanto que la accidn directa se aplica s81lo a institucio--
nes efectivamente endeudadas con el central que solicitan su auxilio, la -~

‘persuasidn moral puede adoptarse para intentar ejercer una influencia ade-~
cuada sobre los bancos que no recurren a la ayuda del central o de otro ti-

po de instituciones crediticias y financieras.

Aunque esta medida adolece de diversas limitaciones, se estima de
be aplicarse en paises donde, a pesar de prevalecer condiciones monetarias—
de gran liquidez, el banco central no puede emprender operaciones de merca-
do abierto o no lo puede hacer en escala suficiente para contrarrestar la ~
excesiva liquidez. Su éxite dependerd, por supuesto, del prestigio y auto-
ridad del banco central; las medidas técnicas y facultades legales que ten-
ga a su disposicifn; el grado de cooperacifn que mantenga con los bancos co

merciales y otras instituciones financieras y de la estructura bancaria y -

crediticia del pais.

La publicidad. Este instrumento de politica es empleado por di--
versos bancos centrales que en forma regular publican sus principales datos
financieros o revistas que analizan la situacién del crédito y de los nego~
cios, asi como informes anuales completos sobre las condiciones bancarias -
del mercade monetario, finanzas plblicas, comercio, industria, agricultura-

¥, en general, sobre la situacidn econdmica del pais.

Por su empleo sistemdtico y los resultados que han permitido obte
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ner en varios paises, algunos autores consideran que la publicidad constitu
ye, algunas veces, un instrumento tan eficaz como la politica de redescuen-

to o las operaciones de mercado abierto.

C) EL BANCO DE MEXICO

Antecedentes 1. Como excepcidn a la disposiciones que prohiben
los monopolios contenida en el Artfculo 28 de la Constitucidn politica de -
los Estados Unidos Mexicanos de 5 de febrerp de 1917, el gobierno mexicano-
conserva el monopolioc para la acumulacidn de moneda y reserva el de la emi-

sidn de billetes del Banco Unico que deberia crear el gobierno.

El antecedente inmediato del Banco de México fue la Comisidn Mone
taria, S.A., reorganizada, por enésima vez, a fines de 1924. La Comisifn -
Monetaria fue creada en diciembre de 1916 como un organismo piblico con di
versas funciones de tipo monetarioc y de vigilancia y control del antiguo -~
sistema bancario en liquidacidn. En los ocho afios de su existencia le fue-
ron encomendadas tareas de diversa indole y puede estimdrsele como eje so—-
bre el que gird oficialmente la politica monetaria de los primeros gobier—-
nos revolucionarios. Cuando en 1924 fue reorganizada como sociedad andnima
se le sefialaron como objeto de su actividad: regular la circulacidn moneta-
ria, resolver sobre las acuiiaciones de moneda, determinando su cantidad y -
caracteristicas de las piezas; comprar y vender los metales monetarios des-
tinados para la acunaciones de moneda, administrar el Fondo Regulador de -
la Moneda creada por la Ley Monetaria de 1905, y en general, hacer operacio
nes de banca en los términos de la ley de Instituciones de Crédito. Ademas,
mientras se fundara el Banco de Emisidn, se encargaria del servicio de teso
reria del gobierno, del servicio de la deuda pliblica y seria el agente fi-

nanciero del gobierno em el extranjero.
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El Banco de México, fud constituido por ley de 28 de agosto de ~-

1925. E1 alcance de los preceptos de esta ley se explica por las cir;uns—-

tancias de indole econdmica que privaban en el pais en los afios anteriores-

a su fundaciGn. Puede decirse que los problemas monetarios derivados de la

Revolucidn de 1913-1917 y de la terminacidn de la guerra y la desaparicidn-

del sistema bancario, con sus consecuencias, que ocasiond la primera, asi -

como la necesidad de dar solucitn a dichos problemas, fueron antecedentes -

'que determinaron las tareas encomendadas al Banco de M&xico por la Ley Cons

titutiva.

El Banco de México, es una sociedad andnima cuyo capital autoriza
do asciende a 500 millones de pesos, representados por 5 millones de accio-

nes nominativas con valor nominal por 100 pesos cada una.

Dichas acciones estén divididas en dos series: la "A", que repre-
sentar@ en todo tiempo, por lo menos, el 51% del capital del Banco y sdlo -
podra ser suscrita por el Gobierno Federal y la serie "B", que seri suscri-
ta por las instituciones de crédito que precisa el articulo 6o. de la Ley -
Organica del Banco de México, el cual excluye de esta obligacién a las ins-
tituciones nacionales de crédito. Por otra parte, el articulo 70, de la -~
propia ley, sefiala que las sociedades obligadas a suscribir las acciones de
la serie "B", lo har@n en relacidn a su capital exhibido y sus reservas de-

capital, en una proporcidn que el Banco de México debe fijar.

Al 31 de diciembre de 1967, las instituciones asociadas al Banco-
de México comprendian 28 bancos de depdsito del Distrito Federal y 98 del -
interior de la Repiiblica; 45 instituciones financieras del Distrito Federal
y 36 del interior; 7 instituciones de crédito mds del Distrito Federal y 2

del interior, finalmente, tres accionistas particulares.
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Aunque los Estatutos del Banco de México establecen que la asam-~
blea general de accionista es el Organo supremo de la sociedad, la adminis
tracidn del banco, asi como el ejercicio de sus prerrogativas y funciones -

estn encomendadas a un Consejo de Administracidn y a un Director General.

Corresponde al gobierno nombrar cinco de los nueve consejeros pro
pietarios y sus correspondientes suplentes; a las acciones de la serie “B"-

corresponde nombrar cuatro consejeros propietarios y cuatro suplentes.

El Consejo de Administracifn tiene a su cargo las tareas relati-
vas al régimen interno del Banco, asi como el ejercicio de las atribuciones
que el Estado le delegue. En cuanto al régimen interno, el Consejo actfia -
como apoderado general con amplias facultades para administrar, ejecutar ac
tos de dominio, suscribir y otorgar titulos de crédito; nombrar al director
general en escrutinio secreto a propuesta de &sate, nombrar a uno o mis sub-
directores; nombrar y remover al secretario del Consejo y a delegados fidu-
ciarios; conferir y revocar poderes generales y especiales; aceptar las re-~
nuncias del director general o los subdirectores y concederles licencias;
ejecutar los acuerdos de la Asamblea General y los demds que provengan de ~
disposiciones especificas de la Ley Orgéinica o de los Estatutos del Banco -

de México.

Por su parte, el Director General, es el funcionario ejecutivo de
més alta jerarquia y tienme a su cargo el gobierno del Banco y la representa
cidn legal del mismo con las facultades que seifislen los Estatutos y las de-

mas que el Consejo le delegue.

Las operaciones de cambio exterior y las de intervencidn en el ~-
mercado de valores se han encomendado a una comisidn ejecutiva, denominada-
Comisidn de Cambios y Valores, integrada por tres consejerus dz la serie ~-

"A" que designard el Consejo de Administracidn. Competen a esta Comisién -
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las siguientes funciones: fijar el tipo de cambio internacional y sus marge
nes de operacion; decidir las normas que han de regir en operaciones de com

pra y venta de oro, divisas, plata; determinar la proporcidn de divisas ~-
que con relacidn al oro deberd haber en la reserva; decidir respecto al ma-
nejo de todos los recursos cambiarios de la institucidn y, asimismo,determi

nar las intervenciones que haya de hacer el Banco de México en el mercado -

de valores, por compra y venta, fijando la clase de valores, la cuantfa de

.las operaciones, los precios y los margenes de las operaciones.

En cuanto a las utilidades, se prevé en la Ley Oréénica del Banco
(articulo 60) que una vez que se haya fijado su monto, siguiéndo los linea~
mientos de dicha ley, deberd separarse un 10% para el fondo ordinario de re
serva, hasta que alcance un monto igual al del capital autorizado; del so-~
brante se tomard la suma necesaria para cubrir un dividendo hasta del 6% a
las acciones de la serie "B"; del resto, se separard la cantidad que acuer-
de la Asamblea para el Fondo de Auxilio a Empleados y Funcionarios o para -
incrementar otros fondos de reserva; finalmente, el remanente deberd entre-

garse al Gobierno Federal.

Para concluir este capitulo, cabe consignar que el Estado, al tra
vés del Secretario de Hacienda y Cr&dito Pliblico, se reserva el derecho de
voto para aquellas resoluciones del consejo de Administracidn o de la Comi-
8idn de Cambios y valores, que se refieren a las normas generales que rijan:
las operaciones que afecten el volumen y la composicion de la circulacidn =~
monetaria; las operaciones de compra y venta de oro y las operaciones e in-
versiones en divisas o cambio extranjero y en titulos o efectos pagaderos -
en moneda extrajera. Asimismo, cuando se refieran, entre otros, a los si~—-
guientes puntos; a la obtencidn de préstamos con garantia de los valores, -
oro, divisas, o plata, que el Banco posea y los depdsitos de oro y plata --

que el Banco de México haga en el extranjero; a los depdsitos que en casos-

55



i
i
i
i
i
i
i
!
h

urgentes se hagan en Instituciones Asociadas, para ayudarlas a hacer frente
a un retiro extraordinario de depdsitos que los bancos asociados deben man-

tener en el Banco de México.

D) EL SISTEMA BANCARIO MEXICANO

Aunque desde el siglo pasado existfan bancos de diversos tipos,el
actual sistema bancario mexicano tiene sus origenes en 1925, cuando se cred
el Banco de México con la intencifn de que funcionara como eje central del-
nuevo sistema. Recordemos que la Revolucidn de 1910, habia destruido la eg
tructura bancaria heredada del Porfiriato, sistema que, por cierto, habia -

tropezado con serias dificultades ya antes de la Revolucién.(lﬁ)

Las nuevas leyes monetarias y bancarias de 1932 y el funcionamien
to eficaz del Banco de México fueron el punto de partida para el desarrollo
y fortalecimiento del sistema bancario mexicano, al grado que, en nuestros
dias, se reconoce por propios y extrafios como uno dg los més eficaces y ela
borados del grupo de paises que se encuentran en una etapa de desarrollo —-—

econdmico similar a la de México.

Son dos los sectores principales del sistema bancario mexicano: -~
el de la banca oficial integrada por las instituciones nacionales de crédi-
to y la del sector privado compuesto de sus tipos de instituciones de crédi
to y de cuatro clases de organizaciones auxiliares; como vértice del siste-

ma se halla el Banco Central.

El establecimiento de imstituciones nacionales de crédito que -—-
constituyan el desarrollo econdmico del pais satisfaciendo un orden 18gico-
de necesidades, han sido una labor especialmente importante de los gobier--
nos de México. Las Areas de operacién original de las institiciones plibli-
(16) Rodriguez y Rodriguez Joaquin. Derecho Bancario. Ed. Porrda, p. 22 -

" México 1968.
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cas coinciden precisamente con las que la Revolucidn Mexicana sefiald como —
de mayor urgencia con el conjunto de las necesidades nacionales. No ;e pue
de decir que las instituciones oficiales de crédito compitan con la banca -
privada, por ello encauzan su financiamiento hacia aquellos sectores de-
la economia nacional de importancia bisica, cuyas necesidades de crédito no

hayan sido o no puedan ser atendidas por los bancos privados.

El sector crediticio piiblico se ha desarrollado en un orden 1égi-
co, porque comenzd por el establecimiento de las inmstituciones que pudieran
reorganizar el sistema financiero anterior a la etapa revoluecionaria . A -
tal efecto, en 1924, se fundd la Comisién Nacional Bancaria, y, al afio si--
guiente, el Banco de MEéxico. Comenzaron después a atenderse los aspectos -
basicos del desarrollo econdmico el sector agricola en primer t&rmino, como
es natural en un pais fundamentalmente agropecuario; después, la inversidn-
para obras piliblicas necesarias para fortalecer la infraestructura econdmica
y, por {iltimo, la industrializacifn integral del pais a través de la crea-~

cidn de Nacional Financiera en 1934. ’

Una vez cubiertos esos tres factores fundamentales, se han venido
creando nuevas instituciones nacionales de crédito que sirven para comple--
tar a las anteriores, actuando en sectores especiales de la actividad econd
mica nacional. Es conveniente destacar que la banca nacional, en su conjun
to, no es sblo un agente financiero para beneficio del sector piiblico, sino
que, por el contrario, ha servido para canalizar recursos provenientes del-
Gobierno Federal, de los ahorradores nacionales y de los fondos del exte~ -
rior, hacia diversas actividades productivas, fundamentalmente de particula
res, que no han sido aterdidas en proporcidn suficiente por la banca priva-

da.
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Mas alin, los nuevos fondos Especiales que operan como fideicomi=
sos del Gobierno Federal en el Banco de Mé&xico o en la Nacional Financiera,
en materia de Agricultura y ganaderfa, de industria mediana y pequeiia y de-
turismo, y de estudios de preinversidn en actividades industriales no s&lo-
destinan sué recursos a los particulares, sino que también los canalizan -

a través de las instituciones de crédito privadas, operando como bancos de-

segundo piso con respecto de ellas.

La banca oficial estd integrada por un buen niimero de institucio-
nes entre las que destacan por su importancia el Banco de M&xico, (Banco -~
Central), 1la Nacional Financiera, S. A., el Banco Nacional de Obras y Ser-

vicios Pblicos S. A. y el Banco Nacional de Comercio Exterior, S. A.

La Nacional Financiera, S. A. es el banco oficial de fomento tie-
ne como tarea principal el financiamiento a largo plazo de de industrias bd
sicas para el desarrollo econdmico, actividad mediante la que ha hecho una-
aportacidn fundamental a nuestro proceso de industrializacidn. Esta insti-
tucidn se halla también encargada de intervenir en la regulacidn del merca-
do de valores, asi como de ejercer funciones de agente financiero interna--
cional del Gobierno Federal. Con este Gltimo crdcter ha canalizado una bue
na parte de los recursos que las instituciones bancarias del exterior han -
puesto a disposicidn de nuestro pais, para financiar su desarrollo, general

mente a través de préstamos a largo plazo.

El Banco Nacional de Obras y Servicios Pliblicos S. A. Tiene por-
misidn fundamental promover y dirigir la inversidn de capital en obras y -
servicios pliblicos y en viviendas populares; quizd su mds reciente y espec-
tacular logra en este dltimo campo es el enorme conjunto de alojamiento -

Nonoalco Tlatelolco.
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El Banco Nacional de Comercio Exterior, S. A., promueve el finan-
.. " .
ciamiento de la produccidn de bienes agricolas v manufacturados, fundamen-—-

P . . s - . .
talmente con propdsitos de exportacidn y sustitucidn de importaciones,

Ademas de los Bancos Nacionales de Crédito Agricola, Ejidal, Agro
pecuario, la importancia de cuyas funciones es evidente en un pais en que -

todavia el 50% de la poblacidn vive de las labores agropecuarias, cabe men-

cionar otras instituciones nacionales de crédito cuya denominacidn indica -

ya el giro de las mismas: los Bancos Nacionales del Ejército y la Armada,-
Cinema tografico, de Fomento Cooperativo, del Pequefio Comercio, y Financie-

ra Nacional Azucarera.

Las instituciones bancarias del Estado llenan una funcidn de par~
ticular utilidad y han coadyuvado, con diverso grado de eficiencia, a solu
cionar urgentes problemas de la economfa mexicana. Ademds, han atendido ne
cesidades crediticias que la banca privada no ha cubierto y han con;ribui—
do a resolver problemas politicos cuya atencidn ba sido de eépecial urgen--

cia.

Desde hace tiempo se deja sentir la necesida de establecer meca-—
nismos de coordinacifn entre estas instituciones nacionales de crédito, las
cuales, y sdlo de manera indirecta caen dentro de la regencia monetaria del
Banco Central. Constituye una muestra de esta preocupacidn el Reglamento -
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares Nacionales de Crédi
to, expedido el 29 de junio de 1959, que cred un Comité€ Coordinador de di-—
chas entidades, presidido por el Secretario de Hacienda y Crédito Piiblico -
la mds alta utoridad en esta materia monetaria y financiera dentro del Po--
der Ejecutivo y cuyo vicepresidente es el Director del Banco de México. El

Comité tiene facultades de consultor del Poder Ejecutivo, funcién que reali
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za mediante estudio y dict@men de asuntos tales como delimitacidn de'compé~i
tencias, planes conjuntos de financiamiento, colaboracifn permanente entre::

los bancos privados y las instituciones nacionales, y de @stas entre sfi.-

ESTRUCTURA DE LA BANCA PRTVADA

La red bancaria privada se rige por la Ley General-de Institucio=: .=
nes de Crédito y Organizaciones Auxiliares, mientras que las instituciones-
nacionales tienen, por lo general, su propia Ley Organica o se rigen por. =

sus estatutos particulares.

La Ley General de Instituciones de Cr@dito y Organizaciones Auxi¥
liares a la que frecuentemente se le llama tan sdlo Ley Bancaria es de ca--
rdcter Federal, lo que significa que se aplica en toda la Repliblica y que -
los Estados de la Federacidn no tienen carficter ni facultades para legislar
en esta materia. Esa Ley sefiala como instituciones de crddito las siguien-
tes: Bancos de Depdsito, Bancos de Depdsito de Ahorro, Sociedades Financie
ras, Sociedades de Crédite Hipotecario, Sociedades de Capitalizacidn, Ing

tituciones Fiduciarias.

Las organizaciones auxiliares de cr&dito son: los almacenes gene-
rales de depdsito, las bolsas de valores, las uniones de cré&dito y las cam—k
pafias de fianzas. Para dedicarse al cjercicio de la banca y del crédito se
requiere obtener con cesidn del Gobierno Federal, que compete otorgar dig~-
crecionalmente a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pliblico, oyendo previa -

mente la opinifn de la Comisidn Nacional Bancaria y del Banco de México.

En principio, el sistema bancario de México opera sobre la base = ..

de un criterio de especializaciin, esto es, que los diferentes tipos de inglf

&0




e




‘mentélménte médiaﬁte depdsitos dé ahorro. Témﬁién através de-la em15165 dé
bbnos y estampillas aunque esto es sdlo tedricamente por que esta préctica
~ha.caido en desuso, y conforme a las reformas legales de 1962, por medio =
de planes especiales de ahorros de fomento de la vivienda popular. Las ope
raciones activas de los departamentos de ahorro consisten en créditos a cor
vto, mediano y largo plazos, con formas parecidas a las mencionadas en el ca
‘so de la banca de depdsito, pero, ademds, los recursos derivados de las ope
raciones de ahorro pueden ser utilizados en créditos para adquisicidn de -
bienes duraderos de consumo y en créditos para el fomento de la vivienda po
pular; estos Gltimos pueden ascender hasta el 80% del valor de la garantia
correspondiente, de acuerdo con el plan financiero de promocidén de la vi- -
vienda, cuyo promer paso consistid en la introduccidn de reformas legales -
de fundamental importancia a la Ley Bancaria, efectuadas por el Consejo de-

la Unidn en diciembre de 1962,

Dentro de ciertos limites, tanto la banca de depdsito, como la .-
“del ‘ahorro, pueden invertir en valores asi como prestar-diversos servicios=

sra-su clientela,

Las sociedades financieras tienen como funcidn tipica legal la -

':promocién de empresas y la intermediacidn en el financiamiento a mediano y
'iargo plazos. Sin embargo, en virtud de una reforma legal llevada a cabo -
en 1950, quedaron autorizadas para recibir fondos a corto plazo en calidad-
de préstamos de los particulares; esto propicid um espectacular desarrollo-
en las financieras que, si bien las colocd en el segundo lugar de importan
"cia de nuestro sistema bancario privado después de la banca comercial las -
desvid de sus funciones tipicas antes sefialadas. Las medidas tomadas por -
las autoridades monetarias desde 1957 y después, en 1960, han tendido a desa

lentar a las sociedades financieras en la captacidn de recursos a corto -
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jan sus recursos a mediano-y a largo plazo, principalménte a través de.la =
“remigidén de bonos financieros,

Vo ‘o . . o
En cuanto a su funcidn promotora, las financieras estfin autériza
+.das para gestionar la organizacidn o transformacidn de toda clase de empre-
‘sas o sociedades mercantiles, conservando, si lo desean, participacidn en =
su:capital; aunque la dltima reforma lepal limitd esta participacidn al 25%
del capital social de la empresa promovida, pueden suscribir v colocar obli
“-gaciones emitidas por terceros, prestando o no su garantia, actuar como re
presentante comin de los obligacionistas y dar servicio de caja y tesoreria
a su clientela. Pl financiamiento que otorgan estas socledades reviste va-
rias formas; inversiones en valores, préstamos con garantia de documentos ~
- - Py -
provenientes de compraventa de mercancias en abonos; créditos de avios y re
fdccionarios; cr@ditos a la industria, a la agricultura, o a la ganaderia,-
con garantia hipotecaria fiduciaria, cartas de crédito, aceptaciones, endo—
P - . P
.sos -y avales; préstamos simples o en cuenta corriente; créditos para la -
construccidn de obras piiblicas, etc. Las financieras también pueden pres-—
. . . . . . w (18)
tar diversos servicios bancarios a su clientela'.
Las socicdades de crédito hipotecario tienen como funcidn basica
©.captar recursos a largo plazo en el mercado de valores, tanto a través de -
la emisidn de bonos, como mediante su intervencidn en la emisifn y coloca——
cifn de cédulas hipotecarias. Como operaciones activas les corresponde, b3

gicamente, el financiamiento a largo plazo de la industria de la construc-—

“de’la Nacidn: p. 280. 1957 México.
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(18) " Manero Antonio. "La Rev. Bancaria en México". ed. Talleres Graficos~ "




: enéral3 el’dé'1as actividades bfoductiVas;':

4 El nuev0 plan financiero de la vivienda atribuye a esta§ in§titu—
cioﬁés dé crédito hipotecario un papel de especial importancia en las ta- -
réasﬁbromotoras de la habitacidn popular. Medidas recientes dictadas por -
'ia Comisidn Nacional Bancaria y el Banco de México inducen a las sociedades
“hipotecarias a canalizar sus créditos, en una proporcién importante, al fo-
menteo de casa-habitacidn de bajo precio para personas de ingresos limitados,
permiti@ndose que en este caso el monto del préstamo pueda ser hasta por el
80% o miis, de la garantia, en contraste con la préctica tradicional estable
cida en nuestra ley, de que el crédito se diera sblo por el 50% del valor .-

de la garantia.

"Las sociedades de capitalizacidn, que habia venido perdiendo im-

‘bbftancia en los Gltimos afios, tenfan, hasta las reformas legales de 1962 ,-

1la:funci6n de captar recursos de los pequefios y medianos ahorradores median

‘te contratos en virtud de los cuales el particular se obliga a entregar al-
ﬁénco primas periddicas, con el fin de que, trascurrido cierto tiempo, se =
éOnstituya una cancidad predeterminada de dinero, a cuya entrega se obliga-
la institucidn capitalizadora. Por lo comiin, estos contratos tiemem el ali
ciente de sorteos periddicos, cuyo premio consiste en adelantar la fecha de-
la capitalizacidn ganando al ahorrador la diferencias entre lo que se ha .~

 ¢nffegado vy la suma a capitalizar". (19

Las reformas legales de 1962 adicionaron a las facultades de es--

vtés,éociedades las de ofrecer al piiblico planes de capitalizacidn destina--

(19) ~Op. Cit. Beteta Mario Ramén. p. 18.:




dos a la adqulqlcxon o reposicidn de maqulndr1a46’;qu1po 1udUbtr1$l oydgr1~
ola o para el fomento de actividades bAsicas, asi como también planes des—
tinados a la adquisicifn de bienes duraderes de consumo, - Bn virtud de st;,,:‘
" tos nuevos sistemas el ahorrador se obliga a integrar una suma a capitali=-
 zar mediante el pago de primas periddicas, cumplido lo cual la institucidn-
capitalizadora queda obligada a otorgar un cr@dito, cuyve meonto, edicionado~
al de la suma ahorvada sirve para financiar las operaciones antes indicadas.
Estos planes tienen tambifn el atractivo de sorteos periddicos, cuyo premio
es la integracidn anticipada de la capitalizacidn y la anticipacién del ~-
Otorgamiento del credito. Las sociedades de capitalizacién operan también
créditos a corto plazo, de habilitacidn o avio a tres afios, para la habita-

.
cidén popular.

qu bancos de ahorro y préstamos para la vivientda familiar; se -
b'cpnvertido en pieza fundamental en el nueve plan financiero de promo- -
pian‘de la vivienda. Su actividad principal es operar con contratos .y pla-:
‘ @gé:cpnjuntos de ahorro y préstamos, con objeto de que los titulares de -

ello, adquieran, amplien o mejoren el funcionamiento de su hogar. En estas

operaciones el particular se obliga a integrar uma cantidad determinada, he

cho a lo cual el bance le otorga un crédito cuyo monto, sumade a aquella, -

sirve para los fines indicados. La aplicacidn prictica de las operaciones-

de estos bancos ha sido de gran valia, de acuerdo con el plan de trabajo -

trazado por el Gobierno Federal en lo relacionado a la creacibn de casas-ha

bitacion para las clases populares, lo cual se traduce inevitablemente en ~

un gran progreso de nuestro pais.

Las actividades bancarias en México se regula por varios ordena--~
" mientos juridicos, el principal es el la Ley General de Instituciones de =

Crédito y Organizaciones Auxiliares que es -1la que crea su marco institucic -
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fijado ciertos requisitos para la organizacidn y funcionamiento de las

instituciones de crédito, que tienden a dar mayor proteccidn a quienes ope-—l:. ~

ranicon los bancos y mayor estabilidad al sistema bancaric en su conjunto,

"lLas autoridades encargadas de vigilar el cumplimiento por parte-

de las instituciones bancarias de las normas legales correspondientes, son-

TaSecretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, la comisifn Nacional Bancaria-
N s
‘y el Banco de México. DPero las facultades de las autoridades monetarias no

son de mara vigilancia, sino que les permiten adoptar una serie de decisio-

~nes que incluyen directa o indirectamente en el comportamiento de las enti-.-

dades financieras el pais, y, en general en los fenbmenos monetarios y.cre=

(20)

diticios".

1bi"c‘1ém." »D‘e‘mﬁ.’ P22,




DEFINICION.

Para denominar el Encaje Legal se utilizan también los nombres de

‘depbsito legal, reserva bancaria, encaje o depdsito obligatorio, requisitos .

(21)

de reserva y encaje o depdsito proporcional.

MR Encaje Legal es el depdsito en efectivo que hacen los bancdé%*by

‘comercialés en el Banco Central'. : SR

El depdsito o encaje legal en efectivo de los bancos comerciales-

: éd él central, fue cousiderado en un prioncipio como un procedimiento para -
'ésggurar la existencia de fondos en efectivo a los baucos comerciales, que-
1és‘permitiera hacer frente cuando fuera necesario, al retiro de dep6sitos— 

L . . (22)
que pudieran efectuar los cuentahabientes.

Posteriormente, hacia el afio de 1933, tal depdsito empezd a consi’
derarse como un instrumento general de politica monetaria, por lo cual se — i

‘permitid a los bancos centrales imponerlo obligatoriamente 'y, sobre todo, = '

fiZl)v Rufz Esquihua Arturo, El Encaje Legal. p. 1l. ed. Cultura T[ G',
‘México. : : " S

(22) Op. cit. Martinez Le Clainche Roberto. P 196.




autorizd a modificar el ‘monto-del mismo; de acuerdo con las finalida:

des de 1a politica monetaria general. Cabe sefialar que en muchos paises la.

. existencia de tal depdsito era sélo producto de la costumbre y, en conse= '~

cuencia, no era obligatorio, y asimismo, que todavia subsisten paises que -

“-’carecen de disposiciones legales a este respecto.

La funcidn primordial de todo Banco Central es la de regular la -
oferta de dinero y de erédito. Para realizar esta funcién, el Banco tiene-
Cautorizacidn. para elevar o reducir el porcentaje del depfsito legal. = El YE

~ gimendel depdsito legal tiene dos objetivos: a). Proporcionar un desarro

110 econdmico equilibrado, v b). Mantener la estabilidad monetariakinterna

y-externa.

. Con esto se trata de combatir las presiones inflacionarias: que

'spigen;de un_exceso de demanda y de una insuficiencia de.oferta, esldecir

roduccidn no satisface las necesidades de la poblacidn, lo que provac

elevaciones en los precios.

Por medio de estas disposiciones se controla el volumen de prés
mos. ~Cuando se restringe la oferta de dinero, la tasa de interés tiende "a "
‘elevarse v los bancos racionan mis los préstamos que hacen., Un aumento -de

,fla oferta monetaria tendrd el efecto contrario, porque provoca la baja de:-

la’ tasa de interés y aminora el racionamiento del crédito.

Se entiende por depdsito legal, reserva bancaria, encaje legal o

cencaje o depdsito obligatorio, (con estos nombres suele designirsele), la -

~obligacidn que tienen los bancos comerciales de mantener en el Banco Cen——=
tral unos depdsitos proporcicnales a los suyos propios. El objeto original

“de estas reservas obligatorias no es el de proteger los depSsitos, sino el=




dk~permitirlal'Banco'Ceﬂtral el voldmen-de los- depositos bancarios; - Avpée—

saf dé‘que la facultad de variar el monto de los citados depbsitos se exten
<;d16,r5pidamente, algunos paises han preferido mantenerlo invariable, sin du
'da porque estiman que la funci8n principal de los mismos es proteger a los-
depositantes. En diversos pafses, aparte de los depfsitos legales en efec— 
‘tivo existen otros esperciales que incluyen, ademis de efectivo, valores del;‘

gobierno u otros activos productivos.

El monto del dep@sito obligatorio en efectivo se puede estable«%, ;
cér a un nivel vilido para todo el pais y calcularse en funcidn de los depd
/éi;os cualquiera que sea el tipo de &stos y la moneda en que estdn consti~—
:ﬁﬁfdas. Pero, se pueden establecer niveles diferenciales calculados segiin-
ios siguientes factores: el cardcter de depbsito, a la vista o a plazo; la
moneda en que tales depdsitos esten constituidos, nacional o extranjera; la
localizacidn geogrdfica de los bancos a los cuales se aplica, sea que opa—-
ren en centros urbanos o rurales, en la capital del pafs o en las provin- -

“+elas.

Al lado de los depdsitos obligatorios considerados, existen enca-
 fjes legales suplementarios, aplicables a los incrementos de los depdsitos a
s partir de cierto nivel o al exceso de ellos respecto a un mGltiplo determi

~ﬁad0 del capital del banco.

Cabe senalar, asimismo, que la legislacidn respecto de los depBsi

tos ‘obligatorios en la mayoria de paises establece limites minimos y maxi--

 mos;7ehtre los cuales el banco central puede operar su variacidn.

En los paises en que no es posible realizar operaciones de merca-
do abierto-en las proporciones necesarias, debido a la estrechez del merca-

do.de valores, las variacionés del encaje legal han constituido un procedi~
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i diversas responsabilidades,

mlento—eficaz para incluir sebre.el 'monto-de las resérvasjlibrementevdispo= i“
niblés dé los bancos comerciales, "lo que permite hacar efectiva'la polftica .

- de"redescuento,

B) Ei MONTO Y LA REGULACION LEGAL DEL DEPOSITO OBLIGATORIO.

La Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Ban

carios, del afio 1924, se establecid por primera vez - articulo 69 - que las

instituciones de crédito deberfan conservar en caja un 33% en oro como mini

““"'mo de garantia sobre el total de los depdsitos. Al expedirse en 1925 la -

Ley Constitutiva del Banco de México se dispuso que los bancos deberian man

tener en el Banco Central, cn oro, 10% del total de sus depdsitos, propor—-

cidn que podia ser tomada del 33% establecido por la Ley General menciona—
“da. Tal depdsito en oro se convirtid a moneda nacional en 1931 al dejar -

“de circular las monedas de dicho metal. (23)

La nueva Ley Orginica del Banco de M&xico, en 1936 establecid un =
depdsito proporcienal, sin intereses, no menor del 7% mas un 50% de la suma

’que en promedio hubiera pagade diariamente la Institucidn con cargo a las -

durante la semana anterior.

El 7% podia fluctuar entre 15% y 3%, las tasas podrian referirse-

~a determinada clase de depBsito o a determinada zona del pais.

Como sanciones fueron establecidos un inter€s penal de 6% anual -
obre los faltantes, multa, suspensidn temporal o caducidad de la concesifn,

iHaéta 1936 el depdsito legal en el Banco de México se habia considerado -



simplemente como parte de las-reservas en efectivo que los bancos comercia-

iiés;dgbian mantener conforme é la Ley de Instituciones de Crédito en garan~
‘tia de sus depBsitos, pero a partir de la Ley de 1936, tales depdsitos de —
1os Bancos comerciales se consideraron ya como un medioc de control del cré-
dito. En agosto de 1940, la tasa del 7% fuf elevada al 10% en enero de - —

f11941 al 15%; 1la del 50% permanecid igual.

En mayo de 194) entrd en vigor la actual Ley Orgidnica del Banco=~

.de-México, en cuye articulo 35 se introdujo la modalidad de hacer posible -
el establecimiento de regimenes del dep@sito legal aplicable a una determi~
niada categoria de depdsito o a zona bancaria con localidad especifica. Con

- .base en esa disposicidn, en julio del mismo afio se inicid el sistema de ta-

sas diferentes para el Distrito Federal v el interior de la Repiiblica y pa-

ra depdsitos en moneda nacional v en moneda extranjera, pero se siguid dan-

““do un tratamiento igual a los departamentos de depdsito v ahorro. Fuf has~
“ta.el mes de abril de 1942 cuando se establecid una tasa especial, mas ba=—-"

ja, para los depbsitos de cuenta de aborres. En enero de 1944 se estable--

cieron por primera vez tasas distintas para localidades con sucursal del -

" Banco de M@xico v localidades sin ella, dada la facilidad que proporcionan~

‘esas oficinas del banco central para cubrir con rapidez el depSsito propor-

cional.

En agosto de 1946 el encaje obligatorie de los bancos de depésitéM

‘selpresentaba de la siguiente manera:

Para el Distrito Federal: 507% sobre los deplsitos a la vista 'y a
"plaéo en moneda nacional, y 257 scbre los correspondientes en moneda extran

“jera.



Para localidades sin sucu

“tualquier moneda.

Al mes siguiente,-la tasa

tranjera se. fij6, como las demds; en

 kDurante 1947 se,redujérd

‘inversién de 15% en valores gubernam

‘5ito legal.

Fu septiembre dét1949, pa

“ratmento de divisas se siguid al establecimiento de la nueva paridad cambia

ria los bancos de depGsito tuvieron que constituir una reserva del 100% so-

bre el incremento de sus depbsitos y obligaciones en moneda nacional. Sur-

giendo de esta forma el primer enca'é‘"suplementario". Pero de este 100% -

podia utilizar hasta un 70% para cré@ditos de habilitacidn o avio de mds de-
uno hasta dos afios; refaccionarios hadta cinco afes o valores con vencimien: -

tos superior a dos aios.

En 1951, se dictd una médida que obligaba a los bancoé dé deﬁﬁéi?‘”
'kto a constituir en el Banco de M&xico una reserva del 1007% sobre el incre--
“mento de pasivo computable a la vista y a plazo en moneda nacional, efecti-
va a partir del 15 de junio de ese afio. Este pasivo congelado fué liberado
khasta febreroc de 1933, fecha en que se efectud la unificécién de tasas y la

- fusidn de los pasivos,

A fin de evitar una expansibn excesiva del crédito, por saldos fa
‘vorables crecientes de la balanza de pagos, a principios de 1955 se dicta--

‘rondisposiciones mis ‘severas para los bancos de depdsito, que a la vez ha=




:brian de lograr una mayor canalizacifn del crédito hacia la produccidn.  En

‘‘agosto de ese mismo afio y con propbsitos similares, se establecieron por’ -

“.vez primera tasas de inversidn para los bancos y departamentos de alorro.

En 1956 se emitid una circular con el objeto de unificar los di--

“versos regimenes que estaban vigertes en el interior de la Repdblica, asi

- .quedaron fusionados y as{ se simplificd la forma de operar.

En julio de 1957 se unificd el régimen correspondiente de la mone

“da nacional de los departamentos bancarios de depbsito, tanto de los ubica-

dos en el distrito Federal, como de los establecidos en‘el interior de la -
Repliblica, sin embargo, sec otorgaron plazos para ajustarse a las nuevas -
disposiciones, a los bancos que hubieran registrado incrementos interiores-
al promedio del sistema bancaric en su pasivo computable a partir de la fe-
‘cha en que did principio el régimen inmediato anterior. A 1a vez para com-

pensar a las instituciones de crédito del alza del costo de los servicios y

en virtud de que fueron las tasas medias ponderadas de los regimenes ante--
riores las que utilizaronm para fijar las nucvas, se concedid una disminu- -
cidn de 5. puntos en el porcentaje relativo al efectivo depositado en el - S

Banco Central y un incremento igual en la taza de inversidn en valores del-

gobierno, a fin de que dichas instituciones obtuvieran un rendimiento mayor

de ‘sus fondos.

Aprovechando una reduccidn en los encajes de efectivo y valores -
gubernamentales, ambos en moneda nacional, se logrd en julio de 1959 una -~
simplificacidén del régimen. Dicha reduccidn, sin embargo, no significd 1li-

beracidn de fondos, sino solamente una distinta canalizacidn que proporcio-

nd al sistema bancario utilidades wayores.




i éemejantemente,en 1960 se deétiﬁa un 102*

res gubernamentales en moneda extranjera para.invertirlo en créditos rel

cionados con el fomento de la exportacidn de manufacturas,

En mayo de 1960 se establecid un régimeﬁ;mis_’enignofpata los de-
4 pésitos a plazo con determinadas caracteristicas v gue - se habfa venido -
ﬁfétaudo igual que los depdsitos a la vista con objéﬁo-derdar un estimulo -
mis al ahorro, al permitir al mismo tiempo que se pAgarSﬁ a los ahorradores
intereses mis altos: 6y 7%. Este régimen fué méjé#ééé"en junio de 1963,-

o al desminuirse 25 puntos el encaje obligatorio en efective para poder inver

_tir-ese monto en valores del gobierno y percibir un inter@s anual de 5%.

Por Glrimo, tambin en junio de 1963 se dispuso que la mitad de -
" los recursos captados por los bancos de ahorro, sobre el nivel que regis~ =
. trem en esta fecha, deberdn ser destinados al fomento de la vivienda popu--

. lar, coadyuvando a la solucidn de este problema.

En enero de 1958 fue cuando se did origen a depBSito;obligatorid» 

;éra las sociedades financieras. Anteriormente solo tediéh‘obiigaciShkde o
constituir un encaje de 75 y BOX sobre los depdsitos a ia[Vista‘y a piéiq;’
en moneda nacional o extranjera respectivamente, quedando éxceptuadO'dejgéé
ta obligacidn el resto de su pasivo exigible, que forma 1a,ﬁa¥ofié |

. Pagivo contingente ni siquiera se mencionaba en la Ley.

De lo expuesto anteriormente se desprende que el béﬁébrﬁentral

‘tiene la iniciativa de determinar y modificar los requisitos del encaje.




€y 'RE‘GUﬁACIQN EN NUESTRA LEGISLACION.

. “En la'Ley Genéral de Institucionés’dékCﬁéditbkenisds att{cuios Il

°7?bis y'en la.Ley Orgdnica del Banco de M8xico en su»aftfcﬁlo'ﬁs.}'

mehtah el régimen del encaje legal AvrtTculo XI,

1V.  Los bancos de deplsito mantendrfn una existenciaen caja . -=
‘. que no serd menor del 30% de su pasivo exigible y deberdn couservar en el:=

- Banco de México, en monedda nacional, un depdsito sin interés, proporcional-

al monto de sus obligaciones por depbdsitos a la vista, a plazo o en cuenta

. de ahorros, en moneda nacional o extranjera, y del resto de su pasivo, con-

excepcidn de las operaciones que la Secretaria de Hacienda y Crédito Pabli-
‘co, a través de disposiciones de cardcter general, no considere computa= -

“wbles.

" "Dicho depdsito quedard sujeto a las reglas que dicte el Banco de:

M8xico, de acuerdo con las siguientes-bases:.

v No-serd menor del 15% ni mayor del:50% réépect0'a'1os5dep64ﬁ

a4 la vista en moneda nacional o extranjera.

"Ia; Bis. No serd menor del 10% ni mayorkdel SOZ'respeétdfdé“lp&

apositos a plazo en moneda nacional o extranjera.

"2a. No serd menor el 5% ni mayor del SOZ respecto déflos;dépés

05 -encuenta de ahorro en moneda nacional o extranjera.

“3a. El 507 fijado come miximo en las bases la, la.Bis y-2aj po-'
 dré ser elevado por necesidades monetarias y de crédito, a juicio del Banco:

““de ‘MExico, pero sblo respecto a los depdsitos que excedan el monto de los aj




ue existan en los bancos en la fecha en que

£l Banco de Mex1cu, podr1 cargar un! 1ntetes enél‘que‘ho se

ha.

ra 3nfer10r del 127 sobre el importe de los- aaldo" que . resulten a cargo de

~lasinstituciones que omitan constituir o dejen de completar,los depdsitos— vv[f

g que se refieren estas bases, o cuando dispongan de parte ‘de ellos.

"Sa. . El Banco de México podra permxtlr que'el “p051to proporc1o‘k

lnal relac10nado con los depGsitos a’la v1sta o a'plazo en moneda extranjera ey

'se COnstituya en divisas.

"Las resoluciones que el Banco de Mex1co dlcte conforme a la pre- ;'
sente. fraccidn tendrdn cardcter general; pero podranyapl;carse s&lo a una-
determinada categorfa de depbsitos o zona bancaria o 'localidad, segin las -

“propias resoluciones lo determinen,

YA tos depdsitos en el Banco de‘MéXiEb:deﬂque:trata.esta fraCci6n~*

ontra de 1a 1nst1tu~wr

‘ se obonardn y cargarn los saldos que a su favor

o cibn de crédito depositante arrojen las operacxones la camara de compen-'

sacidn.

“Las instituciones que reciban de§6éito§:en‘éﬁenta de ahorros, en
iiﬁo&éda.nadional o extranjera, deberdn también conset&ar en el Banco de Méxi
 ’c¢’un depésito sin interds, proporcional al monto de sus obligaciones de -
: esa clase v del resto de su pasivo exigible, que se regird por las bases -

kanteriores; v sin perjuicio de la sancibn a que se refiere la base 4a, de -~

esta fraccién, la falta de cumplimiento a las disposiciones de la misma po-

drd dar lugar a la declaracifn de la concesifn otorgada a la institucifn de




’i~ E1 Articu1o 27 bis, por-su parte,'expresa lo siguiente:

"Las sociedades financieras deberdn conservar en el Banco de Méxi

, 8. A., en moneda nacional, un depdsito sin interés, proporcional al mon-

~£o de su pasivo exigible en moneda nacional y extranjera, con deduceidn de
bios depdsitos a la vista, o a plazo y de la emisidn de bonos financieros,-
en razdn de su régimen legal especial y de las demids cuentas que, mediante-
disposiciones de cardcter general, autorice el Banco de México, S. A., que
no serd menor del 5% ni mayor del 30% de dicho pasivo, y que el Banco de =
México, S. A.,determinari mediante disposiciones de ciracter general. El -
mdximo indicado podri ser elevado por necesidades monetarias .y de crédito,
a juicio del propio Banco de México, S. A., pero solo respecto al pasivo =~
que exceda del monto del existente en las financieras en la fecha en que se

adopte la medida,

"Se considerardn como parte de dicho depdsito legal las cantida—~

‘des que las sociedades financieras mantengan en depbsito a la vista en el -
‘Banco de México, 8. A., y dentro de los limites que senale la propia insti—v
ﬁucién, en moneda nacional que tengan en su poder, en depdsitos a la vista=

'y a plazo en bandos de depdsito, en certificados de depdsito bancario de -

En seguida la Ley incluye un pirrafo relativo al encaje de las socie-
‘dades. financieras que dice: "Las sociedades financieras sélo consti-
tuirdn el depdsito a que se refiere el parrafo anterior, sobre los de
‘pdsitos a la vista y a plazo, en moneda nacional o extranjera, que -~
conforme a esta Ley estén autorizadas a recibir, quedando exceptuado-
de esta obligacidn ¢l resto de supasivo exigible'. Seguramente se =
omitid al establecer las nuevas bases que sefiala el Artfculo 27 bis,~
ya que se halla en contradiccidn con éste,

e e e an s



‘as propias instituciones; 'y eu las demads inversion ue al efecto decida- -

aﬁtorizar el propio Banco de México,ks.,A},;mediante las disposiciones de -

“cardcter general que expida,

"El Banco de México, S. A., podrd cargar un interés penal que no

"“'serd inferior del 12% sobre el importe de los saldos que resulten a cargo -

V'derlas instituciones que omitan constituir, o dgjen'de completar, el depdsi

:to y las inversiones a que se refiere este precepto, o cuando dispongan de-

~_parte de ellas; y para tal efecto del cBmputo y'de la aplicacidn de esta -

"pena, el Banco de México, S. A., expedrid las reglas a que deberdn sujerar-

se.

"E1 Banco de Mé&xico, SQA.,; podrd péfﬁitir‘qué el depGsito propor.

‘cional ‘relacionado con los pasivos.en moneda;ext a se constituya en di

“yisas,

.por disposiciones = . -

"La Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico,

-~ de cardcter general, podrd establecer la obligaéiﬁn:delﬁdepﬁéito legal.pa:a'

las operaciones de pasivo contingente que, por su~utiliZaci6n, pueda consi-.

derarse andlogas a las del pasivo exigible, ajust@ndose a los porcentajes y

normas de este precepto'.

El Gltimo instrumento legal que.se méndionarfué,la,Le Organica =
q menclono.-tue ey. Ure ,

:,;del Banco de México, cuyo articulo 35 dice:

"Las instituciones que conforme a la Ley General de Instituciones

de Crédito reciban depdsitos a la vista, a plazo o en cuenta de ahorros, de
 berdn conservar en el Banco de México, en moneda nacional, un depdsito sin

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




de su pasivo exigible; dicho depésito no serd menor del 5%, ni mayor del =

207, seglin determine el Banco de México., Sin embargo cuando las condicio--

~nes econdmicas del pais asi lo aconsejen, el Banco de México, por acuerdo ~

~de la Secretaria de Hacienda, podrd elevar la proporcidn hasta el 50%. + -

(Este Gltimi 1lfmite, fue elevado hasta 1007 por reforma a la Lev Bancaria a

- principios de 1955),

"p

or lo que corresponde a los depdsitos a la vista o a plazo, en-

'moneda extranjera, el Banco podrd, si lo considera conveniente, en vista -

~de la situacidn cambiaria, fijar un porcentaje superior del 20% a que se re.

fiere el parrafo anterior y podrd ademds a cste respecto, permitir que el -

depdsito en el Banco de MExico se constituya en divisas.

"Las resoluciones que el Banco, y en su caso la Secretaria de Ha-

““cienda, dicten conforme a los dos pdrrafos anteriores tendr@n caricter gene
‘ral, pero podran aplicarse sblo a una determinada categoria de depdsito o

~.’a la zona bancaria o localidad, segiin las propias resoluciones determinen.

SANCIONES APLICABLES.

Se sancionan las violaciones al régimen en varias formas. En pri’

‘. mer lugar, y como castigo que se aplica con mayor frecuencia, se haya el in

terés penal de 247 anual sobre los faltantes gravables, los que se determi-
nen después de efectuar el clmputo del efective depositado en el Banco Cen-

tral y las inversjones obligatorias.

La Ley estabiece en las Instituciones bancarias que persisten en-
‘faltantes respecto a su depdsito legal podrin ser intervenidas por la Comi-

g1idn. Nacional Bancaria, organismo de vigilancia de la Secretaria de Hacien-:
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Enrtérﬁinos'generaies, sé‘éntiende:por polftlca monetarla “la for

ulacion de ObJEthOS y la selecclon de 1nstrumentos eflcaces para ut111zar

control que eJerce el Estado sobre la moneda y el credlto a fin de ac——“;

obte 1a economla na01ona1 e 1mpulsar1a a su méximo, combinada con- -~
(26) ‘ :

otras pol1tlcas

egﬁn esta deflnlcxon, queda clarobque la politxca monetarla no -

constztuye una unldad alslada dentro del campo economlco se-le concibe mis

blen omo un'engtane en la maquxnar1a de la polftlca econdmica general, cu-

J caracterfstlcas de los sxstemas mone—f'n

'k\tarlos com&nmente empleadOS»durante la segunda mitad del sxglo XIX y pr1n-j o

!
)
i
i
i
i
i
H

W’ClplOS'dEI actual,-asl como,las concepc10nes entonces en boga,en cuanto a =

‘;(26) lOp.”Cit.”Mart{nez'Le‘Clainéhe'Rdberto p. 186
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}7jla naturaleza del dlnero y a pap, ‘eb1a corresponder al Estado en'el

‘,campo monetario, no puede hablarse para ese periodo de la exxstencla de una

‘verdadera politica monetaria. Esta se gestd lentamente a partlr de~laup:1
mera guerra mundial, la cual tuvo repercusiones sobre el congcimight
moneda y modificd el conceptc que se tenia respecto del papel’

~al Estado en la vida econémica.

FINES DE LA POLITICA MONETARIA.

1'Si bien la polftica monetria tiéné“édﬁb:funcién~co

gro de los ObJEthOS de -la-polftica econdmica generél, ﬁer51gue para ello,;
a sQ vez, objetivos de cardcter inmediato que estén a su alcance. LeJOS de,
 permanecer inmutables, estos objetivos inmediatos han cambiado a través -
: Qel tiempo., Cabe sefalar, que tales modificaciones no se produjeron'como.—'ff

resultados de la previsidn de ciertas tendencias, ni siquieta comto respueé—°'

: ta inmediata a hechos importantes en el momento en que &stos se producian.

"Por 10 contrario, los objetivos imnediatos se hankmodlflcado.lentamente s

como respuesta tardia acontecimientos econdmicos y polfticos de gran tras——-

cendencia.

Los fines d

continuacid

Estabilizacifn de la moneda e

términada cantidad de metal pre01oso,
ninada g

lo que supone la libre conver:ibilif"

dad é 1a‘wpneda por metal precioso en una proporcidn fija, fue elkbb etivi
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1 primero, en: v1rtud~

,‘facilitaba el comercio nacional y'él 1ntercac1ona1

e de 1a imposibilidad de 1ncrementar 105 instrumentos monetarlos'a caprlcho - Q

fde los particulares o de las autorldades,’con 1 Ual”los precios tenderian

‘armantenerse sin fluctuaciones de con51derac1on ‘«el“Ségundo, particular—--
mente porqu el tipo de cambio entre monédas‘A, 1ferenCes paises se mante--

_ DECADENCIA DEL PATRON ORO .

Aunque desde antes de la prlyera ‘uerra mundlal la propagac1on de

‘fla 1ndustr1a11zac1on, la difusidn de los conoclmlentos técnicos y la aparl-

ciopade nuevos centros financieros, comenzaron a mermar la supremacia de la

‘Gran Bretafia en los campos industrial y financiero, sobre la cual se habia-
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g@efrg,raeééﬁéédéﬁo una ola inflacionista que alcanzd proporciones catas-——
iéféficés en algunos pafses. Se creyd entonces que la solucidn a esga situa
cidn ée lograria mediante la estabilidad externa de la moneda, la cual se -
obtendria con el retorno al patrén oro. A pesar de los intentos realizados
al respecto, los grandes cambios operados en el nivel de los ingresos, de -
la ocupacidn y de los precios, sefialaron gradualmente la necesidad de poli-
ticas'mpne;arias que actuasen en mayor medida sobre la situacidn interna -

‘que sobre la externa.

?Nb se pretendia por ello abandonar el objetivo de estabilidad res

’peéto él’éxterior, pues se confiaba en el que el retorno al oro alejarfa -~

nflac1on, inspiraria mayor confianza, facilitarfa :a recuperacidn y, en
rfesa forma, se restablecerian las condiciones econdmicas sanas que requeria-

”"el aumento de la produccidn, Sin embargo, la mayor atencién que se presta~

"bana las condiciones econdmicas nacionales, desbordan del marco sefialado -
' ,_pbr las reglas de juego del patrdén oro, con lo cual la politica monetaria -

abandona sus causes habituales y amplia su horizonte en forma considerable.

La '"Gran Depresifn"

Posteriormente}‘béjbfél' mpactoideila

Mgran depresién", el ciclo-



requleren una mayor 1ntervenc1on estatal en elc po economlco.

La gran de-

’pre81on rovoca asi- la fusidn de las pOllthaS mone:arlgs,y 1af conomia. =

<LgméntéblemenCe, las medidas adoptadas por‘&iversps'paises duran~
la depresidn para elevar los niveles de la demanda y la ocupacidn nacio~

3, -decplazaban el peso de su recuperacidn hacia otros paises. En efec-

~1to llaé'llamadas politicas de "empobrece a tu préjimo", a base de devalua-

, c1ones, controles cambiarios y proteccidn arancelaria, tenian como propdsi-

o }tonnfluxr en e1 volﬁmen del comerc1o exterior, en tal forma que apoyara -

lltica mdnetaria consciente, para promover la establlldad economica nacior— "

nal y acelerd el abandono de la estabilidad externa de la moné&a'y;l qon—;l‘;
Vvertibilidad de la misma, como objetivos bdsicos de la-politica monétarié.é
Este cambio de objetivos se afirm3 mds aiin, en la medida que los desequili-
brios del comercio internacional y la adopcidn generalizada de las restric-

ciones cambiarias hicieron mas lejanas las posibilidades del retorno al pa-

trén oro y a medida que ‘la “persistencia de un importante vollmen de desem-
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“tales financiamientos. Entre los paises: beligerantes la movilizacidn de re

“rios y la distribucién de los ingresos. En general, los objetivos de.la*
politica monetaria y econdmica consistieron en facxlltar la reconstrucc1on,

tratar de asegurar altos niveles de ocupaclon y redlstrlbulr el 1ngreso en,,

beneficio de los sectores méis pobres de 1a p0b18010n. Sl

~_Preocupaciones recientes.

La preocupacidn dominante en &pocas mis recientes, tanto en los =

paises desarroilados como en aquellos en desarrollo, es la de acelerar-el f”

ritmo de su desarrollo econdmico. Se reconoce, al mismo tiempo, que la es-

(27) Chaudler Lester Introduccidn a la Polltlca Monetarla ed F C
1962 Pag. 117. iy
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qﬁ 'é’te»objetivo sea alcanzado, -De ahi que, dado =

egunda‘guerra’ mundlal y se cont1nuen buscando, soluc1ones dentro*de u

PR

Desde 'la gran depres16h ‘se habla observado que-la:baja 1ntens

PY SAR?

as- d1scus1ones habldas se dedujo que debia estabilizarse "1os prec1os me—

dios de 1a producc1on actual de articulos terminados", en atenclon a que “la

.relaclon de ellos _respecto al costo de produccidn permite a los empresarlos
etermlnar el volumen y la calidad de la produccifn a emprender y, a51mlsmo,

jporque 8. la adqu191c1on de ‘esos blenes hacia donde se canalizan'en- gran

arte los 1ngresos perc1b1dos.




vas y acumulaclon de cap;f

tal).

as variaciones de precios =

resultantes de 'amblos en. l prod ctiva~soh de naturaleza distin

ta. A51, las reducclones de precl 8 po‘ aba 1m1ento en los costos reales -

r de produccidn, son compatlbles con. el manten1m1ento de niveles adecuados de
utilidades y de pleno empleo estable, por lo que debe permitirse que tenga-
lugar, si con ello se evita el desequilibrio. Tal abatimiento de costos -~
puede resultar de nuevos invenﬁoé o del empleo mds generalizado de los ya -

existentes, mejores técnicas de organizacidn y direccidn de la produccién,

asi como de relaciones obreo-patronales mis armoniosas.

A pesar de lo adecuado que aparece el criterio de admitir qﬁeLelF‘

:nivelrde precios fluctile sdlo como reflejo de los avances. en la eficieﬁciaF
. productxva, adolece del error de tomar a los precxos como’ causa y no

i‘efecto o sintoma de una situacidn de malestar en la economia.,(zs)

3 Estabiliiaci6n'de la cantidad de dinero y de'ioéygASﬁésL’ 

B (28) Tbidem ~Chaudler

.




Ante las deficiencias tefricas y dificultades de orden prictico -

3qvé.éuponia la realizacidn dei4ijetivéfanterior, se propuso el de mante--
ner constante la cantidad dé dihéro ae tbdas clases. Con ello sc pretendia
.. mneutralizar los cambios en la Vélocidad de circulacidn del dinero, de tal -
manera que el produsto MV permanéciera constante, evitando asi las fluctua-

ciones de precios.

Sin embargo, la realizacidn de este objetivo no permitia asegurar
‘el nivel necesario de la demanda monetaria; la cual seguirfa fluctuando en-
la medida que se produjera el atesoramiento o el desatesoramiento. Ademis

en una economia en expansidn, la cantidad de medios de page tiene que cre-—-

cer necesariamente para condicionar una mayor demanda monetaria.

e 4. La accidn sobre la demanda monetaria.

En atencién‘a_lb;inadécdad¢ de los objetivos considerados, en la-
" actualidad se estima qUe?la%finalidad,esencial de la politica monetaria es-

influir sobre la actividad econdmica en su conjunto, al través de la deman '

da efectiva total, que es la fuerza motriz de todo el aparato productive vy
del de distribucidn. En esta forma se desea ejercer una accién final sobre

el empleo y sobre el ingreso de la colectividad.

Ahora bien, tomando en cuenta que la demanda efectiva se ejerce -

~en los diversos sectores de'la economia ~ agricultura, industria, servicios

1 ihpulso que éstos reciban dependerd de la canalizaciln de demanda efeg

‘tiva-hacia elos. Surge de aquf la necesidad de practicar una politica mone
" taria selectiva que permita favorecer una rama de actividad determinada o -

una cierta categoria social,




Sid embargo, dentro de esta concepcidn subsiste el problema-de - -~

que'no'es'suficiente auspiciar un aumento de los ingresos si tales incremer

tos no van-a ser cmpleados. Es por lo anterior que se ha llegado a conside

“rar necesario poder actuar sobre el gasto, pues se estima que el desarrollo

“de Bste permitird utilizar plenamente la capacidad de produccidn. La deman

da-afectiva deberfa aumentar no dnicamente con el fin de equilibrar los au~

““:mentos en la corriente de produccidn sino, ailn mas, para favorecer la mavor

“"qtilizacidn posible de todes los recursos disponibles.

Lamentablemente no resulta fdcil actuar con plena eficiencia so=-

jﬁré él gasto. Siempre habra posibilidad de atesorar o desatesorar, con lo-
; tual alguna parte del ingreso sc sustrae de la corriente del gasto. Dado -
lo nocive del atesoramiento, se¢ ha sugerido combatirlo al través de fuertes
_.impuestos que lo hacen costoso y que aumentarfan en funcidn del tiempo que~
el dinero se conserve ocioso, hasta llegar a la confiscacidn del mismo. Se
 estima que sblo asi se suprimirfan las ventajas que la situacién actual -
concede a los acaparadores de dinero. La adopeidn de tales medidas obliga-
rfa a los particulares a ceder todos sus ahorros a tasas de inter@s tan re-
'V;ducidas como fuera necesario y en esa forma la corriente de ingresos se tra
‘duciria totalmente en gastos y permitirfa adquirir todos los articulos y -
servicios producidos a precios remunerativos, con lo cual el aparato produc
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tivo trabajarfa a su midxima capacidad. (29)

La moneda "fundente' o "acelerada'. La experiencia de Worgl:

El propdsito de combatir el atesoramiento e incrementar la veloei

“dad-de - circulacidn del dinero, dio origen, en teorfa, al sistema de moneda-




,fundenﬁéﬁ Srﬁacéieféda". :En €1 la moneda consistiria en uﬁ billete que,jéb
,:;'fechav fija perderia automiticamente su valor inicial. Sus - tenedo-
A‘ies podrian compensar esa pérdida mediante la adquisicidn de estampillas -
que pegarian a su reverso en espacios previstos para el efecto, para evitar
esta operacidn, el tenedor tendria interés cn desaserse de su billete antes
de la fecha en que se produjera la pérdida parcial de su valor. El que 1o

o . . . -
recibiera tendria el mismo interés en no conservarlo en su poder durante mu

~presumirse que“la"velocidad de circulacidn de dinero serfa muy elevada.

' La experiehéia,de moneda fundente mis conocida,se 1llevd a afecto-
én'1932 en Worgl, pequefia ciudad de tirol austriaco. En ese afie contaba ~ =
-fcaﬁ‘una poblacidn de cuatro mil habitantes, de los cuales mil aquinientos -
desempleados. Las autoridades se encontraban en serias dificultades para -
cubrir las indemnizaciones de desempleo correspondientes y para equilibrar-
su presupuesto. El burgomaestre de la ciudad, convencido por la lectura de
: iarobra de Silvio Gesell. El orden econdmico natural, de que la causa de
fuia crisis procedia de la disminucifn en la velocidad de circulacin del di-

nero, propuso al consejo municipal la emisidn de "bonos de trabéjo”, cubier
'tos 100% por moneda legal y cuyo valor disminuirfa 1% al mes. Para mante--
“ner el valor original de dichos bonos deberian fijarse a su reverso las es-

dria. (30)

La municipalidad pagd con "bonos de trabajo" los salarios de sus-

ihéz;Le'Clainche Roberto p. 192

-cho tiempo. En tales condiciones se suprimiria el atesoramiento vy es de -

tampillas de revalorizacidn correspondientes, que el propio wmunicipio ven--

empleadbs;y;trabajédores y aceptd recibirlos en el pago de impuestos, con,




10, cual logrd hacerlos circular,  Llos resultados aparentes de esta experien
~icia fueron satisfactorios: el desempleo desaparecid; el presupuesto munici
‘pal, que era deficitario, cbtuvo superdvit gracias al pago anticipado im- .-

“puestos; se pudieron realizar algunos trabajos piiblicos.

Cabe aclarar, sin embargo, que contribuyeron al éxito de esta -
_experiencia los turistas y coleccionistas que afluyeron al lugar y que ad--
‘quirieron bonos de trabajo y estampillas de revalorizacidn y, sobre todo, -~

el hecho de que existia la posibilidad de cambiar los citados bonos por mo-

‘ﬁeda legal, asi como la de sustraerlos a la depreciacidn mediante el ghorvoe
en cajas de ahorro., La experiencia en estas condiciones no fué completa ni
“concluyente. Ademds, fue sumamente breve pues al afio siguiente, en 1933, -
‘el Banco Nacional de Austria solicitd y obtuvo de la Suprema Corte de Justi
cia la prohibicidn de los bonos de trabajo, que atentaban contra su monopo-

1io de emisidn .

Autores como Irving Fisher expresaron su simpatia por tal expe- -0
Trienciay el propio Keyunes estimd, en relacidn a la moneda fundente, que .-
' sﬁs promotores '...estaban por el buen camino y que el valor pr3ctico de -~
;Sus proposiciones merecen consideracion". Resulta clare que la refereida -

experiencia no permite establecer las posibilidades de suprimir el atesora-

~miento, controlar la velocidad de circulacion del dinero y manipular la de-

“‘manda monetaria a los niveles deseables para mantener la ocupacifn y la pro
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ducecidn 4 un ritmo satlsfactorlo.( )

e o o i kbt :

(31)  Ibidem ~Mar£inez‘L§,Claiﬁ¢he'Robéftb:i92¢




LOS INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA

'jj ftat§biiti§a monetaria y crediticia opera especificamente hl tré»;7f;
ff§éé de los siguiéntas factores: 1la de oferta de crédito en relacidn a 5& -
deemanda; el precio del crédito; el volumen del dinero y la liquidez general
de.la economia.. Tales factores tendrdn una importancia variable segin seas

la estructura econdmica y financiera de un pafs, de la cual dependeri tam--

‘bifn la efectividad de los controles monetarios.

\

Los -instrumentos de que se sirve la politica monetaria para el lo

/gpbidé!sus objetivos inmediatos, son: la polftica de redescuento; las ope=
k :fé¢§ones de mercado abierto; el requisito de depdsito lepal en el central -
(ﬁara'los bancos comerciales; los coeficientes de liquidez de la banca comer
cial; los controles selectivos y los directos del crédito vy, [inalmente, el

" ‘desarrollo de los mercados monetarios. Aunque algunos de elles figuran en-
x:, tre las medidas que édopta un banco central para llenar la funcidn de con-— .
trolador del‘p;éditb y fueron considerados en capftule anterior, aqui se -

presentan-algunas consideraciones complementarias.

' La politica de redescuento.

n'iié ;61ificakde redescuento establece las condiciones bajoklas cua ;‘
ieé,iqs bancos comerciales, las instituciones oficiales y leos particulares,
?ﬁéden tener accesc temporal al crédito del banco central mediante el re--
descuento de valores a corto plazo o a través de préstamos con garantla. =
La importancia de este instrumento declind considerablemente durante los ~ =
afios treinta, sobre todo como consecuencia de la gran depresidn, pero resugi

gié a partir de la segunda guerra mundial y actualmente se le en combina~-




‘cidn.con-otros instrumentos. . o oS

n proposito bisico de la poltica de tedeséucnto es afectar ranto
: éi{tosto como las disponibilidades del crédito bancario y su influencia de-
fééﬁderi del grado en que los bancos comerciales recurran al cr@dito del cen
fral. Cuando esto acontece, las variaciones en la tasa de redescuento de--
ferminarén modificaciones en las tasas de interés. Se estima que, aun cuan
do los bancos comerciales no recurran en forma importante al cr@dito del -
“banco central, los cambios cn la tasa de redescuento no deja de influir sp

-

bre sus tasas de interés. Cuando el central tiene facultades para modifi-—

7‘car 8stas, lo hace al mismo tiempo que varia su tasa deredescuento. 33
Para que las modificaciones en &sta tengal los resultados que de
ellas se esperan, es necesario que su influencia sobre las tasas de interés
';y las condiciones del crédito en general sea pronta y decisiva, especialmen
té cuando al aumentar dicha tasa se desea contraer cl crédito; asimismo, se
~re§uiere que exista un prado importante de elasticidad en la estructura eco
némica, a fin de que los precios, salaries, rentas produccidn v comercio,-
”;ésbondan a los cambios en la tasa de interds y en las condiclones del cré-
dito, finalmente, es necesario que la corriente internacional de capitales-

no sea restringida en forma artificial.

La politica de redescuento opera eficientemente en aquellos pai-
ses que disponen de un mercado monetario suficientemente organizado y acti-
.vo, ya que, aun en condiciones anormales, tal politica puede responder auto

/mdticamente con ayuda de las operaciones de mercado abierto. A este respec

o i o e A e b i e e

. (32) Tbidem p. 196.
:{33) - Tbidem p. 197.




gbéfgomafse en consideraciGn-que‘la mayoria de ?éises carecen de merca--
668"m§hetarios organizados. Existen en ellos, es verdad, instituciones ko
jndividuos que desean créditos a corto plazo v para ciertos propdsitos, asi
é@mo otros dispuestos a concederlos. En esta forma son los propios bancos-
'?y las instituciones'financieras quienes actiian come los principales interme
"diatios entre prestamistas y prestatarios a corto plazo, junto con la teso-
Arerfa, que puede solicitar créditos a corte tfrmino con sus propios documen
 ;£°5’ constituyen el mercado monetario. S§i bien se estima que un mercado en
'ésas condiciones establece una cierta relacién entre la oferta y la demanda
V,A;de fondos a corto plazo, no resulta lo suficiente activo para movilizar to
“daé las fuentes de fondos disponibles, creando situaciones de liquidez muy-

diversas, por lo cual se considera que no es capaz de responder adecuadamen

'Vite a los cambios que se operen en las condiciones de crédito y en la tasa -

" de’redescuento.

La“ actitud que asume el banco central en la munipulacifn de la ci

,tadé-itasa con fines de control del crédito, es muy variable: puede fijar-

el nivel de la.misma por encima de la de interés; limitar el acceso de su-
“crédito a log bancos comerciales, en funcidn del capital de éstos. o, final-
“k.mente, conceder el redescuento sdlo para permitir restituir el nivel del de
P . . . (34)

...pOsito obligatorio de los bancos citados.

La politica de redescuento puede emplearse, asimismo, como instru
- mento de control selectivo del cré@dito, en cuyo caso el banco central adop-
‘tard tasas de redescuento diferenciales, aplicables a las diversas catego--

c=rfas de documentos o segiin el destino que se haya dado a los créditos que =

(34) . Tbidem p. 198.




dichos documentos amparan. - -

Algunos pafses, sin embargo, -en vez de modificar la tasa de rédes

‘u¢nto, han preferido limitar directamente la cantidad de crédito del banco
fCéhtfal y modificar los rubros a que se aplican las tasas de redescuento -
"bfeferenciales. Al presente se estima qua, a pesar de que la politica de -

redescuento ha perdido importancia y en palses con sistemas financieros po-
““co.desarrollados ocupa una posicifn secundaria, sigue constituyendo un ins-

“.'trumento fundamental para el adecvado control del erédito.

2.  Operaciones de mercado abierto,

 ,Las operaciones de mercado abierto tienen -una naturaleza y alcan-
_cé:dibéféos; asi como una importancia variable dentro de los instrumentos -
'dé“éédtrbl monetario. En Estados Unidos y Canadi, constituyen el principal
,élémento para el control del crédito y proporcionan el medio flexible para-
“influir sobre el volumen de las reservas bancarias y, por tanto, para ayu——
dar & mantener las condiciones adecuadas de crédite. Fn cambio, en paises-

con mercados de valores menos desarrollados que los citados, tales operacio

o .nés tienen un alcance limitado, aunque estdn cobrande una importancia cre--

cienta.

Si bien en un principio las operaciones de mercado abierto fueron
Lfempléédas por el Banco de Inglaterra y por los Bancos de la Reserva Federal
,§§m0 instrumento para hacer eficaz la tasa de redescuento, hacig 1932 se -
acentud la tendencia a emplearlas como instrumento independieunte, no sblo -
por .parte de los bancos mencionades, sino por otros bancos centrales. La -

referencia por este procedimiento se explica por las siguientes razones: =
P ¥ ¥ £

“que la tasa de redescuento se ha revelado en la prictica menos eficaz para-
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controlar el créditoi a la amplitud que han cobrado las operaciones de mer-

~cado abierto en razén del mayor volumen y variedad de valores piblicos y -

2 . !, -
~otros de alta calidad que actualmente se negocian en ella mayoria de merea-

- dos y, aimismo, a las mayores necesidades del Estado y su mayor influencia-
(35

cen el mercado y el de capitales en general.

La predileccifn por las operaciones de mevcado abierto respecto -

a'lasTmanipulaciones de la tasa de redescuento se explica, asimismo, en ra-

26n-de-que:las compras o las ventas de valores por el banco central rienden,

eﬁffofma directa e inmediata, a aumentar o contraer Ia cantidad de dinero -
“eg circulacidn y las reservas en efectivo de los bancos comerciales, que a
 § vez provdcarén fluctuaciones relativas de las tasas de interés y de las-
tqﬁdiéiongs de crédito. La polftica del mercado abicrto no reposa en forma
’exﬁlusifé, como la del redescuento, en los efectos indirectos que las varia

‘ciones’ en.las tasas de interds de dinevo a corto plazo provoquen en las de-

,ﬁafgosplééo, ya que también tienen por finalidad influir en estas Gltimas,-
':gn~forma directa, al través de operaciones a largo plazo. Asi las opera--
;éiones de mercado abierto constituyen un instrumento mis directo y mis am-—
ffpiio de control del crédito, a condicifn de que existan mercados fuertes vy
‘ é§tiv6s para valores a corto v a largo plazos, en los cuales los bancos =~ )
léentrales puedan operar y que dichos valores congtituyan una parte sensible‘"

iy decisiva de la estructura entera del capital y del crédito.

Como obstdculo al desarrollo de las operaciones de mercado abier-"

“to, han existido diversas disposiciones legales que limitan la cantidad to-

“tal de valores gubernamentales que pueden adquirir los bancos gentralés, la

i{(35),50p. cit. Chaudler Lester p. 232_ ‘




fforma’éh qﬂe pueden fealizarse dichas édquisiciéneéryZéiiplééd"defvéﬁcimiég:
ﬁo;devlbs valores susceptibles de ndquisiciénes, Aunqﬁé éabeﬁgéﬁalér quergéE~”f‘
,ieé 1imitaciones han tendido a suavizarse enkaﬁos recientes. (36)

Independientemente de las limitaciones seﬁaiadas, en algunso pat-
K_és el‘banco central carece del volumen necesario de valores para realizar=
;opéraéiones de mercado abierto. Por tode lo anterior, resulta explicable -
‘{‘dué, fuera de los paises inicialmente citados, tales operacioncs no puedan-
ﬂséf practicas en forma amplia -y continua por la mayoria de palses y que,-
ién consecuencia, no puedan constituir al arma principal del control del cré

dito. Se les emplea generalmente como medida de apoyo a la politica de re-

descuénto y a las midificaciones de los depdsitos o encajes obligatorios.

En t@rminos generales, la prdctica ha revelado que el banco cen~
.;ral puede emplear con mayor eficiencia las operaciones de mercado abierto-
Léara reducir el volumen circulante que para aumentarlo, ya que en periodos-
;de depresidn no basta con que adquieéra tTtulos y que los bancos de depdsito
‘ ;’dispongan de mayores recursos para otorgar créditos, es necesario que el pd

blico desee solicitar estos G(ltimos.

3. El depdsito legal de los bancos comerciales en el qent:al.,f

Yarvisto en el capitulo anterior.

'éti.‘Martinéz Le Clainche ROberto'p;f195;tA::




~trumento de control de crédito, denominado indistintamente "coeficientes mi

yiﬁimos de liquidez" o ‘"encaje de efectivo y de valores" (o s&lo de valo~-
fes); A pesar de su nombre, tales coeficientes no necesariamente salva- -
guardan la liquidez de los bancos, pero constituyen un medio para ssegurar-
~que las tenencias de certificados de tesoveria u otros valores gubernamenta
1es’por la banca comercial, permanezcan por encima de un nivel minimo pris-:
érito. D
Al igual que los depdsitos obligatorios eun efectivo, en su origeh

“log coeficientes minimos de liquidez se establecieron pava salvaguardar ‘==

efectivamente la liquidez de los bancos y proteger asi a los depositantes,-

Posteriormente se implantaron con fines de polftica monetarfa, en razén de

la fuerte acumulacidn de valoves gubernamentales en las carteras de los ban

‘cos comerciales durante la segunda guerra mundial y en los ahos inmediatos

posteriores a su conclusifn, que hicieron temer a las autoridades que los -

citados bancos, para hacer frente al enorme incremento en la demanda de cré
ditos, recurrieran a la redencidn masiva de esos valores o a venderlos al =~
banco central. En esas circunstancias la imposicidn de coeficientes de 11-

quidez constituia un medio para inmovilizar las carteras de valores guberna

mentales de los bancos comerciales y se les obligaba a depender del redes--

cuento del banco central, con lo cual se lograba frenar la expansion excesi

va del crédito.

Ademds de emplearse para apoyar medidas de control cuantitativo - .

“del crédito, los coeficientes de liquidez han sido utilizados en el control:

“gelectivo - del mismo! Asi, al final de la segunda guerra mundial, el -es-




tablecimiento.de tales coeficientes en paises con sistemas financieros me—-"

fnos:desarrollados, ha permitido colocar parte de la deuda gubernamental en— it
“1a cartera de los bancos comerciales. Mis recientemente se ha permitide a
8stos constituir parte de su depdsito obligatorio con valores gubernamenta-
les 'y, en otros casos, a canalizar parte de dicho depdsite hacia préstamos:-’

no gubernamentales que las autoridades desean estimular.

En algunos casos los coeficientes de liquidez se computan dentro-:

del-depGsito obligarorio o encaje legal, y en otros, constituven un requisi

“to.suplementario e idependiente de aquél. Los valores objeto del edmputo -

“pueden estar constituidos por toda clase de valores gubernamentales nego-—:

~-ciables, incluso valores garantizados por el gobierno v en otro sélo por. =

- certificados de tesoreria.

El cdleulo de los coeficientes considerados, se hace generalmente

“en funcidn del total de depdsitos de los bancos comerciales o excluyendo de

éstos los de ahorro, pero puede realizarse sobre los niveles corrientes de

“odepbsitos o sobre los incrementos de €stos por encima de un monto determina .

do. Se pueden establecer unjformemente para todos los bancos o con graba--

el P - s
ciones = segln las categorias en que los bancos sean clasificades.

En términos generales, se estima que los coeficientes de liqui--

“~dez-como instrumento de politica monetaria no tan lograde éxito cuando han-

éido empleados para controlar cualitativamente el crddito. En cambio, pa-
“ra.el control cuantitativo del mismo, se puede decir que alcanzaron su obje
’tivo al combatir las condiciones de extrema liquidez bancaria que prevale--
“eleron en los paises. europeos al concluir la segunda guerra mundial. Fn -
otros casos, la eficacia de los coeficientes citados se ha visto obstaculi~

zada e incluso neutralizada por politicas fiscales v de manejo de deuda gu-
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“bernamental a corto plazo, y resultaron impotentes para. combatir.una expan= -

P . P oy - ) L . , . .
sion excesiva del créditro.,  Sin embargo, la experiencia obtenida con el om—
pléo de este instrumento ha servido para ponev en relieve la importancia -
fundamental que tiene reforzar el control del crédito con politicas adecua~-

das de presupuesto y. de manejo de deuda.

3. Control selectivo del crédito v controles directos.:-

Al concluir la segunda guerra mundial numerosos paises emplearon-

‘ihétfumentos tendientes a estimular actividades econdmicas determinadas o e
incluso para financiar €stas directamente. Tales son las medidas aonocidasiu
como de control cualitative o selectivo del crédito. En la misma dpoca se-
emplearon tambifn controles directos del erédiro bancario para limitar log-

préstamos tanto de banco comerciales en particular como de todo el sistema—

~bancario.

Tasas diferencialesrde rédes&uento y-requisitos de elegibilidad,-
’_5§ﬁtro de los procedimientos tipicos de control selectivo del créditg,destg
'3ca el estableeimiento de tasas diferenciales de redescuento y requisitos dé
:elagibilidad de los documentos presentados al redescucnto. Este sistema im
~plica generaimente la existencia de una tasa de redescuento bdsica y mis o~
menos fija y otras tasas susceptibles de modificacifn, aplicables al redes=
cuento de las diferentes categorias de papel (agricola, industriasl, comer--
cial) . La seleccién del crédito puede jugar al traves de la concesién de -
facilidades privilegiadas de redescuento a instituciones nacionales de cré-

dito, con vistas al desarrollo econdmico del pals, o por lo contrario, mew—

diante el rechazo del banco central a redescontar papel originade en activi




@8

dades que desea desalentar,

Empleo selectivo del depésitd 6bligacorio; A fin de adspiCar la
> éénalizacién de recursos bancarios hacia propdsitus de inter&s nacional, di
', Ver§os paises han permitido o exigido que alguna proporcidn del depdsito-le:
‘gal que los bancos comerciales deben constituir, en el central, se destine
é financiar determinadas actividades. En otros casos se admiten faltantes--
en el depdsito legal si los bancos demuestran haber conferido cx@dito de —-

~los: considerados como preferenciales.

Requisito de depdsito previo para importar; Una medida que'revig
';fé tanto de cardcter cualitativo como cuantitativo, es la que consiste en‘—‘
iéxigir a los importadores cuando solicitan licencias de importacidn o la -
‘asignacién de diversas para realizav sus pagos un depdsito en moneda nacio-
nal en el banco central por un monto proporcional al valor de la importa- =
'_cién splicitada, por el total del mismo o varias veces dicho valor. Ll ==
“efecto cuantitativo de esta medida consiste en acumular fondos en una cuen-
ta especial del banco central, lo cual tiene por objeto contraer las reser-—
vas ~bancarias en otro tanto y aun la circulacidn monetaria, lo que permite
anticipar el efecto contraccionista de las importaciones sobre la liquidez-

‘general.

Por otra parte, la inmovilizacidn de fondos de los importadores .-
afecta necesariamente el costo de las importaciones por concepto de intere=
ses, cou lo cual se estimula que la demanda de sus articulos sustituye por-

cartfculo de produccidén nacional. Ademds, esta tendencia puede acentuarse = -0




se establece una escala de montos de.depdsito previo diferenbidieégks‘
“gln el ‘tipo de-articulos que se desean importar, con lo cual esta medida co

vbrarfa un  caracter marcadamente selectivo.

Aprobacidn previa de préstamos bancarios. Esta medida consigté:»
, eﬁ sujetar-a-previa aprobacidn de las autoridades aquellos créditos de les— .
 banéos Que excedan de cierto monto o de cierto plazo. La finalidad de esta
ﬁ;ﬁedida ha sido la de obligar a los prestatarios a respetar las disposicio--
nes que rigen para la capitalizacién de las empresas v, asimismo, a que -

recurran al crédito bancario para hacer frente a sus gastos de operacidn

o]

gastos corrientes y no para realizar inversiones de capital.

Regulacién del crédito segiin su uso. Otras medidas de cardcter =
. selectivo consisten en el control de las condiciones en que deben conceder—

-se créditos para la compra a plazos de bienes de consumo y los controles de

‘crédito para la adquisicidn de bienes raices y para transacciones en el <

mercado de valores.

"Instrucciones' del banco central. En afios mds recientes las re

_gulaciones selectivas de crédito se han impuesto al través de "instruccio- .

nes" del banco central a los comerciales o en virtud de acuerdos informa-—
les entre uno y otros. La eficacia de las instrucciones (persuasidn moral)

depende en alto grado del prestigio y poder efectivos de que goce el banco-

central asi como del grado de concentracidn del sistema bancario. Asfi, ope
rarad mejor en la medida en que exista un menor nimero de casas matrices co- o
mo- una extensa red de sucursales, que cuando el sistema bancario se encuen-

' tra formado por un gran ndmero de instituciones independientes. F[ste méto~
do se ha empleado para restringir selectivamente el cré@dito a sectores par-

ticulares o bien, en forma general, para restringir el volumen total de los
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drdditos bancarios. Bl contenido de.las instrucciones: y acuerdas eés muy.va
rxédo*j,'en el caso de las primeras, pueden adoptar la-forma de declaracio- .

nes verbales, escritas, escitativas o advertencias,

Controles directos del crédito y las inversiones. Una técnica ' —

mis expedita que las "instrucciones” o que los acuerdos informales, consis-
‘te én la regulacifn directa de los préstamos e inversiones de la banca co--
‘mercial, imponiéndole limites miximos a su volumen de préstawos, anticipa--

" dos e incrementos de dichos activos en periodos futuros.

Efectividad de los controles selectivos.  En té&rminos generales‘~'

w_se considera que los controles de cardeter selectivo adoptados para comple=
mentar las restricciones cuantitativas del cr@dito, han sido mis efectivas~
“que cuando han tenido como propésito, por si soles, orientar el crédito se-
gln una clerta escala de prioridades. Este dltimo obedece a la dificultad-
"de controlar el destino final de los préstamos bancarios, dada la posibili-
»dad de que los prestatarios obtengan criditos mayores para finalidades 'per
mitidas” o ‘"scleccionadas' y que empleen sus propiocs recursos en activida
‘»deé que los controles selectivos tienden a desalentar. Por otra parte, el-
’Tcéntrol selectivo del ¢ré@dito se ha revelado mis eficientemente para res~ -
"tfingir los cré&ditos que se consideran indeseables que para estimular la ca

nalizacidn de los mismos hacia actividades que se desea promover.

Asimismo, los resultados finales de tales medidas dependerdn de ~
';in adécuada que haya sido la seleccidn de los sectores esenciales y los no-
:esenciales¢ la distincidn respecto a lo que debe entenderse por inversidn -
:'wproductiva y la no productiva; asi como la distincidn entre préstamos espé~k7

weulatives y los no especulativos,




[R1 desarrollo de 16s mercados monetarios:

“A' diferencia de todos los instrumentos considerados,‘cUQQ ad@p,,g_f"

'iﬁnrdépeﬁde en cierto modo dnicamente de una decisidn de las autoridades -
'xhénétériés correspondientes, el desarrollo del mercado wonetario de un pais .
i ﬁo'tiene el mismo carédcter, pues ni siquiera es susceptible de alcanzarse -
en uﬁ plazo delimitado. Habrd casos en que deberfn transcurrir muchos afios
r,i4para considerar que tal mercado ha cobrado un desarraolle adecuada y que pug"‘”

. . . ., .. 39
de constituir un instrumento eficiente de politica monetardia. (39)

Al presente se estima «que cuentan con un mercado monetario- degoe—
rrollado s6lo el Canadd, los Estados Unidos v la Gran Bretaia.Muchos otrog-~
paises, sin embargo, realizan esfuerzos considerables para lograr el ensan-~

chamiento de dicho mercado desde fines de la dltima guerra mundial.

Las ventajas que derivan de un mercado monetario active y amplio, .

son mitltiples. Asf por ejemplo, les permite a los bancos comerciales, en -

i

forma rdpida y a bajo costo, nivelar sus posiciones de reserva, ya que al
mercado monetario afluven los excedentes de reserva de unos que permiten -

compensar las diferencias de otrvos, permite a dicheos bancos asgimismo, em~ ~

plear excedentes de reserva que pudievan tener en forma lucrativa y como un

alto grado de liquidez v, finalmente, reducir toles reservas al minimo.

El banco central encontrard las siguientes ventajas: al operar -

cicon sus reservas liquidas al minimo, los bancos comerciales recurrirdn al —°

" drédito del banco central cuando se les presente cualquier desajuste y en. -

“estas condiciones la tasa de redescuento operari eficientemente. Pero, si

i 0 e o o e i 10 o e e

~(39) Ibidem p. 201.



1a banca comercial ajusta sus posiciones de reserva en el propio mercado mo .

neratio, entonces el banco central asumird el papel de aut@ntico prestamis-
i fade dlrima instancia, evitindose asi la unecesidad de crear cridito. La ~
existencia del citado mercado, asimismo, conferivd toda su efectividad a- -

+Yas operaciones de mercado abierto que realice el banco central.

El gobierno mismo obtendrd ventajas, por cuanto se podrd procurar
““en ‘el mercado abierto los recursos a corto plazo que pueda requerir y alige

rard asi al banco central de la necesidad de crear créditos a su favor, los

““cuales son indeseables debido a que crean presiones inflacionarias.

A las empresas no bancarias e inversionistas, el mercado moneta--
‘rio.le permite el ewpleo lucrativo de sus fondos excedentes vy, por otro la

o, les facilita la obtencidn de préstamos a corto plazo.

Por las caracteristicas que vevisten las operaciones citadas, 'se-

fépréCiquue el desarrollo adecuado de un mercado menmetaric, es necesariamen
[‘téllénto y diffeil, asimismo, que en la medida que sea activo y: amplio cong
i ﬁifuiré un instrumento eficaz para hace efectives otros instrumentos de po-

.iitica monetaria como son, sobre todo, la tasa de redesuuentq v las opera~f'

“ciones de mercado abierto.




esprenden las siguientes conclusiones:

I. Siendo México un pais que no alcanza ampliaanLe el desarro—~”,

:llo de un mercado financiero, la tdenica que se utilt acon. un’gran exito:yfw”
an alto grado, ha sido el encaje legal, que es una tdenica de regulacidn mo =

netaria.

II. En la actualidad, la banca privada coopera satisfactoria’y. -
' conjuntamente con el Banco Central, y no como en épocas pasadas ‘que fué da~

““lamentar la falta de cooperacidén de la misma.

IT1I. Las medidas de polftica monetaria en -México, han sido casi
sxempre de naturaleza restrictiva para combatir, apavte de las preciones in
flacionarias de naturaleza externa, que se han presentado, las originadas =

“ fatalmente por todo proceso de desarrollo econfmico.

esarrollo como el puestro, necesitan-"
alefSe para la regulacidn monetaria de procesos diferentes a los utiliza—-
dos en 109 paises altamente industrislizades, dada la imposibilidad de 8g--

ftbs,;por sus estructuras especiales.




- En. nuestro pafis, el Encaje Legal no s tan alto como se plen—

iél’ﬁﬁéﬁje propiémente dicho consistente en efective, es pequefio,. el res
to]io integran inverciones que en conjunte proporcionan buenos rendimientos,
’éijgien no todos los rendimientos que se cobservan en ¢l financiamiento del
iéistema bancario privado, a las actividades industriales vy agricolas, pue—~
 ; den atribuirse a la politica de direccidr selectiva, parece Correcto supo-—
ner que buena parte de los mismos si se debe a las medidas de obljgatorie——_lj 

-~dad-general, dada la relevancia tradicional para financiar esos campos.

VI,  La politica monetaria para su plena efectividad, debe combi- g

“narse con otras peliticas tales como-la de comoercio exterior, la de cam~-~-

bios y principalmente con la fiscal,

VII. Aln cuando los objetivos fundamentales de la politica mone-
tériabparecen ser similares en todos los paises, es decir, crecimiento eco-
lnﬁmicd con estabilidad, no es asi, pues los instrumentos para lograrles tie
‘rien que ser necesariamente distintos, dadas las diferentes estructuras de -

las-economias,

VIII. Ya que la efectividad de la politica monetaria ha sido re-
~ducida substancialmente por estar confinada a los bancos comerciales, se de
“ben instituir nuevos controles que - abarquen las operaciones de las empresas

“financieras.

IX. La influencia de la politica monetaria general, segiin formu-
lacidn v-ejecucidn por el banco central, ha quedado seriamente debilitada -
lacidn v ej i , ha q

por el crecimiento. relativo de las instituciones financieras que han perma~

?nécido libres de los controles impuestos a los bancos comerciales.




KV Lé restricecifn continuada que origina la regulééiﬁn
co central a los bancos comerciales, podrfa debilitar la capac1dad d
chos bancos para atraer suficiente capital que Lontrxbuya sxgn1f1ca

te al crecimiento econdmico futuro.

En otras palabras, el banco central se halla capaciﬁado,para Te

‘t;iqgir el crédito por conducto de los bancos - comerciales. Siﬁ éﬁbéfgpg f
261 el crédito puede también obtenerse de otras instituciones Einancietas,@éy
.yas operaciones no estén sujctas al control de dichs banco, la eficaciaiéefjﬁ
tal politica restrictiva se verd grandemente reducida. Como las otras ihs-}?

tituciones de crédito pueden liquidar sus posiciones en valores yﬁhacer més
préstamos, ello representaria un verdadero sabotaje a la politica :es;r;Cﬁi

va,
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