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Introduccién



Introduccion.

De acuerdo con los objetivos y la politica econémica seguida por la
administracién de Carlos Satinas de Gortari, la configuracién de un cuadro
favarable en donde reine la estabilidad de precios representa'una importante
condicién para el adecuado funcionamiento de la economfa, y al mismo
tiempo constituye una restriccion al uso de la politica econGmica. que
promueve la participacién directa del Estado en fa economia.

El programa salinista pretendié reducir los Indices inflacionarios y los
desequilibrios macroeconémicaos generados, de acuerdo con su éptica, en
parte por la excesiva participacion del Estado y la gran regulacidon def
desarrofio de las fuerzas del mercado. A partir de este sexenio las funciones
de politica econdémica serdn selectivas y apuntardn al establecimiento de un
modelo de desarrollo basado en las afluencia de capitales y en las
exportaciones de un reducido grupo de empresas.

Por tales razones, y en el marco de un nuevo orden mundial que se entiende
bajo esquemas de globalizacién y conformacién de bloques econémicos; se
considera a las politicas monetaria, fiscal y de promocién al comercio
exterior como las principales herramientas que posee ahora el Estado para el
fogro sus objetivos. '

En relacion con las condiciones mencionadas, la politica monetaria debe
apoyar los objetivos de incrementar el ahorro privado, pero sobretodo
combartir ta inflacién. La postura neoliberal estipula que no se corrige ef
problema inflacionario si no se sanean las finanzas publicas, de tal manera
que el pape! det banco central es bisicamente preservar ef valor de fa
moneda en lugar de financiar el défict gubernamental como en afos
anteriores.

El papel y las funciones de un banco central han cambiado con el tiempo v
con el desarrollo de las economias donde operan. De manara tal que, en un
principio el banco central nacié bajo la idea de un Gnico emisor de monedas
y billetes, y como prestador Qg dltima instancia del sistema bancario. A



partir de mediados del siglo XX, el consenso era que la tarea fundamental
deberfa ser la de promover el crecimiento y desarrolio econémico por medio
de una participacién activa en la economia y financiamiento a las acciones
gubernamentales. Hoy en dfa, los paradigmas han cambiando, y en generai,
los pronunciamientos son en favor de un banco central se dedique al
control de ia inflacién y a la promocion del desenvolvimiento del sistema
financiero.

En un contexto de instrumentacién de politica monetaria mediante
mecanismos de mercado, los bancos centrales deben incorporar elevadas
dosis de pragmatismo y flexibilidad en el proceso de toma de decisiones. Un
banco central auténomo es e! que brinda la respuesta a este tipo de
requerimientos.

El estudio del desarrollo del banco central en México se considera una pieza
fundamental que facilita e! entendimiento de la politica monetaria y sus
fines, asf como la comprensién de la desregulacién del sistema financiero.

El perfodo de estudio es 1989-1993, debido a las grandes modificaciones
gue se presentan a ralz de este sexenio en materia de liberalizacién
financiera y, en rol y las funciones que desempeiia el banco central.

El principal objetivo de esta investigacién es exponer que los cambios -
sufridos para establecer una mayor autonomfa del banco central en México,
a lo largo del perfodo 1989-1993, son producto de ia redefinicion de las
funciones del Estado, el cual promueve una desregulacién del sistema
financiero y una estabilidad de precios.

Con la finalidad de cubrir el objetivo se puntué(iza las siguientes hipéGtesis:

las modificaciones en la naturaleza juridica, objetivos, funciones e

instrumentos efectuadas en el Banco de México entre 1989-1993, se deben
" ba&sicamente al énfasis que se le ha otorgado al desarrollo de las fuerzas de!

mercado en detrimento de la participacién estatal directa en la economia.
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La tendencia a lo largo del sexenio salinista de proporcionar mayor
independencia al banco central ha sido estrechamente asociada a la
definicién mas estricta y limitada de sus objetivos. Por lo que en el pais se
ha priViIegiado la idea de que el fin principal del banco central debe ser velar
por ja estabilidad de precios.

Un banco central auténomo en el pals sugiere, por io menos a nivel juridico,
la idea de una mayor independencia en {a toma de decisiones de politica
monetaria y financiamiento al sector piblico; ademds constituye un sélido
bastién de la desregulacién del sistema financiero.

€n el primer capltulo "marco te6rico” se analizan elementos sobre las
generalidades del dinero y e! desarrollo de la teorla monetaria. €l propésito
de este capltulo es proporcionar el conocimiento teérico adecuado para el
entendimiento del papel del dinero en la economfa vy la relevancia de la
politica monetaria. Sobre las generalidades del dinero se considera prudente
tocar sus aspectos histéricos, que permiten observar las diferentes formas
que a través del tiempo ha desarrollado el dinero; asimismo se expone ia
definicién y las diversas funciones que ejerce el dinero como tal. Por fo que
respecta al desarrollo de la teorfa moentaria, se tocan los enfoques que tiene
del tema los clasicos, la teoria keynesiana, y la llamada teoria cuantitativa.

En lo que se refiere al capitulo 2: "Comportamiento de la economia
mexicana”, se ha dividido en tres grandes apartados. Los dos primeros
corresponden a los sexenios precedentes a ia administracién salinista, en
ellos se esquematiza el desenvolvimiento de la economia y las principales
decisiones en materia de politica economica. EI tercer punto trata de la
economia mexicana en el periodo de estudio (1989-1993}). Se realiza un
anélisis que recapitule el giro que ha tomado el pape! de! Estado en la
economfa y las repercusiones que ha tenido en indicadores como inflacién,
PiB, tipo de cambio, deuda externa, balanza de pagos, etc. Todo con la
finalidad de esclarecer el entorno econémico y proporcionar una
comprensién globatl de los cambios realizados en la operacién del banco
central,
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El capltulo 3, "Desregulacién del sistema financiero mexicano”, tiene como
meta proporcionar material relativo a: la creacién de la banca midiltiple, la
consolidacién de los mercados financleros paralelos al bancario, el
surgimiento de los Hlamados grupos financieros y la institucionalizacion de
organismos que vigilen e! adecuado funcionamiento del! sistema financiero,
con la finalidad de observar el desarrllo de los agentes que partcipan en |-
mercado monetario y sus relaciones con el banco central. Se muestran
como antecedentes los perfodos 1977-1982 y 1983-1988 debido a que fue
en estos afios cuando se empezaron a crear las principales instituciones y
una reglamentacion mdas rigurosa para el funcionamiento del sistema
financiero en México. Entre 1989 y 1993 se presentaron grandes
modificaciones que dieron paso a la desregulacidn del sistema financiero;
razén por la cual se realiza un estudio acerca del esquema de organizacién
entre las autoridades y las instituciones financieras que facilite la
comprensién de la actuacion del banco central en este nuevo orden.

Acerca del capltulo 4, "Ei banco central y sus funciones”, el principal
objetivo es exponer el papel y actividades del banco centra!, asf como los
instrumentos de contro! monetario. Dentro de las tradicionaies herramientas
de politica monetaria se puntualiza una descripcién somera del encaje legal,
tasa de redescuento, los controles selectvos de crédito pasivo exigible y
coeficiente de liquidez, entre otros. De igua!l manera se observan las
retaciones entre la creacién de dinero y el indicador de la inflacién para el
caso de México.

El capltulo 5, "Causas y perpectivas del banco central en México”, tiene
como finalidad describir las nuevas disposiciones legales asI como los
objetivos y herramientas con que cuenta el banco central auténomo para el
ejercicio de sus funciones. Asimismo, se realiza un breve esbozo en el que
se contempla las perspectivas del Banco de México frente a la integracion
del pafs en un blogue econémico.



Capitulo 1. Marco Teérico.



1.1 Generalidades acerca del dinero.

Ei dinero es un producto necesario del cambio de mercancias. Hace a las
mercancias directamente comparables al convertirse en su medida de valor. El
dinero nace asi, naturalmente, de la circulacién del cambio.

Por su origen, el dinero es una mercancia de aceptacién universal como
equivalente general en el que miden sus valores las demds mercancias ademés
de que funciona como unidad de medida de esos valores. Esto no significa
que sea una mercancia cualquiera, sino que al convertirse en el equivalente
general deja de ser una simple mercancfa y pasa a convertirse en dinero.

La génesis del dinero se inicié con la ruptura de la economfa de trueque y con
la implantacién de las relaciones capitalistas de produccién. Este surgimiento
responde a la necesidad social de disponer de un instrumento que sirviera
para expresar el valor contenido de las mercancias, siendo por tanto una
categoria histérica cuya “"razén de ser estd condicionada a la produccién
mercantil y a la accion de la ley del valor”"!, por lo que las manifestaciones
que adopta son e! resultado de las necesidades de produccién mercantil para
su realizacion. En consecuencia; los billetes, monedas y demés formas del
dinero, no son méas que expresiones concretas de los requerimientos
especificos de la circulaciébn mercantil.

El valor de cambio de una mercancia expresa el tiempo de trabajo socialmente
necesario para su produccién, es decir, el trabajo humano cristalizado en ella.
De esta forma, como valores de cambio son indistintas unas de otras, y sélo
se diferencfan entre s/ por la magnitud de! trabajo materializado en su
produccién, por lo que la distinta proporcién en que participan en el cambio,
no es mas que la expresién de la cantidad distinta de valor contenido; en
otras palabras, contamos que en sus procesos productivos se utiliza diferente
cantidad de trabajo para su fabricacién.

IRairez Gémiez, Ramén, “La moneda, ct crédito y Ia banca a través de la concepcion mraxista y de las
teorias subjetivas”. UNAM, Meéxico, D.F, p.15



La relacién que se establece cuando cualquier producto mide su valor con los
demds a partir de una mercancia especifica Marx le llama la forma general de
valor, porque enlaza a todas las mercanclas como valares y una de ellas
funciona como equivalente general,

Lo que nos permite identificar al dinero como tal, es su aceptacibn como
medio de pago. Asi pues, la aprobacién general de cualquier cosa como
medio de cambio implica necesariamente que se conservard en el transcurso
del tiempo y que funcionard a menos que llegue otro elemento y lo desplace,
como un equivalente general para el libre intercambio de las mercancfas. En
cierta medida, "los bienes que a través de la historia han sido utilizados como
moneda o dinero guarda, sin duda, estrecha relacién con la organizacién
econdmica predominante de las diversas tribus o grupos sociales”. 2

ta evolucién del dinero fue uno de los pasos més importantes en el progreso
de la sociedad hurnana. Antes de que existiera dinero sdla habfa el trueque, la
transaccién econdémica arquetipica que requerfa una doble coincidencia de
necesidades para que ocurriera el intercambio. Las dos partes de cualquier
arreglo econ6mico tenfan que desear, cada una, lo que la otra estaba
dispuesta a ofrecer.

"La aparicién de intermediarios generalizados para el intercambio corté el
. nudo gordiano del trueque, descomponiendd la transaccién tinica del trueque
en transacciones separadas de compra y venta, evitando de ese modo la
doble coincidencia de necesidades. Esto sirvié para facilitar el intercambio
multilateral; con la reduccidn de los costos de las transacciones, los
coeficientes de intercambio podrian igualar con mayor eficiencia la oferta y
demanda de bienes y servicios"3

Muy diversos objetos han servido como medio de cambio a través de la
historia, pero ciertos bienes han tendido a lograr muche méas éxito que
otros. De acuerdo con Marx, dos cosas han fomentado que una mercancia
tenga més oportunidad de convertirse en dinero que otras.

20p cit. Ramirez Gomez, Ramon, "La moneda®. p.116.
3Cohen I., Benjamin. "La organizacién del dinero en el mundo®, Fondo de Cultura Economica. México,
DF. 1984, p.27. °



"A que clase de mercancifas permanezca adherido - el equivalente general- es
algo fortuito. Hay, sin embargo, dos hechos que desempeiian, a.grandes
rasgos su papel decisivo, La forma de dinero se adhiere, bien a los articulos
méas importantes de cambio procedentes. de afuera, que son, en realidad, otras
formas o manifestaciones naturales del valor de cambio de los productos de
dentro; bien a aquel objeto Gtil que constituye el elemento fundamental de la
riqueza enajenable en el interior de la comunidad v.gr. el ganado”.*

En otras palabras, las cualidades requeridas por un medio de cambio son:
dehe ser limitado en su oferta, que sea durable y que su unidad tenga un
valor suficientemente elevado para no requerir enormes cantidades en el
arreglo de transacciones normales.

El dinero en el tiempo adquiere una nueva dimension al utilizarse metales
como el oro, la plata y el cobre para su fabricacién. Se da un paso importante
en cuanto se impone a estas piezas algun disefio o simbolo reconocible. Si un
monarca o un gobierno hace arreglos para acufar monedas; éstas serdn
aceptadas por conteo y no por peso. Al ocurrir dicha situacién, surge fa
posibilidad de divergenecia entre el valor de oro de la moneda y su poder de
compra como unidad monetaria.

Lo que pas6 con el tiempo fue que se acufiaron monedas con menos cantidad
de metal precioso o de plano de otro metal, provistas de un poder de pago
correspondiente al valor original de las monedas de oro y plata. "La aparicién
de esta clase de moneda fue posible con la aguiescencia de la sociedad y
considerando que las monedas tiene un ‘'poder liberatorio limitado', es decir
no obliga a los acreedores a recibirlas sino en pago de cantidades reducidas y
a fin de facilitar los cambios en pequeiias escalas”.’ Lo cual facilité por
parte de los Estados la creacidon de la moneda signo.

En la primera mitad del siglo XVII, los orfebres de Europa, que traficaban con
monedas y lingotes, empezaron a pagar intereses por los depésitos de
monedas de oro y plata. Pronto se descubrié que los depositantes, aparte de

“Marx, Carlos. "El Capital". Fondo de Cultura Econémica. México, DF. p.52.
30p cit. Ramirez Gémez, Ramén. “La moneda...". p.25.



recibir intereses, apreciaban los servicios de los orfebres porque proveian un
depdsito de seguridad de modo que pronto se desarrolld la practica de hacer
pagos entregando los recibos de los orfebres, en lugar de acudir a ellos y
retirar el oro para pagarle a alguien que frecuentemente volvia a depositar el
oro con los orfebres.

No pasé mucho tiempo antes de que otros imitaran estas practicas de recibos
de depésitos, tales notas no tenfan ningtin valor intrinseco més que el de ser
papel producido. Una distincién importante acerca de estos simbolos en esta
etapa del desarrollo del dinero era el hecho de que se trataba de simbolos
representativos que podian convertirse en un dinero mercancfa. Este hecho
significaba que el emisor de estos billetes tenia la obligacién de pagarlos en
oro cuando asf se requiriera.

La emisi6n de billetes vino a complementar la circulacién de monedas
fraccionarias, puede decirse que los recibos extendidos a cambio de los
depdsitos son el antecedente primario del billete de banco. Como su
circulacién estaba respaldada en oro eran convertibles a dicho metal en
cuanto lo dispusiera su poseedor.

Con el transcurso del tiempo los billetes perdieron su libre convertibilidad y su
emisién se basd, tanto en la disponibilidad de oro como en la posesitn de
monedas diversas. '

"A partir del surgimiento del sistema bancario se abri6 la posibilidad de que e!
gobierno emitiera m&s papel moneda, que como se verd es lo que d§
primordialmente la categorfa de banco central a un banco, es decir, el
hecho de haber logrado el derecho exclusivo o de principal de la emisién y
efectuar operaciones bancarias del Estado”.®

El refinamiento del sistema bancario trajo consigo modificaciones tales como
que los bancos en lugar de realizar préstamos utilizando sus propios billetes
que circulaban como medio de pago, desarrollaron el sistema de conceder
créditos mediante la mera anotacién de cifras en sus libros. Bisicamente estas

SRodrigucz Garza, Rocio. “El control de Ia inflacid y la politica ia en México", Tesis para obtencr
la Licenciatura en Economia. Facultad de Economia . UNAM. México, D.F, 1985. p.i1




operaciones dependen de ta captacién de dinero que el banco pueda realizar
de los ahorradores.

La creacién de nuevos instrumentos y la especializacién bancaria promueve
que entre los prestamistas iniciales y los prestatarios finales, generalmente se
genere un nivel de intermediacién financiera.

Asi pues, el dinero no fue inventado sino que nfue el resultado de las
necesidades de las sociedades en desarrollo, de la evolucién de las
estructuras socioecondmicas y, en consecuencia el dinero define de una u
otra manera los cambios econémicos habidos en la historia de la humanidad.



1.2 Desarrolio de Ia teoria monetaria.

Desde el siglo XVii Adam Smith reslizé importantes contribuciones a la
economia, inicidndose a partir de entonces ia etapa en que los fendmenas
econémicos pudieron ser explicados sobre una base cientifica. De las teorfas
surgidas que dan una interpretacién acerca de la determinacién del nivel de
precios y del valor del dinero, la mas antigua es la teoria cuantitativa. Todos
los exponentes de esta teorfa (Hume, Fisher, etc.) sostienen que los cambios
en la oferta de dinero afectan los precios, en virtud de la influencia que se
tiene sobre la cantidad de dinero. Por ejemplo, un peso que circula tres veces
durante un periodo considerado, tendria el mismo efecto sobre los precios,
que tres pesos que circulan sélo una vez cada uno en el mismo perfodo de

tiempo.

De ahi que los cuantitativistas concluyen que un aumento en {a velocidad de -
circulacién de dinero provaca un incremento en el nivel de precios y elio
gueda expresado en la ecuacién de cambio:

.

MV = PT

dénde;

M = Masa monetaria .
V = Velocidad media de la unidad monetaria
P = Nivel de precios "

T = Numero de transacciones

1t

#

o bien,
vV = PT/M '

Irving Fisher, un notable expositor del punto de vista cuantitativista, considers
que la cantidad de dinero se determina independientemente de cualquiera de
fas otras tres variables y siempre se puede considerar como dada. De igual
manera, el volumen de transacciones T observa un comportamiento
predecible; Fisher supone que, en una economia que s6lo esta en equilibrio en



&
niveles de- renta de pleno empleo, deberia de haber una relacién fija
determinada entre el voiumen de transacciones y el nivel de equilibrio.
Asimismo establecié que V es una variable auténoma de las demés y, aunque
no la traté como constante en el tiempo, el valor que alcanza en el equilibrio si
lo es; elio hace que ante cualquier perturbacién se obtenga de nuevo dicha
posicién en el equilibrio.

La teorfa sefiala que el nivel de precios P, observa una relacion fija con la
cantidad de dinero, manteniendo las demds variables constantes.

El argumento no sefala que la velocidad sea constante, pero si es lo
suficientemente estable como para permitir predecir de una manera
satisfactoria la relacién entre los cambios de la oferta monetaria y los cambios
en el ingreso nominal. La tasa de crecimiento constante del producto reat se .
explica bajo el supuesto del pleno empleo en fa economia. Los salarios y los
precios son perfectamente flexibles tanto a la alza como a la baja, de tal
manera que en el corto y largo plazos el mercado de trabajo siempre estd en
equilibrio y no existe fa posibilidad de desemp!eo involuntario.

E! supuesto de la velocidad-transaccién se encuentra focalizado- en que se
considera que el incremento en P es producto fundamentalmente de las
modificaciones en el sector monetario y financiero de la economfa.

Si se cree que V y T son constantes, nos encontramos con la proposicién de
que ¢l nivel de precios es determinado Gnicamente por la cantidad de dinero.

Este enfoque establece que, factores como las practicas crediticias, las
comunicaciones, etc., aunque ciertamente pueden cambiar a lo fargo del
tiempo lo hacen lentamente. Por lo tanto creer gue son las determininantes
principales de la demanda de dinero de una economia, equivale a pensar que
a corto plazo, hay pocas posibilidades de que la cantidad de dinero
demandada varie respecto al volumen de transacciones realizadas. Asi pues,
se espera gue la velocidad de circulaci6n sea estable durante dichos perfodos
y que, a largo pfazo, los cambios de la velocidad sean lentos y prolongados,
como respuesta a los tardios cambios institucionales. Pof lo tanto, como



aproximacién aceptable a corto plazo, Fisher postula que la velocidad de
transacciones es constante.

En suma, la esencia de la teoria cuantitativa descansa en el hecho de que
ante incrementos en la cantidad de dinero por una unidad de producto, se
registran incrementas en los precios en fa misma direccién. La politica fiscal
no puede influir en absoluto en el nivel de equilibrio de la renta, del pleno
empleo o de los precios.

Siguiendo la {inea de pensamiento de los cuantitativistas surge en 1874 un
fibro titulado 'Elements of Pure Economics’ de Ledn Walras, quien propone un
modelo de equilibrio general. "Este modelo supone que existe un numero finito
de mercancias que negocian en mercados perfectos, bajo condicianes de
competancia perfecta, en la que una de las mercancias sirve como moneda”!,

Por otra parte Walras afirmoé que si la economla funciona bajo e! principio de
Laissez-faire, éste genera en el largo plazo sus propios mecanismos de
regulacién. Por lo tanto, recomendaba la no intervencion del Estado en la
economfa, ya que éste actha como instrumento distorsionador del
funcionamiento normal del mercada.

Con los supuestos sefialados por Walras, se concluye que un aumento en el
nivel de precios s6io puede ocurrir en un situacién de exceso de la demanda
por las mercancias en general y a su vez un "exceso de la demanda, sélo
ocurre, dada la estabilidad del publico por balances en efectivo, cuando ia
oferta monetaria aumenta mas rdpidamente que I8 oferta de mercanclas en
general”?,

Asimismo, bajo el sistema walrasiano sélo puede existir un aumento de
precios debido a un incremento de la demanda dejando de lado la elevacién
que puede ser causada por fos costos. Por consiguiente, Walras supone que la
oferta monetaria es exégena, es decir, que se determina independientemente

Kaldor, Nicholas. "Acerca del ismo". En Investigacién Econdinica. Facultad de Economia, UNAM.
Niim. 156 Octubre-Diciembre de 1983, México, D.F. p.119
Ubidem, p.120
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de la demanda que exista; la oferta estarfa mas bien en proporcién de los
valores reales que la respaiden. '

Los economistas de Cambridge trataron de esclarecer qué es lo que determina
la cantidad de dinero que un individuo quiere poseer, partiendo que la
realizacién de transacciones hace necesario la posesién del dinero. De
conformidad con este enfoque, la demanda de dinero dependerd bisicamente
de las restricciones en el ingreso y del costo de oportunidad que genera
contar con dinero liguido.

"...Esto significa que la demanda de dinero, ademéas de depender del volumen
de transacciones que un individuo piensa realizar, también variard con el nivel
de su riqueza, y con el coste de oportunidad de mantener dinero, el ingreso al
que se renuncia por el hecho de no poseer otros activos. Asimismo, si
hablamos de dinero medio en términos nominales, también variard de una
forma exactamente proporcional con el nivel de precios"3.

Esta escuela subrayé la importancia del tipo de interés y las expectativas, las
cuales pueden llegar a modificarse significativamente en lapsos de tiempo
relativamente cortos. La gran aportacién que legé fué en tomar en cuenta la
tasa de interés como un componente importante de ia demanda de dinero
individual.

Keynes en 1936 se aparta en mayor medida de los neocldsicos y elabora una
teorla que modifica el concepto que se tenfa acerca del papel que la teoria
monetaria desempeiia dentro de la politica econdmica.

En su teoria, Keynes consider6 tres motivos por los que la gente demanda
dinero; el motivo transacciones, es decir la demanda de dinero para llevar a
cabo transacciones, o sea, operaciones de intercambio entre mercancias o
entre mercancfas y dinero, y que se expresa en la siguiente ecuacién:

Mt = f{Y)

3Laidier, Davis. "The demand for money". Editorial Antoni Bosch. Espaita. 1980. p.66
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donde Mt es la demanda de dinero por transacciones, la cual estd en funcién
del ingreso. Aqul Keynes estd considerando sélo la capacidad real y no
potencial del individuo para cubrir la brecha entre io que gasta y lo que
consume (demanda efectiva). Cuando el volumen de dinero o los precios
aumentan, o se dan ambos fendémenos, se requiere de un mayor monto de
dinero por este motivo y en consecuencia habrd menos dinero para ser
utlizado por los otros motivos.

El segundo motivo por el que la gente demanda dinero es por el de
precaucién; es decir, el dinero se demandara cuando el que lo mantiene
espera tener que efectuar una operacién de alguna manera imprevista. Esto se
expresa en la siguiente ecuacion:

Mp = fY, i}

La demanda de dinero por el motivo precaucién esta en funcidn del ingreso asf
como de la tasa de interés.

Por dltimo, Keynes considera que también se demanda dinero por el motivo
especulacién, éste surge por la incertidumbre respecto al precio de otros
activos que también representan riqueza.

Para explicar en que consiste el motivo especulacién Keynes basa su anélisis
en el supuesto de que el plblico mantiene su riqueza en dos activos: bonos o
dinero, y esta decisién depende de! nivel actual de la tasa de interés o su
monto esperado. La demanda de dinero por este servicio se expresa en la
siguiente identidad:

Me/P = f(r, re)

Ello implica que uﬁ aumento en la tasa de interés provoca que se incremente
la demanda de los bonos puesto que se recibird un premio mayor en interés
ganado por mantener el dinero en estos activos y no realizarlo en dinero en
efective. Cuando disminmuye la tasa de interés no existe el aliciente para los
inversionistas de mantener su dinero en férmulas que no sea dinero liquido.
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Keynes sostiene que 1a razén por la que la gente exige un interés sobre los
bonos es para compensar el sacrificio de liquidez que hace el mantener ios
bonos, sacrificio que consiste esenciaimente en que cuando quieren realizar
sus activos puede haber disminuido el valor abosoluto o relativo de sus
bonos. Se denomina el efecto “i" el que representa e! costo de oportunidad
del dinero, ééto es, lo que se deja de ganar por no tener bonos.

Otro de los supuesto keynesianos es que existe una tasa de interés tan baja
que a esa tasa todas las expectativas coinciden vy en esa situacién todo
mundo va a esperar a que suba y por lo tanto toda la gente tiene dinero, o
sea, se cae dentro de la Hlamada trampa de la liquidez.

Todo lo anterior pude sintetizarse en:
M = Mt + Mp + Me

Dénde M es fa cantidad total de dinero que hay en el sistema; de este total la
parte que serd empleada por el motive transacciones dependerd
aproximadamente del valor monetario de la renta nacional, ia parte destinada "
el motiva precaucién estard en funcién tanto del nivel de ingreso como de Ia
tasa de interés, y e! motivo especualcién tanto del nivel de renta y de la tasa
de interés como también del grado de incertidumbre con respecto al precio de
los otros activos o bien el costo de oportunidad de mantener uno u otro
activa,

Keynes sotuvo que !a demanda de dinero es una funcién muy inestable y por
lo tanto dié una mayor relevancia a la politica fiscal, quedando de esta manera
la politica monetaria relegada. En otras palabras, era la politica fiscal y no la
monetaria {a que debia dar el impulso motor a la economia, y desde esta
perspectiva, fa variable primeramente afectada para contrarrestar los efectos
de fa caida de la actividad econdmica. es e! gasto publico. "€l aumento del
gasto ptﬁ)lico genera incrementos en el nivel de inversién lo cual a sy vez
trae como consecuencia l6gica el crecimiento del empleo. Par consiguiente, -
dice- la determinante del empleo es la inversién y la acumulacion de la riqueza
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{inversién) es la base del préspero funcionamiento de todo sistema
econémico"4.

De igual manera, el efecto de un mayor nivel de empleo se traduce en un
incremento de fa demanda efectiva y ésta constituye un estimulo primordial
para fa acumulacion.

En conclusién, la teorfa de Keynes es una teoria secuencial pero ademds
pretende ser una teorfa general que afecta todos los niveles de empleo para
la totalidad del sistema econémico. Es una teorfa de una economia monetaria
en e! sentido de que el dinero es una forma importante bajo la cual se
acumula riqueza y en el que el interés es el premio que se paga por no
atesorar {a riqueza bajo esta forma"s,

A mediados de este siglo aparece una teoria que reivindica el pape! de la
politica monetaria como instrumento para la recuperacién y estabilizacién de
las economias que se desenvolvian en situaciones de crisis y que la teorla
keynesiana, a juicio de algunos economistas, no habfa sido lo suficientemente
eficaz para aportar las medidas de politica econémica gque llevaran al mundo
capitalista por el camino de la estabilidad y prosperidad.

Entre estos te6ricos se encuentran Milton Friedman quien afirma, a diferencia
de Keynes, que no hay porqué hacer distincion entre los diferentes motivos
por Jos que se demanda dinero. Para Friedman el dinero es un bien durable
que rinde a su tenedor un flujo continuo de servicios y ese flujo toma la
forma de poder inmediato de adquisicion. Bajo este enfoque el, dinero es uno
de los activos en los cudles pueden mantenerse riqueza y da por hecho que
la gente demanda dinero sin preguntarse cuéles son los motivos; es decir sélo
lo mantiene porque le rinde un flujo continuo de servicios.

De acuerdo con Friedman, el individuo mantiene riqueza en capital humano,
bienes fiscos, acciones, bonos y dinero, cada uno de los cuales tiene un
rendimiento y es expresado en {a siguiente funcidén:

“Dillard, Dudley. "La Teoria dc Keynes", Editorial Aguilar. México, D.F. 1981. p.11.
Stbidem. p.14. B



i4

M/P = f{rt, re, 1/Pd.dP/t,, w, Y/P, u)

Donde M/P representa fa demanda real de dinero, rt el rendimiento de los
banos, re el rendimiento de las acciones, 1/Pd dP/t es fa tasa esperada del
incremento en los precios, w es la relacién entre la riqueza humana y a no
humana, Y/ es el fiujo total de rentas, y u representa los gustos y
preferencias.

Lo que va a determinar la riqueza es el rendimiento real que obtienen los
diferentes activos: (bonos, depdsitos bancarios, etc.) que son sustitutos del’
dinera.

Friedman recurre a una serie de manipulaciones para la simplificacién de fa
ecuacidn de la demanda de dinero. En primer lugar, propone que fa riqueza
humana pueda incluirse dentro de la total. En segundo término supone que
{1/r dr/dt) = O, o sea que ef cambio en el precic de un bano es igual a cero.

En tercer lugar, define el tipo de interés de la siguiente manera:
i=r+ (1/P dP/dt)

Es decir, que.la tasa de interds real es la tasa de interés naminal méas las
expectativas de cambio en los precios. Por fo tanto la demanda de dinero se
reduce a:

M = flw, i}

La demanda de dinero es funcién de la riqueza y de ia tasa de interés. "Cabe
mencionar que si la velocidad de circulacin de! dinero es estable, el ingreso
nominal {riqueza estard determinada por la cantidad de dinero nominal en la
economfa™®. :

En suma, para Friedman, la demanda de dinero depende de la riqueza de la
sociedad y del costo de oportunidad de tener dinero representado por fa tasa

60p cil. Laidler, David. “The demand..”. p.58,
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de interés. Al igual que los cuantitativistas, sostiene que los cambios en la
cantidad de dinero por unidad de producto provocan cambios en los precios
en una situacién de largo plazo.



Capitulo 2. Comportamiento de la Economfa.



2.1 Periodo 1977-1982.

Desde 1970 el dinamismo que habia caracterizado al desarrollo industrial
comenzé a declinar con rapidez, el modelo de sustitucién de importaciones
en el pals di6 muestras de agotamiento al incrementarse considerablemente
las importaciones y evidenciarse la ausencia de una adecuada articulacién
entre la industria y la agricultura.

La politica econémica seguida por el equipo del presidente Lépez Portillo en
el primer afo de gobierno, permanecié dentro de los méargenes del arreglo
firmado con el Fondo Monetario Internacional. El diagnéstico establecia que
la inflaci6bn en México era producto de un exceso de demanda interna
generada por la expansi6n del gasto publico y los ajustes salariales. Se
propuso, entre otros puntos, un programa restrictivo del gasto e inversién
publica, regulacién de la emisién de dinero, saneamiento de las finanzas
publicas por medio del incremento de precios de bienes y servicios del
sector publico as/ como la eliminacién de subsidios a los consumidores,
revisién salarial moderada y re,duccién'de las barreras no arancelarias a la
importacion.

En el sexenio anterior, presidido por Luis Echeverria, se habfan realizado
descubrimientos de yacimientos de petréleo en el territorio naciona!l, sin
embargo no se habfan aprovechado por falta de financiamiento y bajas
cotizaciones de! producto en el mercado mundial. En el afio de 1978 se
inicié la explotacién masiva de las reservas petroleras, lo cua!l propicié un
nuevo giro al matiz de la politica econ6mica instrumentada en favor de la
expansién del gasto publico.

México se convirti6 en uno de los primero productores mundiales del
energético. La recuperacién de la confianza de Estados Unidos vy la Banca
Internacional influyé en la afluencia de capitales hacia nuestro pafs. La
multiplicacidn de los precios del petr6leo elevé el valor comercial de las
reservas naturales, lo que influyé en la autorizacién de una expansi6n de la
inversién publica que impulsara la industria petrolera {Vease Plan Nacional
de Desarrollo Industrial). (Ver Cuadro1).



18

La magnitud de este auge petrolero 1978-1381, representaba la
contradiccidén de tener una industria desarrollada de exportacién y al mismo
tiempo contar con un aparato industrial tecnolégicamente atrasado. "El
desarrcllo de la produccién petrolera empezé a jugar por fo tanto, u;v
cuddruple papel: ser el soporte financiero de (a politica de subsidios a la
acumulacién de capital; permitir el financiamiento de la expansion de las
importaciones de medios de produccion, ser el aval para mantener el crédito
externo y, finalmente, ser el motor de la acurnulacién para una gama de
actividades afines o complementarias: acero, maquinaria y equipo,
construccién, actividades nucleadas en torno a !a produccién petrolera”™.!

Cuadro 1
Produccion de Petréleo Crudo

Afio Crudo
{Miles de barriles)
1970 156,586
1971 155,911
1972 161,367
1973 164,909
1974 : 209,855
1975 261,589
1976 293,117
1977 358,090
1978 443,607
1979 536,926
1980 708,593
1981 844,241
1982 1,003,084

.

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados del Anuario Estadfstico 1987, PEMEX.

IRjvera Rios, Migucl Angel y Gémez Shnchez, Pedro. "México; acumulacién de capital y crisisen la
década del setenta”. Teoria y Politica Nium.2 México, D.F. p.109



La recuperacién del crecimiento del PIB se hizd posible gracias a la
restauracion de la confianza de la iniciativa privada en la politica
gubernamental y a los montos de gasto publico {(Ver Cuadro 2). Ef cambio
en las expectativas empresariales se debié fundamentalmente a la mayor
disponibilidad de crédito externo e interno como también a ias perspectivas
de expansién del mercado interno generadas por el potencial petrolero. "Ei
petréleo  se convirtid en un importante catalizador empleado por el Estado
para renovar la confianza y acelerar el proceso de ajuste. Las reservas
probadas de hidrocarburas (medidas en barriles), pasaron de 11,160
millones en 1976 a 60,100 millones en 1980".2

Cuadro 2

Producto Interno Bruto
{Millones de pesos, a precios de 1970}

Afio PiB Tasa Anual
Crecimiento %

1977 657,721 -

1978 711,982 8.25
1979 777,162 9.15
1980 841,854 8.32
1981 908,764 7.95
1982 903,838 -0.54

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de la Economfa Mexicana en Cifras, 1988;
Naciona! Financiera.

Las politicas asumidas por la OPEP alimentaron las perspectivas del
gobierno mexicano de sustentar su programa de crecimiento financiado por
medio de los ingresos petroleros. El desarrolio de la plataforma petrolera
estaba auspiciado en un fuerte financiamiento externo. La politica
presupuestal restrictiva se olvidaba para dar paso al incremento de! gasto
publico.

Viotante Morlock, Alejando y Barquers, Jos¢ Mada "La Crisis y Ia Politica de Estabilizacién cn México
1983.1984". En México una E fa en Transi Alcjandro Violante y Roberto Davila (coords.).
Editorial LIMUSA México, D.F. p.
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La reanimacién ficticia de la economia mexicana se logr6 por el aumento de
la inversidn tanto publica como privada (Ver Cuadro 3), aunque cabe seiialar
que la estructura de dicha inversién se observé sesgada a determinadas
&reas de la economia.

Cuadro 3

Variacién Anuai de la Inversién Pablica en México
{% de pesos constantes de 1970)

Afo Variacién Anual
%
1977/1976 -
1978/1977 24.25
1979/1978 22.66
1980/1979 11.30
1981/1980 44.58
1982/1981 -21.77

Fuente: Eiaboracién propia con datos tomados de la Economfa Mexicana en Cifras, 1988.
Nacional Financiera.

"La inversién ptblica registré una fuerte reorientacién hacia la industria
petrolera que absorbi6é cerca de la mitad de los gastos de inversién de las
empresas publicas. Por otra parte la estructura de la inversién privada
presentd una modificacién notable y radical en favor de los servicios y el
comercio”.?

Si bien no se puede pasar por alto que la industria petrolera representd para
el pais una fuente generadora de dinero "fresco", lo cual incrementé las
divisas obtenidas; no hay que olvidar que se elevaron las importaciones
tanto de bienes intermedios como de bienes de capital. "Las exportaciones
se involucraron crecientemente en un s6lo bien:el petréleo, que habrfa de

f Amica d

3Ros, Jaime. "La y politica clauge p 1 1978-1982". En ¢l Auge
Petrolero: de la cuforia al desencanto. Rolando Cordera y Cartlos Tello (coords.) UNAM. México, D.F.
1987. p.p.14-185.
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_volverse muy vulnerable a los cambios de los mercados internacionales,
rmientras que las importaciones involucraron bienes de capital cuyo
requerimiento totai tiende a crecer, a medida que la produccién interna
aumenta, independientemente de la compasicién de la demanda final".* El
crecimiento econdmico se volvid cada vez mas dependiente de las
exportaciones de una sola mercancfa. La fuente de ingresos del sector
pablico la representaba, en su mayoria, el petréleo y la deuda externa (Ver
Cuadro 4).

Cuadro 4
Participacién del Sector Petrofero en los Ingresos Publicos de México
(%)
Afio Total Petr6leo
1977 100.00 17.60
1978 100.00 19.45
1979 100.00 22.76
1980 100.00 28.80
1981 100.00 28.92
1982 100.00 38.56

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de ta Economfa Mexicana en Cifras, 1988,
Nacional Financiera.

Los subsidios y las exenciones fiscales pretendieron influir sobre la
localizacion geogréfica de las empresas, incentivando la desconcentracién
industrial de la zana metropolitana de la Ciudad de México hacia regiones
que contasen con la red de comunicaciones necesarias y facilidad en la
obtencién de mano de obra. De esta manera, se foment6 la industrializacién
de la zona fronteriza norte por medio del establecimiento de industrias
transnacionales. ’

tos grandes objetivos de la polfitica industrial, suscritos en el Plan Nacional
de Desarrollo industrial, bisicamente eran acentuar la produccion de bienes

#Ibidem p.16,
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exportables, la desconcentracién de los centros industriates, el incremento
en la productividad y el abastecimiento de los insumos industriales del
sector agricola. Sin embargo muy pocas metas se cumplieron. Las
exportaciones de  mercancias no petroleras sufren’ un  deteriord
significativo y en 1979 caen 1%, mientras en 1980 decrecen en 13.1%
{elaboraci6n propia con datos de la Economia Mexicana en Cifras). Por su
parte las exportaciones petroleras se incrementan 48% en 1979 y 67% en
1980%. Entre los rasgos mas sobresalientes destaca la fuerte
desaceleracién de ia industria manufacturera en comparacién con e! notablé
aumento de la industria petrolera. Los factores gque incidieron en el
decrecimiento de la industria manufacturera fueron: la insuficiencia 1Y
encarecimiento del crédito, la concentracién de la distribucién del ingreso
que estimula fa disminucién de {a demanda de productos y el incremento
generalizado de las importaciones de origen manufacturero {Ver Cuadro 5).

Cuadro &

Balanza Comercial por Sectores Econémicos de México
{Millones de ddélares)

Sector Agropecuario Industria Extractiva industria
Manufacturera

Afio Saldo ’ Saldo Saldo
1877 804 682 -2,562
1978 1,223 . 1,564 -3,866
1979 1405 3,565 -6,410
1980 -484 10,154 -12,432 ¢
1981 -940 14,237 -16,920
1982 134 16,381 -9,585

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de la Economla Mexicana en Cifras, 1988,
Nacional Financiera.

La insercién del pals en el contexto internacional giré de manera importante
en torno a los recursos energéticos, lo cual posibilité un proceso de
transnacionalizacién creciente y un incremento de las importaciones, cuya
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dindmica fue facilitada e incluso impulsada por las decisiones adoptadas en
el plano de politica econdmica. En este sentido, es posible afirmar que los
beneficiarios directos de esta politica econémica fueron los poseedores de
grandes montos de capital, no importando para tal efecto crear!problemas
dentro de la propia industria nacional ni mucho menos la depauperizacién de
la clase trabajadora.

El mantenimiento de una politica de austeridad salarial, el no. gravdmen
significativo de las ganacias empresariales y la politica de gasto sin una
orientacién social, no hablan més que de una nula redistribucién del ingreso.
La acentuacion de los desequilibrios sectoriales se tradujo en un
decrecimiento de la productividad, que influyé en los montos | salariales
asignados a los trabajadores. La contencién salarial significé una dréstica
reduccién del poder de compra de amplias capas de la poblaci6n en el pals
{Ver Cuadro 6).

Cuadro 6 :
Salario Minimo General Promedio en México !

Afio Salario en Tasa Anual de INPC Tasa|Anual de
Pesos Crecimiento 1978=100 Crecimiento
Corrientes % %
1977 91.20 - 85.1 - Po-
1978 103.49 13.5 100.0 1?7.51
1979 119.78 15.7 118.2 18.2
1980 140.69 17.5 149.3 26.31
1981 l 183.05 30.01 191.1 27.99
1982 244.83 22.8 303.6 58.87

Fuente: Elaboracidn propia con datos tamados de la Economfa Mexicana en Cifras, 1988.
Nacional Financiera.

El Estado fortalecié su papel intervencionista en la economia de! pafls, al ser
el agente canalizador de los excedentes petroleros. En lo que respecta a las
finanzas publicas, el aumento de sus erogaciones y la poca flexibilidad de
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sus ingresas amplié la necesidad de financiamiento gubernamental. Una
mayor prop_orcién del ahorro financiero fue canalizado a fas actividades del
sector pablico; se recurrié en mayor medida al financiamiento que brinda o
Banco de México y al del mercado financiero internacional. "La contratacion
de deuda externa en 1981, fue casi 20,000 millones de ddlares, la mayar
parte de los cuales se contraté en el segundo semestre del afio. Esto
representd un incremento del 57% en s6lo un afio, y més de la mitad de fo
adquirido tenfa vencimiento en el corto plazo ocasionando una onerosa
carga financiera por concepto de pago de intereses y amortizacion en la
balanza de pagos"” .5

El banco central tuve que financiar cierto porcentaje de los gastos del sector
pablico (aque! que no era cubierto por los ingresos del ejercicio o por deuda
externa) por medio de la colocacibn de los primeros valores
gubernamentales y por la emisién de circulante. La desvinculacién entre la
cantidad de medios de pago v el aparto productivo real de la econamia més
tarde propiciaria la devaluacion del peso mexicano.

El "boom petrofero” que se habfa caracterizado por un incremento en la
inversién desencadenarfa en una crisis econdmica- financiera. Los palses
compradores de hidrocarburos adoptaron politicas de ahorro de recursos
petroleros y de sustitucién del petréleo por otras fuentes alternativas de
energfa. Ademd&s, los palses industrializados adoptaron una politica
monetaria restrictiva anti-inflacionaria que fomentd el incremento de las
tasas de interés. La economia internacional entraba en un perfodo recesivo
mientras que en nuestro pafls se implementaban politicas expansivas de
crecimiento.

El proteccionismo aplicado por otros paises y fa sobrevaluacién del peso
frente a otras monedas dificultaba la colocacion de las exportaciones
mexicanas, lo cual complicaba la generacion de divisas para el
financiamiento de fas importacianes requeridas en el madelo de desarrollo.

, w
En el primer trimestre de 1981 se observé una reduccién en los precios del

50p cit. Violante Morlock, Aljandro. "La crisis y a..." p.21.



25

petréleo lo que ﬁropicié un descenso en las exportaciones del pals. Este
factor y el incremento de las tasas de interés hacian cada vez més dificil el
pago del servicio de la deuda. La evolucién del sistema financiero mexicano
se vié influido tanto por las presiones inflacionarias internas como por las
altas tasas de interés predominantes en el mercado internacional.

A pesar de que se tenian elevadas tasas de interés nominales domésticas,
éstas no eran positivas en términos reales. La situacién tuvo como
contrapartida la fuga de capitales y un cambio en la compaosicién de cartera
de los ahorradores, se observaron altas tasa de dolarizacién. Por otra parte,
la brecha entre la tasa de inflacién en México y la tasa externa indicé
claramente la sobrevaluacién del peso y la ineficacia del ritmo del
deslizamiento de nuestra moneda.

Desde 1977, para apoyar el crecimiento industrial, se comenzé a promover
el mercado bursatil. En 1978 la bolsa experimenté un crecimiento aceptable,
sin embargo esta expansién burséatil duré poco tiempo debido a que su
desarrollo se enmarcé en una época de recesién econémica internacional, no
se promovieron nuevas emisiones de acciones y las operaciones bursétiles
fueron de corte casi por lo general especulativo. "Si bien la intencién del
gobierno parece haber sido promover una opcién de financiamiento directo
para las unidades productiva, éstas no utilizaron la bolsa con ese propésito,
al menos en 1978, aiio del boom bursatil"s,

La bolsa de valdres form6 parte del instrumental que utilizaron los grupos
finaneros dentro de una estrategia global. El boom de la bolsa de valores fue
un elemento estrechamente relacionado con el endeudamiento externo
privado. La deuda externa contraida por la iniciativa privada descansé en las
expectativas de un lento movimiento del tipo de cambio y en los
diferenciales de las tasas de interés entre las naciones u organismos
prestamistas. Lo peculiar de este endeudamiento privado fue que el crédito
no se extendid a todas las empresas, sino a un nimero reducido de ellas
que conté con grandes magnitudes dinerarias. Cabe resaltar que fue en este
periodo cuando la mayoria de los empréstitos se proporcionaron a corto

SCardero, Maria Elena y Quijano, J. Manucl. "Expansion y estr lami fi icro:1978-1981". En
Economia Mcxicana, CIDE. Nim 4. México, D.F. 1982. p.
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plazo.

Las presiones inflacionarias, el deterioro de la balanza de pagos, la
sobrevaluacién del peso, las elevadas tasas de interés pasivas y activas
nominales, y la falta de rentabilidad de los proyectos de inversibn;
fomentaron la creciente especulacién en el pafls, proporcionando un ejemplo
claro de la sustitucién del capital productivo por el especulativo y de la
disociacién del sistema financiero de la actividad productiva.

Factores tales como el incremento de las tasas de interés, la calda de la
demanda mundial del petréleo y la imposibilidad de obtener nuevos
prestdmos del exterior, precipitaron la enminente crisis financiera del pals.
"Las profundas distorsiones generadas por la politica de subsidios y de
sobrevaluacién del tipo de cambio determinaron que la compra de ddlares
fuera una fuente de lucro socialmente asumida®.? La especulacién y la fuga
de capitales se hablan convertido en un proceso generalizado.

En los inicios de 1982 se tomé la medida de depreciar el tipo de cambio y al
mismo tiempo retirar al Banco de México del mercado cambiario. México
logré contratar un crédito por 2,500 millones de ddlares, no obstante las
fuentes de financiamiento internacional comenzaron a presentar severos
obsticulos para la obtencion de dinero. El sistema dual de cambios se
adopté en agosto del mismo afio bajo las presiones de la poca oferta de
divisas y el alza en la demanda incentivada por la fuga de capitales. Dicha
medida creé incertidumbre y se tuvo que cerrar el mercado cambiario par

- abrirse después de 7 dfas con el tipo de cambio libre, el preferencial y el de
los mexdoélares. Para finales de agosto el gobierno solicité a los bancos
acreedores del sector pliblico una prérroga de 90 dias.

En el ditimo informe del presidente Ldpez Portillo se anuncié la
nacionalizacién de la banca privada y la introduccién del sistema
generalizado de control de cambio (preferencial y ordinario). Al mismo
tiempo se publicd la reduccion de las tasas de interés pasivas y activas con
el fin de estimular la demanda de crédito, lo que resulté contraproducente

TRivera Rios, Migucl Angel. "Crisis y reorganizacion del capitalisme mexicano 1960-1985". Editorial
ERA. México, D.F., 1986. p.101
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porque los ahorradores prefirieron cuentas a corto plazo u optaron por:
retirarse del &mbito de la intermediacion financiera.

La nacionalizacién de la banca fue el resultado de la insolvencia del Estado,
de la suspensién de créditos entre la banca internacional y la banca
nacional, de la basqueda de un contro! directo sobre las operaciones
bancarias y de la necesidad de un fuente de legitimacién del Gobierno. "Los
decretos anunciados el 10. de septiembre de 1982, mediante fos cuales se
nacionalizé la banca privada y se establecié un control de cambios
generalizado, el Estado no s6lo se hizo de cuantiosos recursos sino que, a la
vez, recuperé su capacidad rectora frente al conjunto de la sociedad al
tiempo que terminaba con el lugar preponderante que habfa alcanzado el
sector bancario en el financiamiento publico a través del encaje legal”.® Las
medidas adoptadas a! final del sexenio rompen con la infiexibilidad y la
ortodoxia de la politica econémica. Sin embargo, estos factores no contaron
con el tiempo necesario ni se encontraban dentro de una propuesta global
de politica econdmica que promoviera resultados satisfactorios.

8pérez, Gcml{m "Lépez I'omllo un sexcnio dc nugc yensis®. En Evolucmn del Eslndn Mexicano”. Tumo
L Méxncc,D F. p239 . . .
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2.2 Periodo 1983-1988.

La visién neoliberal de la burocracia que asume el poder instituye un cambio
cualitativo y de prioridades en la politica econémica. El tratamiento aplicado
a la crisis se encamina por la senda de la ortodoxia, e! ajuste y la
estabilizacién. La busqueda de equilibrios econémicos se convierte en el
objetivo fundamental de la estrategia disefiada, implantandose asf los
esquemas de los programas que son tradicionalmente recomendados por los
organismos financieros internacionales.

*El combate a la inflacién se constituyé en el punto de partida y sostén de la
nueva estrategia. La lucha contra la inflacién se instrumentd a través de la
actuacion en diversas esferas, sin dejar de sefalar enfsticamente que la
causa fundamental del proceso inflacionario era el exceso de demanda
agregada. Asi todas las politicas instrumentadas pretendieron reducir
drasticamente el exceso de demanda: el gasto pablico y el gasto privado se
vieron severamente afectados”.!

La politica de estabilizacién adoptada en 1983 por las autoridades y
convenida con el Fondo Monetario Internacional se materializa en el
Programa Inmediato de Reordenacién Econémica (PIRE). El diagndstico
oficial afirma que la crisis y su agravamiento es el resultado de los
desequilibrios productivos y distributivos acumulados durante las dltimas
décadas aunado a la reduccion de los precios del petréleo, el deterioro de
los términos de intercambio y el incremento de las tasas de interés
internacionales, los cuales conformaron un clima totalmente adverso para el
desarrollo del pals.

El gobierno emplea dos estrategias para el alcance de sus objetivos. "Con la
Reordenacién se pretende abatir la .inflacion, la inestabilidad cambiaria,
proteger el empleo, la planta productiva, el consumo bésico y recuperar la
capacidad de crecimiento sobre bases distintas. Los propésitos del cambio
estructural, a su vez, son los de enfatizar los aspectos sociales y

Gutiémez Lara, Abclarda, "La cstmtcgm antiinflacionania en México 1983-1987", En lnvestlgacxbn
Econtmica. Facultad de E , UNAM. Nom. 184, México, D.F. p.241.
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redistributivos del crecimiento; descentralizar las actividades. productivas y
el bienestar social; adecuar las modalidades de financiamiento a las
prioridades del desarrolio y estimular el sector privado™.2

£l analisis del PIRE muestra como los puntos principales el combate a'fa
inflacién, la inestabilidad cambiaria y la recesién; donde las variables
monetario-financieras (tipo de cambio, tasas de interés, servicio de la deuda,
etc.) se convierten en barreras insalvables para encontrar la senda del
crecimiento.

De acuerdo con la idea neoliberal, la distorsién de los precios relativos y el
aumento en los valores nominales,” se deben exclusivamente al
desenvolvimiento de factores tales como: la actuacién de la administracién
plblica en la economfa y el incorrecto manejo de la politica monetaria. Por lo
que, el incremento en la demanda alimentado por el enorme déficit publico
en condiciones de una extrema rigidez de la oferta doméstica, afectd el
funcionamiento de los mercados, fomentd la adquisicién de activos en el
exterior e impulsd los valores monetarios a la alza. El esquema planteé que
ante la incapacidad de generacién de ahorro puiblico la expansién del gasto
aumentd el déficit. €l financiamiento de los desajustes ptblicos tuvo que ser
cubierto con emisién monetaria, deuda publica y la absorcién de recursos
originalmente destinados al sector privado.

Para combatir la inflacién se hizo necesario corregir el funcionamiento del
sistema de precios relativos y eliminar los excesos de demanda. En lo que
respecta a los precios relativos, en primer lugar se reconocieron los precios
lideres de la economia que en este caso son el salario, el tipo de cambio, la
tasa de interés y los precios de los bienes publicos.

Al salario se le asigné un importante papel como responsable del despegue
inflacionario; por lo cual se planteé el control de los salarios monetarios y/o
fa reduccién de los salarios reales, al tiempo que se buscé fomentar el
aumento de la productividad {(Ver Cuadro 1 y Grafica 1). En materia de
precios publicos, se consideré imprescindible ajustar su nivel a la alza, con

2]bidem p.242.



30

la finalidad de eliminar rezagos y subsidios innecesarios, fortaleciendo de
manera importante los ingresos publicos. E! andlisis sefialé que en un primer
momento la liberacién de precios y tarifas de los bienes y servicios pablicos
incide en la inflacién, pero a la larga generarfan ahorro publico que
disminuirfa las necesidades de financiamiento del gobierno.

Cuadro 1
Salario Minimo General Promedio en México

Afio Pesos Tasa Anual de Pesos Tasa Anual de
Corrientes Crecimiento 1978 =100 Crecimiento
% %
1983 459.01 - 59.92 -
1984 719.02 56.65 58.97 © -1.59
1985 1,107.64 54.056 55.47 -5.93
1986 2,243.77 102.57 54.62 -1.63
1987 5,867.24 161.49 55.11 0.90
1988 7,252.92 23.62 44.92 -18.49

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de la Economia Mexicana en Cifras,
1890, Nacional Finaciera.

Por lo que respecta al tipo de cambio se estableci6 que aéste deberfa de
moverse de acuerdo al comportamiento de la economia y de la relacién de
precios con el exterior (Ver Cuadro 2).

"La politica monetario-financiera, por su parte debfa apoyar los objetivos de
incrementar el ahorro privado y combatir la inflacién. Para ello serla
necesario llevar a cabo una politica flexibie de-tasas de interés pasivas, con
objeto de estimular el ahorro privado y su canalizacién a través del sistema
financiero. Se procurarfa que las tasas de interés pasivas fueran positivas en
términos reales, con el fin de comenzar a reconstruir la intermediacién
financiera, aunque en realidad el perfil previsto de la inflacién determinarfa la
estructura de las tasas de interés”.3

IManrique, Inna. “Privilegio Monctario, Gesti6n de la Crisis". En Probl, del D 1lo. Instituto de
Investigacioncs Econémicas, UNAM. Nim. 78 Vol. XX, México D.F. Julio-Septicmbre 1989, p.82.
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Cuadro 2
Tipo de Cambio en México

Afo Paso por Délar
1983 161.35
1984 209.97
1985 447.50
1986 915.00
1987 2,227.50
1988 2,297.50

Fuente: Elaboracidn propia con datos tomados de fa Economfa Mexicana en Cifras,
1990. Nacional Finaciera.

Se consideré que la existencia de tasas de interés reales negativas, habfa
provocado un problema de desintermediacién financiera, al desalentar el
ahorro y propiciar la fuga de capitales. La obvia solucién para corregir esos
problemas era de acuerdo al estudio, incrementar la tasa de interés hasta
ubicarla por arriba del ritmo de crecimiento de los precios. Paralelamente, se
elevaban las tasas activas de interés, con lo que se restringia el crédito a e!
consumo y a la inversi6n, contribuyendo de esta manera a la contencién de
la demanda. Finalmente, se pensaba que una vez que se recuperara el
ahorro, se dispondria de suficientes recursos para financiar 1a inversién a su
costo real, pudiendo entonces reanimar la produccion.

Las finanzas publicas deberfan reducir el déficit observado por medio de los
ajustes en sus precios y tarifas, incrementar la base gravable, desarrollar
mecanismos de financiamiento a través de la colocacién de valores {Ver
Cuadro 3} y estimular los recortes en el gasto corriente y de inversién. "El
aumento esperado de los ingresos vy la contraccién de! gasto, conllevan a
una reduccién importante del déficit, con lo que supuestamente se contraera
la demanda y con ella el movimiento ascendente de los precios. Tal
resultado permitird la generacién de.un ahorro publico que eliminard el
financiamiento inflacionario que anteriormente se le daba al gobierno".4

4Gonzatez R., Eduardo, "La primera ctapa del nucve gobietmo. Notas sobre Ia Coyuntura”. En
Investigacién Economica, UNAM. Niim.)67. México, D.F. p.65.

L3
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Cuadro 3

Financiamiento Publico por medio de Valores Gubernamentales en México
{Porcentajes del PIB)

Ao Porcentajes del PIB
1983 0.7
1984 1.1
1985 0.9
1986 1.9
1987 5.5
1988 5.1
Fuente: Elaboracién propia con datos dos de la E fa Mexi en Cifras,

1990. Nacional Finaciera.

De conformidad con lo anterior, la politica monetaria se orienté a Ia
reduccién de la emisiébn primaria de dinero y al! control de la oferta
monetaria. Asimismo, se previ6 manejar el encaje lega!l con fines de
regulacién y no con el designio de finaciar al gobierno. Como contrapartida,
el gobierno podria recurrir al financiamiento directo en el mercado de dinero,
con lo cual liberarfa recursos financieros de ia banca.

En forma importante, se comenzé a estimular la intermediacién financiera no
bancaria. Con esta opcién surgieron y se fortalecieron las sociedades de
inversién y las casas de bolsa privadas.

Para los formuladores de la politica econémica los primeros resultados de la
estrategia fueron positivos. “El crecimiento de! Indice Nacional de Precios al
Consumidor que en 1982 habfa sido de 98.9% pasa a ser de 80.8% y
59.2% en los afios de 1983 y 1984. E! déficit econdmico como porcentaje
del PIB se redujo del 17.1% de 1982, a 8.9% en 1983 y 7.7% en 1984; a
su vez, el déficit operacional se convirti6é en supergvit".5

Sin embargo entre 1985 y 1986 se vislumbra el recrudecimiento de los
problemas; para el gol_aierno el descontrol de las variables fue producto

50p cit. Gutiérrez Lara, Abelardo. "La estrategia...".p.250.
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exclusivo del choque petrolero, de la caida de la actividad econémica en los
Estados Unidos, y del impacto econémico y social de los terremotos.

La politica econ6mica en 1986 enfatiz6 las medidas adoptadas con
anterioridad y s6lo se modificé en lo referente a la deuda externa ya que se
adquiri6 un nuevo prestdmo. Paradéjicamente, el principal problema
combatido por la politica oficial resurge con mayor fuerza, los Indices
inflacionarios se empezaron a calcular con tres digitos (Ver Cuadro 4.y
Gréfica 2).

Sin duda existieron contradicciones en la politica econ6mica instaurada. Al
anunciarse el incremento en los precios de los bienes y servicios publicos
se generaron presiones directas y futuras sobre los costos de las empresas.
Cuando se restringi6 el financiamiento del Banco de México al Gobierno por
medio de la expansién monetaria o del encaje legal, la administracién federal
tuvo que acudir a los mercados tradicionales de dinero y colocar valores.

Cuadro 4
Indice Nacional de Precios al Consumidor en México
(1978 =100)
Afo Indice Nacional de  Tasa Anual de
Precios al Crecimiento %
Consumidor*
1983 766.1 -
1984 1,219.4 59,17
1985 1,996.7 - 63.74
1986 . 4,108.2 105.75
1987 10,647.1 . . 159.17
1988 16,147.3° . " 51.66

* Diciembre - diciembre.
Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de ‘la Economfa Mexicana en Cifras,
1990, Nacional Finaciera.
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La colocacién de valores pdblicos (Cetes, Petrobonos, etc.) agudizd la
competencia de estos mercados. Al colocarse Cetes para captar ahorro del
piblico, se presioné a la alza de las tasas de interés; la competencia
generada con los demds instrumentos, llevd a el costo det financiamiento a
niveles nunca alcanzados. Por otra parte, al no crecer las demds fuentes de
ingreso publico en los niveles que se esperaban, se impuisé de manera
inusitada el incremento de la deuda interna con su correspondiente
elevacién de las tasas de interés {Ver Cuadro 5).

Cuadro 5
Financiamiento Otorgado al Sector Publico por el Sistema Bancario

Consolidado en México
{Saldo al 31 de diciembre en miles de millones de pesos)

Moneda Tasa Anual de Moneda Tasa Anual de
Nacional Crecimiento Extranjera Crecimiento
% %

1983 3,802 - 4,076 -
1984 5,509 44.9 5,301 30.05
1985 9,496 72.37 10,637 101.34
1986 18,763 97.59 27,304 155.82
1987 41,372 120.9 59,865 119.25
1988 69,518 68.03 64,491 7.73

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de la Economia Mexicana en Cifras,
1990, Nacianal Finaciera.

En relacion con lo anterior, el sostenimiento de la politica monetaria y
financiera restrictiva, encarecid el dinero y propicié el aumento en los costos
financieros de las empresas, lo que se trasladd al precio de los bienes finales
producidos por ellas. Ante las restricciones impuestas a el crédito, se
desarroflaron mercados financieros paralelos, donde la especulacién dominé
a la esfera productiva, desalentdndose la inversién y propiciando fa
canalizacién de los escasos recursos financieros a las actividades
improductivas {Ver Cuadro 6).
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Cuadro 6

Formacién Bruta de Capital Fijo en México
{Millones de pesos)

Afio - Millones de  Tasa Anual de Millones de  Tasa Anual de
Pesos Crecimiento Pesos Crecimiento %
% 1978 =100
1983 3,136,967 - 409,472.26 -
1984 5,287,211 68.55 433,591.19 5.89
1985 19,048,296 260.27 593,988.88 120.02
1986 15,414,711 -19.08 375,218.12 -60.67
1987 35,630,030 131.14 334,645.40 -10.81
1988 75,057,066 110.66 464,827.35 38.90

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de la Economfa Mexicana en Cifras,
1990. Nacional Finaciera.

La persistencia de las presiones inflacionarias agudizadas por la depreciacion
cambiaria y el desplome de las cotizaciones bursétiles, elevaron el
incremento an'ual del Indice de precios hasta un nivel de 159.2% para
1987/1986. Ei derrumbre bursétil fue el resuitado del alto grado de
especulacién que invadid Ja bolsa de wvalores y propicié el
desencadenamiento de una fuerte especulacién del peso en el mercado
cambiario.

"El 16 de diciembre de 1987, representaﬁtes oficiales del Gobierno Federal,
del sector obrero, del sector campesino y el sector empresarial firmaron un
acuerdo conocido como el Pacto de Solidaridad Econémico {(PSE). Este
documento constituyé el comienzo de una estrategia antiinflacionaria en
México relativamente distinta a l1a que se venfa instrumentando. Dos dias
antes se devalub en 22% el tipo de cambio controlado, equipardndolo con el
tipo de cambio libre. Asimismo, los principales precios y tarifas publicas
fueron revisadas al alza: los precios del combustible, la energ‘fa eléctrica y



de los fertilizantes aumentaran en 83-85%".6

La estrategia volvié a considerar como requisito fundamental para el
crecimiento econdmico la reduccidén de la inflacién, basadndose en el
cumplimiento de tres etapas:

- La correcién de precios relativos.
- La reduccién de la infiacion.
- La reactivacion econémica moderada.

Para el desarrollo de las lineas de accién, el cumplimiento en orden de las
fases es muy importante. La correcidn de los precios relativos permitirfa
atacar las presiones de costos y de fos llamados factores inerciales; si ésto
es acompaiado de fa reduccidn del déficit puablico y de la afluencia de
recursos externos, se restarlan presiones Inflacionarias. Controlada la
demanda, ia disponibilidad de recursos frescos permiiiré manejar a la baja
las tasas de interés y sostener el tipo de cambio. Después, una vez
" alcanzada la estabilidad de precios, la regulacién de la demanda se
combinard con el crecimiento econdmica y la reduccién de la inflacién.

Bajo este razonamiento por primera vez se reconocié de manera explicita,
que los costos y las expectativas o factores inerciales, son elementos que
han alimentado la inflacién reciente, En esta ocasion se adopté una
estrategia antiinflacionaria que se apoya en instrumentos que reconocen el
carécter del proceso inflacionario. No obstante, el PSE continué sustentando
el supuesto de que el déficit presupuestal es la causa fundamental de la
inflacién.

El nuevo enfoque inflacionario sefiala que los siguientes factores fueron los
que alimentaron fa inflacion: el desajuste de los precios relativos, el
deslizamiento cambiario, el nivel! de tasas de interés, el deterioro de los
ingresos tributarios y el encarecimiento de la deuda interna.

$Marcno, Juan Carlos y Orozeo, Satvador. "Palitica bmica ¢ inflacién”, En Investigacién Econdmi
UNAM. México, D.F. p.207.
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“Es evidente que la problemética que suscitan los obstéculos financieros al
crecimiento se ha visto magnificada por la evolucién de la economia
mundial y las convulsiones de los circuitos financieros internacionales; pero
la relevancia que el enfoque ideolégico necliberal pretende darle. es un
enfisis en la necesidad de utilizar los propios instrumentos monetario
financieros en la capitalizacién de la recesién, puesto que la declinacién det
producto social que esta fase implica wvuelve mas provechosa la
especulacién monetaria, cambiaria y crediticia que la propia inversién
productiva; pues no cabe duda que las operaciones financieras son
actualmente, las vias naturales de distribucién de! ingreso".?

£l centro de ia estrategia fue la lucha contra la inflacién donde se priorizd la
utilizacién de instrumentos monetario financieros en detrimento de los
factores “originadores” de la inflacién, especificamente los salarios. El
deterioro salarial es un signo inequivoco de la crisis. El PSE descansé en la
subvaluacién del poder adqguisitivo de fa clase trabajadora la cual vié minada
sus posibilidades de mejorar no s6lo su bienestar ecémico y social sino
también experimentd un duro golpe en sus formas de organizacién sindical y
de protesta.

El ascenso de la tecnocracia al poder piblico mexicano habria de cambiar
los rumbos de los objetivos de la politica econémica y de la propia
economia, propiciando nuevas formas de insercion en los esquemas
internacionales.

?0p cit. Manrique, lrma, "Privilegio mon:!»ario.,.p,so,



40

2.3 Una economia sustentada en el libre mercado 1989-1993.

2.3.1 El papel del Estado en la economia.

En opinién de la corriente tedrico neoliberal, el desempleo y fa inflacién
entendidos como los rasgos méas dadinos de la crisis actual, han sido
causados por la creciente participacion econdmica del Estado y por la
también creciente voracidad de los sindicatos. De acuerdo con esta légica,
ambaos agentes sociales constituyen sendos elementos obstructores del libre y
progresivo desenvolvimiento econdmico-politico de un sistema originariamente
regido por las abjetivas fuerzas del mercado. Detrds de tales argumentos,
subyace la consideracion de que la inflacién era producida indirectamente por
et aumento en la participacidn salarial de la riqueza creada, y directamente,
por la creciente emisién monetaria del Estado.

Con tal diandstico, las recomendaciones correspandientes favorecen procesos
de recesion deliberada para devoiver ia hegemonia rectora al mercado lo cudl,
a su vez, se va traduciendo en :

* Reduccion del gasto publico.

* Politicas monetario restrictivas,

* Reducciones salariales.

¢ Desmantelamiento de} Estado benefactor.

* Privatizacién de empresas paraestatales.

En materia de gasto piblico se pone énfasis en la reduccién del gasto
impraductive, comiunmente identificado con el que se destina a los servicios
colectivos, en particular el bienestar social y aquél que pueda aiterar més o

menos inmediatamente la libre operacién del mercado de trabajo, come Ia
seguridad social. Aparte de los efectos directos que una reduccién en el
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gasto publico traeria sobre el déficit fiscal, se suele argumentar que hacer més
dificil el acceso al consumo colectivo traerd consigo un nuevo despertar del
esfuerzo individual.

Se acentla la necesidad de hacer mas eficente las empresas publicas a trav\és
de su privatizacién y de la implantacibn de métodos estrictos de
racionalizacién que casi siempre se centran en la politica salarial y de empleo
de tales empresas. La presencia de empresas estatales es vista como un
obstéculo a la tarea del establecimiento de las libres fuerzas del mercado.

Bajo la Gptica salinista, 1a responsabilidad fundamental de un Estado maderno
es atender las demandas sociales de su poblacién y en una economla mas
abierta a la iniciativa vy la inversion no estatal se conducird, sin duda, para
servir los objetivos nacionales de la soberania y de la justicia social.

"El Estado como creador de empleos, coma entidad que determina los
mérgenes en que se mueven los precios y salarios, como asegurador de la
salud y la educacidn, como asistente, etc.; vino a madificar no sélo la relacién
entre Estado y mercado, sino que con ella trasnformd la interpelacidn entre ,
los individuos, en dénde sus esperanzas y expectativas se cifraron, cada vez '
mas en el accionar estatal. Por ello ef pretendido regreso al origen permeado
por la ideologia de! individualismo posesivo es lo que esté detrds del discurso
neoliberal".! '

El proyecto neoliberal implica la reorganizacion eficientista y reprivatizadora
del capitalismo actual; adem&s constituye un proceso de despolitizacién del
mercado en donde el supuesto arbitraje del Estado cede su lugar a los
arreglos directos entre los empresarios privados y los trabajadores. Lo que
estd en juego no es la mayor intervencidn vy regulacién estatales o su
reduccion en el cumplimiento de labores exclusivas de vigilante, sino més bien
la redefinicidn proto-privada del vinculo entre el Estado y el mercado.

Es asi que "la postura neoliberal promueve la desarticulacién de las relaciones
de poder precedentes enarbolando las banderas del individualismo vy

YFarfan, Guillermo. "La cconomia politica neoliberal*, En ENSAYOS, Estudios Paliticos, UNAM. p.10
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eficientismo econémico, premisas revividas para la reinstalaciéon de las libres
fuerzas de mercado”.?

De acuerdo con lo anterior, el proyecto neoliberal para México tiene como una
de sus proposiciones incentivar que los intereses a largo plazo de las
sociedades norteamericana y mexicana puedan ser mejor satisfechos si ambas
economias se abocan concientemente a la construccion de un sistema global
de mutua complementacion.

"La reforma del Estado no es una propuesta aislada, es consecuencia de una
nueva situacién internacional y de una linea politica que asume ciertos
objetivos generales de la sociedad, percibe los retos principales y traza las
modificaciones que reclama su superacion. El Estado en esta perspectiva,
debe cambiar para mantener su capacidad de defensa de nuestra soberania vy,
en lo interno, ser promotor de la justicia y conductor de la sociedad. Por eso
el Estado propone su propia reforma”.?

El anélisis que propone la modernizacién del Estado supone que el Estado
propietario se volvié incapaz de satisfacer las necesidades de la poblacion,
pero sobretodo propicié6 una planta productiva sobreprotegida y poco
competitiva que no encaja con el nuevo modelo de industrializacién.
Asimismo, la globalizacién de la economia y la formacién de nuevos bloques
econdémicos, imponen una competencia m'és intensa por los mercados, en
dénde el papel de! Estado en la economia debe sufrir una transformacion.

En sintesis nos encontramos ante cambios en el funcionamiento, la estructura
y la forma misma del Estado. Lo nuevo radica, en el rechazo al populismo en
cuanto orientacion general de la politica econémica y en la conciencia de qué
aquella debe aplicarse con mayor firmeza para la correcién de las deficiencias
de la estructura econémica. Ante el fin del auge petrolero y el agravamiento
de la crisis estructural, cobra fuerza la conviccién de que la accién estatal en
materia econémica debe ser ejecutada y sostenida con firmeza.

2Ibidem, p.12
3Salinas de Gortari, Carlos. "Reformando al Estado”. En Nexos, Nium. 148. Abril, 1990, p27.
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“De esta manera se busca que los organismos estatales de decisién,
planeacién y ejecucién de la politica econdmica vy, en general, de la accién
reguladora estatal para el corto, mediano y largo plazo se coordinen e integren
de manera tal que se eleve su eficiencia y capacidad de respuesta conforme
a las nuevas necesidades y requerimientos de la marcha capitalista” .4

Con el tiempo se fue desarrollando, de esta manera, un personal politico de
nuevo tipo que por su volumen cuantitativo y su identidad de formacién e
intereses personales dié lugar al surgimiento de un nuevo campo de
delimitacion sectorial al interior de la burocracia gobernante. El ascenso de la
tecnocracia sélo pudo llevarse a cabo a costa de los legitimos mantenedores
del Estado populista.

La visién politica de los tecndcratas es, por su propia formacién en cuanto a
tales, diferente a la de los politicos tradicionales. Su estilo de hacer polftica es
ajeno a los mecanismos populistas de consenso y legitimacién social; su
forma de quehacer politico estd mas friamente razonado de acuerdo con su
nocién de realismo econémico. Los tecnocrédtas son la encarnacién viva del
periodo de transicién politica que vive la sociedad mexicana.

Es un hecho inegable que ante la crisis estructural del capitalismo mexicano,
el Estado y el sistema de dominacién asentados en la dupla populismo-
corporativismo estdn agotando su ciclo histérico. La crisis cercend los
fundamentos econdémico-materiales de esos métodos y practicas de control
basados en la satisfaccién inmediata de algunas necesidades de la poblacién.

La busqueda de una nueva configuracién de la reproduccién del capital en
México, con lo que ello implica en cudnto a reordenacién econdmica
sustentada en la centralizacion del capital y la redefinicién de las refaciones
obrero-patronales, conlleva a un trastocamiento de la forma de! Estado y la
consecuente modificacién en sus mecanismos de regulacién econémica.

4Toledo Patiilo, Alcjandro. "Las i del Estado mexicano”. En Tcoria y Politica. México, D.F.
p.8l . - .



44

2.3.2 Principales indicadores econémicos.

Los cambios en el patrén de acumulacién a nivel mundial imponen una
reformulacién en la conformacién de las relaciones internacionales. Las
exportaciones ya no tan sélo de capitales sino también la fragmentacién de
los procesos productivos y su localizacion en los lugares que proporcionan
mayor rentabilidad son factores decisivos en la llamada nueva divisién
internacional del trabajo.

El pafs, a partir del sexenio 1983-1988, observé un giro en su politica
econdémica y en su concepcién de Estado. El modelo de desarrallo a seguir
es el nombrado secundario exportador, el cual fomenta el crecimiento de un
grupo de empresas estratégicas y competitivas a nivel internacional. La
identificacién del desempeiio del Estado como elemento causal de [a crisis,
repercute en su papel asignado en la economia nacional. La politica
neoliberal aplicada esgrime la disolucién del Estado Benefactor-Populista en
aras de la libertad de las fuerzas del mercado.

Los objetivos nacionales que se propusieron en el Plan Nacional de
Desarrollo 1989-1994 son:

| La defensa de la soberania y promocion de intereses de México en el
mundo.

il La ampliacién de la vida democrética.

n La recuperacién econémica con estabilidad de precios.

v El mejoramiento productivo del nive! de vida de la poblacién.

Para cumplir tales propdésitos se recurrié a estrategias de saneamiento de
finanza puablicas y balanza de pagos; reestructuracién de la deuda externa;

politicas restrictivas en materia monetaria, de gasto, financiera, crediticia y
laboral; y promocién del comercio exterior.
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E! andlisis gubernamental establece a la inflacién como una de fas principales
causas de los desequilibrios en México, bajo esta Gptica, fa inflacién
cancentra el ingreso, desestimula la inversién debido a los altos costos de
produccion y propicia la especutacion. "La inflacién desestabiliza los precios
reales de los bienes, acorta el horizonte del quehacer econémico e
imposibilita Ja planeacién de actividades. En un entorno inflacionario, la
actividad productiva se vuelve ineficiente, la economfa se inhibe y se atrofia,
el futuro se torna incierto y la misma convivencia social se deteriora™.! Por
tal motivo, el hincaple realizado en la correcién de las finanzas publicas se
debe entre otras cosas, 8 que se considerd que el exceso de gasto del
Estado alteraba tanto el equilibrio en el mercado de bienes como en e!
iaboral; el gasto publico expansivo procuré una mayor masa de salarios y de
circulante monetario que presionaba los niveles de precios.

La modernizacién econdmica se ha concentrado en la reorganizacién del
sector publico y en el cambio de la estrategia del comercio exterior, se
considera que las acciones tomadas en estos rubros corregirdn los
desajustes macroeconémicos y las distorsiones que fomenta a inflacidn. "La
reforma econdmica parte del reconocimiento de que las causas de la crisis
fueron el desequilibrio en las finanzas publicas, la insuficiencia del ahorro
privado, la falta de competitividad del sector productivo y la desiguaidad en
fa distribucién del ingreso”.?

Como se puede observar en el Cuadro 1 jas finanzas han tenido una
evolucién favorable en et agregado del déficit econémico. Los ingresos se
incrementaron debido a que las exportaciones petroleras experimentaron un
aumento en el precio internacional, se expandid la base gravable, se
elevaron los precios de los bienes y servicios del sector publico y se
obtuvieron montos significativos de la venta de empresas paraestatales
como Telefénos de México. En la composicién de los ingresos def Gobierno,
tenemos que los generados por el Gobierno Federal lentre los que destacan
tos impuestos) tuvieron un monto mucho mayor y un comportamiento mas
dindmico que los registrados por el sector paraestatal.

i Aspe Armella, Pedro. "Principi d; fes de da desi ion bancaria®. En Comercio

Exterior. Banco Nacional de C io Exterior, Septicmbre de 1990. Meéxico, D.F. p.895.
bidem, p.89G.
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Cuadro1

Finanzas Publicas en México 1989-1893
{Millones de nuevos pesos)

Afo {ngresos Gastos Saldo

1989 166,883.7 193,744.0 -26,860.3
1990 223,916.1 239,088.8 -15,172.7
1991 247,684.1 246,512.8 1.171.4
1992 293,162.0 275,770.3 17,391.8
1993 316,020.8 305,072.5 10,948.3

Fuente: Elaboracién propia con datos del informes Anuales de Banco de México 1988,
1990, 1991, 1992 vy 1993,

Por lo que respecta a el gasto publico, nos encontramos que esta
administracién para combatir la extrema pobreza que afecta a ciertos
sectores de la poblacién instaur6 el Programa Naciona! de Solidaridad, en el
cuatl se advierte un fuerte discurso con carga ideolGgica sobre las bondades
del trabajo para fines sociales con iniciativa civil. "El programa no ofrece
nada en forma gratuita. Quienes participan en ¢! no piden ni aceptan
regalos; nuestro pueblo tiene mucha dignidad y sélo reclama apoyos para
sus légitimas iniciativas”.? A decir verdad, es imposible que con las sumas
asignadas se confronte de manera certera la excesiva pobreza que padece
un importante porcentaje de los mexicanos, el PRONASOL promueve la
realizacién de obras compartidas que antes sélo corrfan por cuenta de!
Estado.

El desempeiio del Producto interno Bruto fue positivo en el sentido de que
las variaciones porcentuales anuales no fueron de signo negativo {Ver
Cuadro 2). No obstante se observa un claro decrecimiento en tales tasas; es
decir que a pesar de que el PiB creci6 a tasas mayores que cero, el aumento
resulté cada vez menor conforme transcurrieron los afios del perfodo.

38alinas De Gortari, Carlos. "Segundo Informe de Gobierno”, En C io Exterior. Banco Nacional de
Comercio Exterior. Nam.11 Vol.40. Noviembre de 1990. México, D.F. p.1099,
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El tasa de crecimiento promedio anual para 1988-1993 fue de 2.82%,
algunos de lo factores que explican este comportamiento son: la
desaceleracién de la economia internacional y en particular la de Estados
Unidos (con quién mantenemos nuestro mayor comercio), la contraccién en
algunos casos excesiva del gasto publico y la mayor inversién nacional y
extranjera destinada a la esfera financiera en lugar del aparato productivo.

Cuadro 2

Producto Interno Bruto en México 1989-1993
{Millones de nuevos pesos 1980 = 100}

Afio Producto Interno Bruto Tasa Anual de

Crecimiento %
1989 5,047 -
1990 5,272 4.46
1991 5,463 3.62
1992 5,616 2.80
1993 5,641 0.44

Fuente: Elaboracién propia con datos del Informes Anuales de Banco de México 1989,
1990, 1991, 1992 y 1993.

Uno de los pilares en los cuales se sustenté la proyeccién del posible
crecimiento del PIB en el pais, fue la renegociacién de la deuda externa. Ei
26 de mayo de 1989, se suscribié finalmente un convenio con el F.M.I.,
siguiendo los lineamientos de! Plan Brady. La caracteristica m&s importante
de este convenio fue que ademas de que se recibirian recursos con el objeto
de apoyar el programa de estabilizacién, la institucién reconoceria la
necesidad de efectuar operaciones para renegociar la deuda.

"Los bancos acreedores escogieron en un 47% de deuda elegible en bonos
a la par, 41% en bonos de descuento y 12% en la opcién de dinero fresco.
El resultado directo del paquete negociado con los bancos comerciales fue
de 7,190 millones de ddlares de reduccién del principal, disminucién en las
transferencias netas de recursos por 4,071 millones de délares en promedio
1990-1994, dinero fresco por 288 millones de délares y aplazamiento del
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pago del principal por 2,154 millo'nes‘de ddélares “'a vencer durante el
periodo".4 ’ c -

La deuda total del sector publico, la deuda bruta interna y los costos de
servicio de la deuda disminuyeron. En base a la renegociacién de la deuda
se infirié que los desequilibrios estructurales sélo pueden ser corregidos
mediante ajustes estructurales globales; la renegociacién de la deuda
externa no es un sustituto de éstos, sino otro elemento (Ver Cuadro 3 y
Grafica 1).

Cuadro 3
Deuda Neta Total del Sector Publico
Deuda Econémica Amplia
Saldos promedio

Millones de nuevos pesos % del PIB
Aflos Total Interna Externa Total interna Externa
1980 1.190 439 751 26.6 9.8 16.8
1981 1,809 766 1,043 29.5 12,5 17.0
1982 5,125 1,798 3,328 52.3 18.3 34.0
1983 10,942 3,678 7,364 61.2 20.0 41.2
1984 17,135 5,943 11,192 58.1 20.2 38.0
1985 27,590 8,983 18,607 58.2 19.0 39.3
1986 63,934 14,792 48,962 80.7 18.9 61.8
1987 148,149 29,518 118,631 76.6 15.3 61.4
1988 257,577 66,570 191,007 66.0 17.0 48.9
1989 302,218 99,380 202,838 59.5 19.6 40.0
1990 338,604 128,070 210,534 49.3 18.7 30.7
1991 339,652 131,095 208,457 39.2 16.2 241
1992 301,092 89,600 211,492 29.6 8.8 20.8
1993 275,060 61,750 213,310 24.5 5.5 19.0

Fuente: Banco de México."Iinforme Anual 1993". México, D.F. p.112,

“Aspe Armella, Pedro. "El camino de la transformacién cconémica en México”, Fondo de Cultura
Econémico. México, D.F. p. 156.



GRAFICA 1

Deuda Neta Total del Sector Publico en México {Porcentajes del PiB)

3 peuda interna
B8 Deuda Externa

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados del informe Anual 1993. Banco de México.

[
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El saneamiento financiero del desempefio estatal en la economfa, producto
det incremento de los ingresos sobre todo por la venta del aparato
paraestatal y la reprivatizacién bancaria, tiene como objetivo consolidar una
estructura bédsica que permita desarroliar una economfa de mercado
adecuada a los requerimientos internacionates (Ver Cuadro 4).

Cuadro 4
ingresos por la Venta de Empresas Paraestatales
Precios Nominales de Subasta o Licitacién
{Millones de d6lares)

Empresa / Grupo de Precio de Porcentaje Afio de Venta
Empresas Venta Acumulado

Bancos Camerciales 12,3558 52.06 1991/92
(18)
Teléfonos de México 6,180 78.10 1991/92
Medios de 640 80.80 1993
Comunicacién
fngenios Azucareros 632 83.46 1988/92
Aseguradora Mexicana 580 85.91 1993
Cia. Minera de Cananea 475 87.91 1990
Activos de FERTIMEX 316 89.24 1991/92
SICARTSA 316 90.57 1991
Aeronaves de México 263 91.68 1989
Mexicana de Aviacién 176 92.42 1988/92
AHMSA 172 93.15 1991
Industrias CONASUPO 159 93.82 1990
MICONSA 153 94.46 1993
Tereftalatos Mexicanos 106 94.91 1988
Grupo DINA 82 95.26 1989
Total de 15 22,605 95.26
Empresas/Grupos
Gran Total - 23,721 100.00

Fuente: Banco de México."informe Anual 1993", México, D.F. p.394.
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El modo de insercién de México en el comercio exterior, es el resultado de la
nocién y précticas de la politica exterior. "La distensién este-oeste y la
globalizacién de la economia han hecho obsoletas las concepciones
tradicionales de seguridad y cooperacién. Estan surgiendo bloques distintos,
que responden mas a razones econémicas y de geografia que a alianzas
politicas".* Los objetivos, en este caso fueron: apoyar el désarrolio
econémico compaginado con una mejor posicién de nuestro pais en el
mundo y propiciar un mayor acercamiento o coalicién con los nuevos polos
de crecimiento mundiat.

.El gobierno consider6 que el Tratado de Libre Comercio entre México,
Estados Unidos y Canad&, es una respuesta a los cambios que se estin
viviendo en el contexto econdmico internacional. "Con el Tratado se
pretende: a} promover un mejor y mas seguro acceso de nuestros productos
a los E.U. y Canadd; b) reducir la vulnerabilidad de nuestras exportaciones
ante medidas unilaterales y discrecionales; c) permitir a México profundizar
el cambio estructural de su economfa, al propiciar el crecimiento y
fortalecimiento de la industria nacional mediante un sector exportador sélido
y de mayores niveles de compétitividad y d) coadyuvar a crear empleos méas
productivos que incrementen el bienestar de la poblacién nacional”.®

Las ventajas comparativas que se promovieron con el fin de lograr cerrar el
TLC y atraer inversion son: 1} una economia abierta; 2) mano de obra
abundante y barata, pero sin mucha calificacién; 3) recursos energéticos y
naturales; 4} ubicacién geogréfica; 6) facilidades fiscales y laborales; y 6}
estabilidad social. Bajo la dptica estatal, se espera que muchos de los
problemas nacionales se resueivan en la competencia internacional.

Se ha trabajado a lo largo de este sexenio por contar con una economfa
pensada en enfrentar ablertamente el mercado internacional, modificando
para tal el manejo fiscal y financiero y aplicando criterios de racionalidad en
la conduccién de la economia; aunque la distribucién de fa riqueza continue
manteniendo su signo de inequidad y la precariedad de la democracia

Slbidem. p.138%
SSECOFI. “Informe sobre ¢! Tratado de Libre Comercio”. En Mercado de Valores. Nafinsa, Nitm. 7, Abril,
1991, México, D.F. p.9.
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politica siga obscurecida por las arragaidas formas con que aln se ejerce el
poder.

La renegociacién de la deuda, el proceso de desincorporacion estatal y
bancatio, la promocién de la inversién extranjera, el saneamiento de las
finanzas publicas, la liberalizacion financiera y comercial, y la desregulacion
econémica son factores que contribuyeron a la instauracién de una
economia estrechamente vinculada con el exterior.

El saldo de la balanza comercial a lo largo del periodo entre los afos de
1989 y 1993 fue siempre negativo {Ver Cuadro 5). No se pude negar que se
ha brindado un gran impulso al desarrollo de las exportaciones mexicanas;
sin embargo, el crecimiento de las importaciones ha sido superior a las
exportaciones, lo cual en algunos casos ha agudizado los problemas de las
empresas debido a los bajos niveles de productividad y competitividad; tal
circunstancia ha acelerado el proceso de depuracién de la planta productiva.
Es importante aclarar que las importaciones de bienes de consumo
Inmediato e intermedio han experimentado un repunte en comparacién con
afos anteriores, al igual que el incremento registrado por las compras de
bienes de capital fuera del pafs.

Cuadro 5

Balanza Comercial en México 1989-1993
{Millones de délares)

Afio Exportaciones Importaciones Balanza
Comercial
1989 22,764.9 23,409.7 -644.8
1990 26,838.4 31,271.9 -4,433.5
1991 42,688.0 49,967.0 -7,279.0
1992 46,186.0 62,129.0 -15,934.0
1993 51,886.0 65,366.0 -13,481.0

Fuente: Elaboracion propia con datos del Informes Anuales de Banco de México 1989,
1990, 1991, 1992 y 1993.
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La cuenta de capital de ia balanza de pagos ha tenido un desarrollo positivo,
en gran parte por la afluencia de capital extranjero que se da a nuestra
economia; lo cual nos evidencia las relaciones mas estrechas con el exterior.

Uno de los instrumentos en la llamada lucha contra fa inflacién es el
P.E.C.E., resultado de la concertacion entre el gobierno, la iniciativa privada
v el sector laboral. Al igual que sus antecesores tiene como finalidad reducir
tos Indices inflacionarios por medio del congelamiento de los salarios y la
reduccion del déficit pubtico.

Las politicas monetario, financiera y crediticia tuvieron como propésito
fomentar la generacion y retencidén del ahorro interno compatible con los
requerimientos de la demanda para inversiones privadas y financiamiento del
déficit publico. Las tasas de interés activas que en un principio se
consideraron altas se redujeron con el paso del tiempo. El anélisis
gubernamental establece que este proceso se debid al regreso de la
confianza y de capitales del exterior asf como el aumento de los fiujos de
inversion extranjera a través de la Bosa de Valores lo que permitié un
incremento en las reservas monetarias del! pais y la posibilidad de inyectar
liquidez que contrarrestara {a tendencia de las tasas de interés,

Otro factor que se considerd como determinante en el descenso de las tasas
de interés fue el reduccién del tipo de cambio de $1.00 a $0.40
{deslizamiento cambiario) que representé un diferencial positive con
respecto a la especulacién en délares.

El tipo de cambio semifijo en cierta medida contrarrestd los fecursos
necesarios por concepto de deuda externa, pero también desetimulé en
cierto sentido nuestras exportaciones.

En suma, aunque no hemos experimentado tasas de crecimiento
significativas det PIB ni una redistribucién equitativa del ingreso; podemos
afirmar que las politicas de estabilizacidn y racionalidad econémica aplicadas
en este sexenio han tenido éxito en algunos ramos como fa inflacién vy el
saneamiento de las finanzas publicas. Sin embargo, la poca combatividad
que se ha dado a ia balanza de pagos puede ocasionar ciertos problemas en



un futuro cercano. El pals afronté una acelerada liberalizacién comercial sin
estar necesariamente preparado para ello.



Capitulo 3. Desregulacién del Sistema Financiero:
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3.1 Periodo 1977-1982.

La evolucién del sistema financiero mexicano abarca dos aspectos
fundamentales: el de ia transformacién a largo plazo de los intermediarios y
sus operaciones, y el mas reciente de la liberalizacién en materia de plazos y
tasas de interés de su captacion de recursos, ademas de la desaparicion del
encaje legal y otras canalizaciones obligatorias, asf como el fortalecimiento de
fas mecanismos de prevencion y cobertura de riesgos.

El doble objetivo de lograr una mas efiente intermediacién de los recursos
financieros y una més eficaz regulacién monetaria nos ha -acercado
paulatinamente al esquema de banca universal. Esta transformacién no ha
sido repentina, sino que se ha venido gestando, consciente o©
inconscientemente, a lo largo de los Juitimos das decenios.

A principios de los afios setenta, "nuestro sistema financiero bancario contaba
con 201 instituciones especializadas: 92 de deposito, 81 financieras, 19
hipotecarias y 9 de capitalizacién del pequefio ahorro. Los corredores de
valores, fuera, de tres casas de bolsa recién fundadas, eran cerca de 70
personas que acudian al piso de valores de las ciudades de México,
Guadalajara y Monterrey a realizar compra y venta de acciones, por parte de
sus clientes. El factoraje y el arrendamiento financiero se conocfan en México
casi solamente de oldas, y comenzaban a estudiarse sus posibilidades y
ventajas”.}

El sistema bancario {intermediarios y autoridades) fue gradualmente
percibiendo 1a necesidad de integracién de los servicios y dando respuesta a
efla. Como primer paso, surgieron los grupos financieros, en los que se
reunfan instituciones bancarias de distinta especialidad para ofrecer
coordinadamente sus servicios a la clientela. Se realizd Ia transformacién de
los grupos financieros, mediante la fusién de sus partes integrando lo que hoy
se llama bancos multiples. Para 1980, el sistema se habfa reducido, por las

YPafencia Gémez, José Ramén. "Evolucién def sistema financiero mexicano hacia la banca universal®. En
Monetaria. CEMLA, Nin.l Vol.X1V. Enero-Marzo. México, D.F. 1992, p.8,
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fusiones, a 64 instituciones bancarias, la mitad de los cuales eran ya bancos
multiples.

Asimismo, en esos afios el mercado de valores inicié un rapido crecimiento
gracias, en forma muy importante, a la nueva Ley de Mercado de Valores, de
1975. La nueva ley "fomentd el que la intermediacién bursétil se hiciera mas
profesional al favorecer el desarrolio de los Agentes de Valores, personas
morales {Casas de Bolsa) y restringir las operaciones de los Agentes de
Valores, personas fisicas (Agentes de Bolsa)."?

Entre las disposiciones contenidas en ta Ley de Mercado de Valores debe
destacarse, en primer lugar, la que buscé dar profundidad al mercado y, con
elio, mas realismo a las cotizaciones, al conjuntar las diversas bolsas de
valores en una sola, mediante la creacién de la Bolsa Mexicana de Valores. Se
institucionalizé la figura del Agente de Valores, mediante la creacién de las
actuales Casas de Bolsa, con un capital minimo establecido, para sustituir a
{as personas fisicas en la intermediacién bursstil. Ademds, se puntualizé cual
serfa ia intervencidn de los bancos y las compafias de seguros y fianzas en el
mercado de valores, para lograr la unificacién de mercados que operaban
aisladamente, a fin de lograr mayor ligquidez y estabiiidad de precios.

Estos cambios preparon la introduccion en 1978, de un titulo de deuda
' gubernamental destinado a fomentar y agilizar el mercado de dinero, el
Certificado de Tesoreria {Cete), cuya emisién y aceptacién por el ptblico son
uno de los cambios estructurales més trascendentales en el campo financiero
mexicano.

La aparicién de los Cetes dio pie, a lo largo del tiempo, al desarrollo del
mercado de dinero, a la autonomia de financiamiento del déficit pdblico, a la
modernizacién y mayor efectividad de la regulacion monetaria y finalmente, a
la liberalizacién y desregulacién de la actividad financiera, principaimente la
bancaria.

Villegas H., Eduardo y Ortega O., Rosa Maria. "El nuevo sistema financicro mexicano®, Editorial PAC,
S.A. de C.V. México, D.F, 1991.p.24.



“El desarrollo de la intermediacién bancaria y el de la bursatil no eran en
realidad paralelos, sino convergentes; es claro que en el mundo de las
finanzas modernas las operaciones y las transacciones se complementan y se
apoyan mutuamente. No es de extrafiar por tanto, que al iniciarse los afios
ochenta pudieran apreciarse ya los movimientos tendientes a fa integracién
de nuevos grupos financieros o financiero-empresariales, que involucraban
diversos tipos de intermediarios, como bancos, casas de bolsa y compaiiias
de seguros, con la mira de dar mejor respuesta a las necesidades de servicio
financiero del mercado".?

Sin embargo, la banca privada y mixta mostraban un desarrollo fuerte y
vigoroso, mientras que el resto del sistema financiero se incorporaba de
manera mas lenta y con poca correlacién con el aparato productivo del pafs.
A pesar de su fortaleza, el sistema bancario guardaba una situacién de
extrema fragilidad financiera; debido, por una parte, al incremento continuo
de depdsitos en moneda extranjera y, por otra, a la creciente de fuga de
capitales. Asi, a principios de la década de los ochenta, y producto también
de factores de orden interno y externo, el aletargamiento del sistema
financiero en su conjunto se vieron reforzados al profundizarse las précticas
sociales e institucionales que atentaban contra la fortaleza del sistema
bancario, .

Cada vez mds la operatividad y funcionamiento de la banca privada y mixta,
hasta entonces el eje del financiamiento al desarrollo, fue dependiendo no ya
de la captacion de recursos sino del monto de divisas disponibles que
exhibiera el Banco de México, asf como de la estabilidad del tipo de cambio.

En 1981, al iniciarse la calda de los precios del crudo, empezé un proceso de
reduccién continua de los ingresos por divisas y un deterioro acelerado de las
cuentas con el exterior. Se observé que no sélo los recursos por venta de
petréleo descendieron, sino también los flujos de crédito hacia e! pafls
provenientes de la banca mternac:onal Como es de suponer, dicha situacién
colocéd a México en una pos:c:én crmca, dado la preponderencta que habfan

financicro..", p.70.

30p cit. Palencia Gémez, José Ramén, "Evoluc
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ido adquiriendo los instrumentos del sistema bancario en la polltica monetario-
fiscal. i

“A principios de 1982, el esperado ajuste se hizo presente y el tipo de cambio
se devalué en casi cien por ciento, pasando de 26.22 pesos por délar a 49
pesos. Una devaluacidn de esta magnitud, lejos de ajustar el sistema
financiero y generar un clima de confianza, desajusté toda la economfa, y
provocé una mayor desconfianza. Solamente a las empresas, este proceso
las colocd en una situacién en extremo dificil: su costo financiero pasé de
9.5 por ciento en 1981, a 16.5 por ciento en 1982, lo que llevé a muchas de
ellas a un despefiadero. La elevacién del costo financiero indujo, en
consecuencia, a una desestabilizacion generalizada de la economia, activando
al mismo tiempo la inflacién".

La demanda real agregada se redujo bajo el liderazgo de la inversiéon privada
que se vié afectada por las consecuencias recesivas e inflacionarias de la
devaluacion y de la inversién puablica, asi como por otros factores. Primero, el
cambio brusco y radical de las perspectivas cambiarias condujo a un
considerable aumento de la rentabilidad esperada de la inversion financiera en
activos del exterior en relacién a la rentabilidad de la inversién productiva
interna. Segundo, el fuerte incremento en el precio de los bienes de capital
importados y en valor real de la deuda externa de las empresas, resultantes
de la devaluacién, conjuntamente con la depresion del valor real de los activos
fisicos, determinado en gran medida por la fuga de capitales.

Estas fueron, "las circunstancias econémicas y politicas. en las cuales, en su
ultimo informe de gobierno el 1 de septiembre de 1982, Lépez Portillo anuncié
Ia nacionalizacién de la banca privada y la adopcién de un sistema de control
de cambios integral. Culminaba asi una crisis que habfa de modificar
drésticamente las relaciones entre el Estado y el sector privado™.3

4Ruiz Durin, Clemente, "Moncda y crcdxlo" En Meéxico informe sobre Ia crisis 1982-1983, Carlos Tello
( dinador). Ccmmdc Investi i ," ias en Hi idadcs, UNAM, México, D.F. 1989,

p.251.

3Ros. Jaime. "La ia y politica Smica d el auge petrolero; 1978-1982". En el Auge
Petrolero: de Ia euforia al desencanto. Rolando Cordera y Carlos Tello (coords). UNAM. México, D.F. 1987.
p.23. '
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La nacionalizacién de la banca abrié el espacio para una restructuracién del
sistema financiero mexicano, La transformacién fue gradual, y ésta inclufa
tanto los instrumentos del sistema financiero y sus agentes como los
diferentes estratos de ahorradores; los objetivos eran involucrar a nuevos
grupos de ahorradares y estimular las relaciones entre instrumentos y agentes
financieros. Frente a la escasez de divisas el proceso de restructuraciéon del
sistema financiero se presentaba como algo urgente, debido al voiumen de
recursos internos que era necesario movilizar a fin de suplir, al menos en
parte, el flujo externo. Tal movilizacién de recursos s6lo era posible
inyectando nuevo dinamismo y una mayor eficiencia del ahorro interno. Sin
embargo, en la coyuntura que tuvo lugar la nacionalizacidon bancaria se
hicieron presentes muchos obstéculos que dificultaban la puesta en marcha de
medidas que actuaran en esta direccién,

El principal objetivo de la nacionalizacién de la banca era racionalizar el
manejo de la tenencia de divisas e instaurar un control de cambios. E! cariz
populista con que se asumié la nacionalizacién y su subordinacién a objetivos
politicos en el momento del recrudecimiento de la crisis, determinaron que el
periodo septiembre-noviembre de 1982 pueda ser considerado como un breve
conflicto entre la iniciativa privada y el Estado. De ahi que después de la
histérica fecha, y frente a la ofensiva ideoldgica-politica de los expropiados y
al inminente cambio de mandos a nivel presidencial, la urgente restructuracién
del sistema financiero interno quedaria sumida en un impasse, y fué avanzada
mucho més en el plano propositivo que el operativo y el politico instrumental.

Se puede afirmar que la nacionalizacién bancaria y su consecuente
desincorporaciéon fueron un "parteaguas” en el desarrollo del sistema
financiero, el suceso de estas dos circunstancias en cierta medida reagrupé,
consolidé o disolvié a los nucleos que controlaban el sistema financiero
mexicano.

"Esa radical separacién de los diversos sectores de la intermediaci6n
financiera, que venfa a detener la tendencia natural hacia la integracién
financiera, de ninguna manera obedeci6 a que en ese momento las
autoridades y los intermediarios se volvieran sordos a las necesidades del
mercado, sino a que existia una necesidad mas apremiante y fundamental: la
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de crear, frente al desconcierto natural provocado por la sorpresiva medida,
un campo de certidumbre y confiabilidad, marcando claramente los
psépositos, los terrenos, y particularmente, los alcances de la
nacionalizacién".$

Al impulsar el desenvolvimiento de cada uno de los intermediarios, pueden
identificarse con més claridad Jos campos de competencia vy
complementariedad entre ellos, lo cual facilitaria en el futuro la condiciones
propicias para ta formacion de los modernas grupos financieros.

SRuiz Durdn, Clemente. “Moneda y crc‘di(a"...p)ﬁl



62

3.2 Periodo 1983-1988.

A principios y mediados de los afios ochenta, el manejo de la economia y. de
las finanzas en México se habfan vuelto particularmente dificiles: al mismo
tiempo que el servicio de fa deuda externa representaba una pesada carga,
habfa cesado el flujo de capital externo al pals como crédito o como inversion.
Por ende, dicha carga, asi como ef! financiamiento interno cofrriente y de
inversién, dependfan exclusivamente del ahorro nacional; de por s limitado
. por las distorsiones en la distribucién del ingreso, agudizadas por més de un
decenio de inflacién.

Se recurrid nuevamente al impuesto inflacionario como férmula para -ganar
tiempo en el financiamiento del sector publico, en tanto se lograba establecer
una rigida disciplina financiera en ese sector y se intentaba su reduccién
mediante la privatizacion de grandes empresas estatales. Al mismo tiempo se .
procurd mantener el gasto agregado dentro de limites cuyo manejo fuera
posible, para tratar de evitar la hiperinflacién. Lo cual significaba que el
ahorro interno disponible se canalizaba at financiamiento del déficit publico,
impidiendo al sector privado obtener crédito y s6lo encontrar recursos en el
exterior.

"Ante esa crisis, fue evidente la obsolescencia de nuestros instrumentos
tradicionales de regulacidn monetaria: los encajes, las canalizaciones
obligadas de recursos, el manejo artificial de las tasas de interés y las
restricciones encaminadas a evitar la expansion del crédito, tuvieron como
principal efecto una pérdida de penetracién de la banca en la intermediacién
financiera, frente a otros intermediarios institucionales (que gozaron de una
época de bonanza y desarrollo} y, lo que es més grave -atin, frente a un amplio
mercado institucional, que se formé y crecié con rapidez”,!

Como se sabe, ef efecto buscado de proveer un adecuado financiamiento al
gobierno y al mismo tiempo lograr un contro! de los agregados monetarios no
se consigui6. El sistema financiero institucional tuvo que adoptar un estilo

TPalencia Gémez, José Ramon, *Evolucion del si financi i hacia la banca universaf®.En
Monetaria. CEMLA. Niun.! Vol XIV. Enero-Marzo. México, D.F. 1992, p.71.
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mas agil y flexible para recuperar el terreno perdido en la intermediacion
financiera. '

Algunas condiciones estaban dadas para propiciar el cambio en el sistema
financiero. La restriccién crediticia a los bancos habfa desarrollado otros
mecanismos de financiamiento (factoraje y arrendamiento financiero} que
formaron parte importante de la modernizacién financiera. La intermediacién
con valares experimeatd un gran auge, gue motivé la expansion de casas de
bolsa y en algunos casos de {os propios bancos.

En el sexenio de Miguel de la Madrid se realizaron modificaciones importantes
al régimen nacionalizado bancario y al sistema financiero, en general. Se pusé
en marcha la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito, {a
cual sefialaba la conversién de las instituciones nacionalizadas de crédito,
abriendo la posibilidad de que los particulares volvieran a parsticipar en el
capital de la banca hasta con un 34%.

En 1983 fa estructura del sistema financiero siguié siendo bédsicamente la
misma: La S.H.C.P. era la autoridad méxima, ejerciendo sus funciones por
medio de la Subsecretarfa de la Banca y regulando la actividad financiera
gracias a! Banco de México, la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, la
Comisién Nacional de Valores, las Organizaciones Auxiliares de Crédito,
Instituciones de Seguros y Casas de Bolsa,

En 1984 se enviaron diversas propuestas al Congreso con fin de modificar el
sistema financiero. La Ley Reglamentaria del Servicio de Banca y Crédito
separdé a las Sociedades Nacionales de Crédito en banca miiltiple y banca de
desarrollo, ademé&s eliminé el objetive de evitar la concentracién de la
asignacion de crédito. La Ley Orgéanica de! Banco de México establecid a la
propia institucion de comprar valores gubernamentales tan sélo mediante
mecanismas de mercado.

Por su parte, la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito pramovié la participacién de los bancos en el capital de almacenes
generales de depdsito o de arrendadoras financieras. Las instituciones de
fianzas va no funcionaron como organizaciones auxiliares de crédita. Las
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almacenadoras pudieron ofrecer dos tipos de almacenamiento el fiscal y
tinanciera, asi como también fueron habilitadas para brindar servicios de
transporte. Si se deseaba, las uniones de crédito podrfan tener el cardcter de
mixto, agrupando a diferentes ramas de la actividad econémica. De igual
manera, las casas de cambio ahora estarfan facultadas para trabajar como
auxiliares de crédito.

La Ley de Mercado de Valores establece fa instauracién de casas de bolsa
nacionales con la colaboracién gubernamental del 50% o mds de capital; y la
autorizacion para que las propias casas de bolsa operen fandos de pensiones
y jubilaciones, reservados con anterioridad exclusivamente a fos fideicomisos.
La Ley de Sociedades de Inversion permitié la participacién extranjera en fa
inversibn comin y de capital de riesgo, asimismo, este dltimo podria operar
con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores hasta en un 48% de
las empresas promovidas.

Otro elemento importante fue la supresidn de fa emisién primaria coma fuente
de financiamiento del sector publico, y en su lugar se promovié la colocacion
de valores gubernamentales y !a generacién de ahorro. Las mecanismos de
encanje legal y depésitos obligatorios tendrian ef cardcter exclusivamente de
regulacién y no de financiamiento del gobierno federal.

Todavia en el afio de 1984 el financiamiento interno del déficit padblico se
basaba en la vieja férmula de obterer los recursos que la banca comercial
captaba, ya que habia una disposicién del encaje legal por el 50%. “Sin
embargo, el ejecutivo nacional opta por otra via, promoviendo una nueva
tegislacién bancaria, que entré en vigencia a partir de enero de 1985, por lo
cual se rearticulan los circuitos internas, dando un vuelco radical al control del
excedente que se cumple a través de los mismos. En esta legistacion se
establecla, que el encaje legal sélo podria ser un 10% de la captacién
bancaria y que el financiamiento otorgado directamente al gobierno por el
Banco de México no podia exceder de 850,000 millones de pesos... Al
establecer este techo para el financiamiento publico interno por medio de la
captacién bancaria implicitamente se estaba promoviendo que los saldos no
cubiertos por esta via se obtuvieran a través de colocar titulos de la deuda
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pubtica en los mercados de dinero que operaran en el marco de ja Bolsa de
Valores".?

Los Certificados de Tesoreria {Cetes) desempenaron un papel importante en Ia
colocacién de deuda publica interna, pues tuvieron tasas de rendimiento muy
altas y en continua expansién. Dada la importancia de fos montos de estas
colocaciones y las elevados intereses que se pagan por ella, la deuda publica
interna que ahora se articula a la Bolsa de Valores, pasa a ser la espina dorsal
de los mercados y las ganancias finacieras en el pals, poniendo a las Casas de
Bolsa como principales intermediarios de la colocacion de esta deuda.

Otro factor que se identificé como prioridad fue la deuda externa de las
empresas no bangarias. "Dentro de esta estrategia se ubicé como prioridad el
apoyo a la planta productiva paré la cual se constituyé el Programa de
Cobertura de Riesgos Cambiarios, administrado por el FICORCA {en donde ios
deudores podrian adquirir délares para entrega a futuro a un tipo de cambio
prestablecido por el monto necesario para cubrir sus obligaciones con el
exterior}), puesto que se juzgé necesario y urgente la creacién de un
mecanismo que permitiese aliviar {a situacidn de las empresas que se
encontraban agobiadas por la enorme carga financiera derivada del °
endeudamiento externo”.?

Por lo que respecta a los exbanqueros se publicé un decreto en 1983 que
establecfa un pago de indemnizacién por medio de los Bonos del Gobierno
Federal para el pago de la indemnizacién bancaria. De igual manera, los
exbanqueros tuvieron acceso al 33% de los Certificados de Aportacién
Patrimonial. Las medidas adoptadas por el gobierno federal en favor de las
grandes empresas y los grupos financieros no demuestran mas gue una
recomposicién y concentracién del capital en nuestro pafls.

La politica cambiaria depués de la nacionalizacion bancaria también sufrié
modificaciones. Ef 10 de diciembre de 1982 se establecié un nuevo sistema

Garrido, Celso. "Relaciones de endeudantiento, grupos dmicos y ion capitalista en
México". En Teoria y Practica. UAM. Nam.12 Invierno, 1988, p.36.
3Manrique, Isma. "Privilegio Monetario, Gestion de Ia Crisis®. En Probl del D Ho. I de

Investigaciones Econémicas. UNAM. Niin.78 Vol XX. México, D.F. Julio-Septicmbre de 1989. p.82.
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que reemplazaba al control generalizado de cambios de septiembre de ese
mismo afio: éste contemplaba la existencia de tres tipos de cambio, el
controlado, el libre y otro de tipo especial para el pago de los mexddéiares. Sin
embargo el 16 de marzo de 1983, el Banco de México decidi6 igualar el tipo
de cambio especial con el tipo de venta del controlado. Un aiio después, para
alentar las exportaciones no petroleras, las autoridades responsables
ampliaron el plazo de venta de divisas al sistema bancario hasta a 90 dias
naturales, y permitieron a los grupos exportadores aplicar la totalidad de
dichas divisas al pago de los compromisos contraldos con el exterior. En
agosto de 1985, se introdujé un sistema de regulacién controlada.

Como resuitado de la tranformacién de instituciones privadas y mixtas en
sociedades nacionales de crédito, asi como la restructuracién del sistema
bancario en 1983, se redujo el nimero de instituciones de 60 a 29; se revocé
la concesién a 11 bancos especializados vy capitalizadores; y 20 instituciones
se fusionaron con 12 de las sociedades prevalecientes. En 1985 se continud |
con el proceso de consolidacién de los bancos comerciales, reduciendo su
ndmero de 29 a 19 sociedades nacionales de crédito. "Dentro de esta nueva
estructura se delimitaron tres diferentes tipos de coberturas geogréficas:

{1} Seis bancos de cobertura nacional: Banamex, Bancomer, Banca Serfin,
Multibanco Comermex, Banco Internacional y Banco Mexicano Somex.

{2) Ocho bancos de cobertura muiti-regional: Banco del Atldntico, Banco
B.C.H., Banpals, Banca Cremi, Muitibanco Mercantil de México, Banco de
Crédito y Servicio, Banca Confia y Crédito Mexicano.

(3) Cinco bancos de cobertura regional: Banco del Noroeste, Banco Mercantil
de Monterrey, Banco Promex, Banco del Centro y Banco del Oriente.

Ademds de las Sociedades Nacionales de Crédito mencionadas, también
forman parte de la banca comercial el Banco Obrero, S.A. y el Citibank,
N.A.".4 Los bancos de desarrollo dejaron de ser sociedades anénimas para
constituirse en sociedades nacionales de crédito. Los bancos afectados por

“Ruiz Durdn, Clemente, "Moneda y Crédito®. En México: Informe sobre la crisis (1982-1986). Carlos Tello
{coordinador). CIIH, UNAM. México, D.F. 1989. p.254,
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esta disposicion fueron: Bancomext; Banobras, Banejército, Banpeco,
Banpesca, Finasa, Nafinsa y Banrural.

La restructuracion bancaria, revela que la finalidad de este proceso - fue
reducir el nimero de instituciones bancarias y aprovechar las economias de
escala del sisterna bancario. En general, las modificaciones instituidas en el
sistema financiero mexicano en este periodo, delinearon una estructura
financiera bajo las premisas de operacitn de las fuerzas del mercado.
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3.3 Periodo 1989-1993.
3.3.1 Autoridades financieras.

El sistema financiero mexicano ha experimentado, en afos recientes, un
proceso de modernizacibn cuyo objetivo ha sido convertir a éste en un
eficiente intermediario de captacion y canalizacién financiera.

"En los uitimos afos el sistema financiero internacional se ha caracterizado
por tres rasgos fundamentales: primero, la globalizacién de los servicios,
segundo, por una expansién geogréfica territorial, y tercero, por una
competencia mas intensa en las funciones de intermediaciéon”. Estos
fenémenos se explican por factores como una politica de desregulaciéon
financiera instaurada en palses de alto desarrollo industrial; por los cambios
tecnolégicos acelerados en el procesamiento, transmisién y andlisis de
informacién referente a las instituciones financieras; y por el surgimiento de
nuevos mercados e instrumentos ante la necesidad de mover &gilmente
recursos financieros hacia cualquier regién. Todos estos cambios ocurridos
tienen como factor comuin la tendencia hacia la configuracién de una banca
universal que requiere de una valorizacién del capital a nivel mundial. El
sistema financiero mexicano ha registrado pasos de suma importancia:

a) La liberalizacién del régimen de inversién obligatoria y tasas de interés de
la banca.

b) Reformas institucionales de carécter jurfdico (incluyendo la autonomfa del
Banco Central).

c) La desincorporacién bancaria.

d) La conformacién de grupos financieros.

A finales de 1988, se inici6 un répido proceso de liberalizacién de las
- actividades de la banca. En primer lugar, se autorizé una mayor emisién del

unico instrumento que ya se colocaba a plazo y tasa de interés libremente
pactados entre las partes, que es una especie de pagaré y que se ha llamado
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“aceptaciones”. Pocos meses después, se suprimié toda regulacién de tasas
de interés, plazos y otras condiciones de instrumentos de captacion,

Al mismo tiempo, se suspendio fa obligacion de otorgar cierta proporcion del
crédito a actividades llamadas “prioritarias”, tales como la vivienda, algun tipo
de agricultura, las empresas menores y algunas exportadoras. Se determind
que el subsidio que fuera necesario para esas actividades se proporcionaria
por mediacién de la banca de desarrollo, que actuarla en calidad de
intermediario de segundo piso.

No fue sino hasta 1989, al consumarse la liberalizacion de las tasas de interés
bancarias y al comenzar a dar frutos los esfuerzos de estabilizacién de la
economia, que se pudieron remover las dispasiciones de encaje obligatorio ¥
las pocas normas de crédito selective todavia subsistentes.

Es importante sefialar que la remocion det encaje obligatorio y la liberalizacién
de las tasa de interés bancario no hubieran sido posibies si en el transcurso de
por jo menos tres lustros, no se hubiesen tomado una serie de medidas en el
ambito barfcario, en el sistema financiero en general y en las finanzas
publicas.

En México, los avances logrados en materia de desregulacién y de desarrollo
del sistema financiero permiten ahora al banco central ejecutar su politica
monetaria por medio de las intervenciones de éste en el mercado de dinero.
“La accién reguladora ha tendido, por un lado, a dar creciente libertad para el
manejo de la banca vy, por otra, ha procurado que la intermediaci6n crediticia
se realice con mejor técnica y mayor sentido de responsabilidad. Se trata de
combinar la eficiencia resultante de la flexibilidad operativa con una mayor
salvencia de ias instituciones®”.}

Un rasgo distintivo de los mercados financieros actuales es su rapi;ja
evolucién, su continua transformacion y su capacidad de respuesta a los
cambios, también vertiginosos e inclusive violentas, de las economias a quien
corresponden, Se espera que en el nuevo sistema financiero se unan los

IMancera, Miguel, "La politica monetaria en México”. En Testimonios sobee Ia actuacién de Ia banca
central. CEMLA. México, D.F. 1993, p.152.
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esfuerzos de las diversas instituciones estrechando los lazos y las relaciones
aperativas entre ellas, con la finatidad de brindar al pablico un servicio mas
amplio, méds completo y también menos costoso.

"El hablar de un Nuevo Sistema Financiero Mexicano es un titulo que nos
habla de una nueva mentalidad en la direccién de é&ste, una mentalidad que
debe ser mds agresiva, mas profesional, més eficiente, de mayor calidad, y
por ende mis competitivo™.2

Ef accesa a una competencia m&s equilibrada y conducente a un mejor
sefvicio financiero supone que a productos cuyo efecto en el mercado sea
equivalente y cuyos riesgos sean comparables se aplique una normatividad
también equivalente, independientemente del agente que lo ofrezca.

En un sistema que pretende guiarse cada vez més por las leyes del mercado,
fa reglamentacion debe ser lo suficientemente amplia para dar cabida a
distintos tipos de intermediarios, desde los muy especializados hasta los
universales. Para ello, es necesario que se identifiguen y se eliminen las
incongruencias que puedan existir de las normas aplicables a cada rama de la
intermediacidn,

La méxima autoridad en materia financiera en el pals le corresponde a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. De conformidad con ef Reglamento
Interior de esta Secretaria publicado en el Diario Oficial sus funciones son las
siguientes:

{ Propaner al Presidente de la Republica Ia polftica del Gabierno Federal en
materias financiera, fiscal, de gasto publico, crediticia, bancaria,
monetaria, de divisas y de precios y tarifas de bienes y servicios del
sector publico, para la formulacién del Plan Nacional de Desarroilo y sus
programas.

XVl Ejercer fas facultades que las leyes confieren a la Secretaria respecto al
Banco de México como banco central; planear, coordinar y evaluar sus

Villegas H. Eduardo y Ortega O. Rosa Maria, "El nuevo sistema financiero mexicano®. Editorial PAC.
México, D.F, 1991, p.94,
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actividades y presidir 1a Junta de Gobierno y la Comisién de Crédito y
cambios del mismo.

Planear, coordinar, conocer la operacion y evaluar, el Sistema Bancario
Mexicano respecto a las instituciones de banca de desarrollo, de fas
instituciones de banca muitiple en las que el Gobierno Federal tenga el
control de su participacién accionaria, asi como de las demds entidades
del sector paraestatal que corresponda coordinar a la Secretaria.

XXii Otorgar y revocar autorizaciones para fa constitucion, organizacién y

operacién de instituciones de banca multiple, de seguros, de fianzas, de
organizaciones auxiliares de crédito y para la operacién de comisionistas
que auxilien a las instituciones de banca multiple, asi como de
sociedades mutuatistas de seguros, de consorcios de instituciones de
seguras y de fianzas, y de casa de cambio; otorgar y revocar
concesiones para la constitucion y operacién de instituciones para e!
depdsito de valores y de bolsas de valores...

XXUWIOtorgar v revocar autorizaciones para la constitucién y funcionamiento

de grupos financieros, asf como autorizar la incorporacidn de una nueva
sociedad a un grupo financiero o la separacién de algunos de sus
integrantes...

De acuerdo con la Ley Orgénica de! Banco de Meéxico, organismo piiblico
descentralizado del Gobierno Federal y en proceso de obtener su autonomia,
. éste desempena las siguientes funciones:

Regular la emisién y circulacién de la moneda , el crédito y los cambios.

Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y
acreditante de ultima instancia, asli como regular el servicio de cdmara de
compensacion.

Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero det mismo en operaciones de crédito interno y externo.
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IV Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica, vy
particularmente financiera, y

V  Participar en el Fondo Monetario Internaciona!l y en otros organismos de
cooperacién financiera internacional o que agrupen a bancos centrales.

Asimismo, la ey faculta especialmente al Banco de México para regular las
operaciones con valores que practiquen las instituciones de crédito, tanto por
cuenta propia, como en cumplimiento de fideicomisos, mandatos, comisiones
y contratos de administracién, Se establece que las instituciones de crédito
ajustardn sus operaciones con divisas, oro y plata a las reglas que -expida el
organismos de banca central, el cual, ademé&s esté facultado para establecer
los términos y condiciones en que las instituciones de crédito deberdn
intervenir, en su caso, en la operacién de control de cambios.

En 1989 se enviaron al Congreso de la Unién iniciativas de reforma de las
Leyes de Mercado de Valores, de las Organizaciones y Actividades Auxifiares
de Crédito, de fas Sociedades de Inversién, de instituciones de Seguros, del
Servicio Pihlico de Banca y Crédito, y de lnstituciones de Fianzas.

“Con la incorporacion de algunas modificaciones, las reformas propuestas
fueron aprobadas en el transcurso de diciembre de 1989. En su contenido
general, estas disposiciones se orientan a modernizar la estructura del
sistema financiero. En lo particular, se reconoce la existencia de nuevos
instrumentos y canales de intermediacién, se reduce la regulacién excesiva,
se redefine el esquema de supervisién, se promueve una mayor competencia
entre los distintos tipos de intermediarios y se establecen las bases para la
apertura de la economfa en algunos servicios".? )

Existen tres autoridades de inspeccién y vigilancia de dmbitas financieros mas
especificos.

3Banco de México. "Informe Anual 1989", México, D.F. 1990, p,171.
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La Comision Nacional Bancaria es un 6rgano desconcentrado de la Secretarfa
de Hacienda y Crédito Publico que se dedica a la inspeccién y vigilancia de las
instituciones de crédito en la prestacion del servicio de banca y crédito.

De acuerdo con las reformas del 27 de diciembre de 1989 de la Ley
Reglamentaria del Servicio Pidblico de Banca y Crédito, se escindié la
Comisién Nacional Bancaria y de Seguros y Fianzas en dos organismos
denominados: Comisién Nacional Bancaria y Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas. Se confiri6 a la Comisién Nacional Bancaria la facultad que
correspondia a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico de imponer
sanciones administrativas por infraccién a las disposiciones previstas en la
Ley.

El 18 de julio de 1990 se presentd una iniciativa de decreto a fin de
restablecer el régimen mixto en la prestacién del servicio de banca y crédito.
La nueva Ley de Instituciones de Crédito faculté a la Comisién Nacional
Bancaria de supervisar a las sucursales de los bancos extranjeros; se
reforzaron sus poderes como drgano de la Secretaria de Haclenda y Crédito y
Pudblico; se aumentaron las multas administrativas que puede imponer; y
se le habilité poder remover o suspender a los miembros de! Consejo de
Administracién y al Director General de los bancos.

La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras también otorga a la
Comisién Nacional Bancaria facultades de inspeccién y vigilancia sobre las
sociedades controladoras de grupos financieros.

La Ley de Instituciones de Crédito publicada en el Diario Oficial el 2 de junio

de 1992, le confiere los siguientes derechos y deberes a la Comisién Nacional

Bancaria:

| Realizar la inspecci6n y vigilancia, e imponer sanciones que conforme a
ésta y otras leyes le competan;

) Fungir como &rgano de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico en los términos que la ley lo determine;
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Il . Realizar los estudios que le encomiende la Secretarla de Hacienda y
Crédito Publico respecto al régimen bancario y de crédito; asimismo,
presentard a dicha dependencia y al Banco de México, propuestas,
cuando asf lo estime, respecto al régimen;

IV Coadyuvar, mediante la expedicién de disposiciones e instituciones de
crédito, con la politica de regulacién monetaria y crediticia que compete
al Banco de México, siguiendo las instrucciones que reciba del mismo.

Durante el transcurso de 1993 la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito "faculté a la Comisién Nacional Bancaria
para celebrar convenios de coordinacién con organismos supervisores y
reguladores nacionales y de otros paises, siempre y cuando tengan relacién
con las funciones de inspeccién, vigilancia que tenga a cargo la Comisién
Nacional Bancaria respecto de sus entidades supervisadas, y se previé
expresamente que sancione a las instituciones de crédito que incumplan las
normas aplicables a los sistemas de ahorro para el retiro™s,

La Comisién Nacional de Sequros y Fianzas se creé como un &érgano
desconcentrado de la Secretarfa de Haciendo y Crédito Pdblico, a partir de la
escisién de la extinta Comisién Nacional Bancaria y de Seguros.

Del anédlisis de las disposiciones a que le dan origen y atribuciones a la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas se encuentra que su objetivo
fundamental, consiste en "garantizar al pgblico usuario de los seguros y las
fianzas, que los servicios y las actividades que las Instituciones y Entidades
realizan, se apeguen a lo establecido por las leyes".’

A continuacién se indican las actividades que la Comisién Nacional de
Seguros y Fianzas tiene conferidas en los ordenamientos legales:

! Realizar la inspecci6n y vigilancia que conforme .a la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y la Ley Federal de
Institucioned de Fianzas le competen;

“4Banco de México. "Informe Anual 1993, México, D.F. 1994, p.258,
SAsociacién Mexicana de Bancos. "Anuario Financiero de México". México, D.F. 1993, p.789,
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i Fungir como érgano de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Puablico, tratdndose del régimen asegurador y afianzador y en los deméas
casos que las leyes lo determinen;

Hl  Imponer multas por infraccion a las disposiciones de la Ley General de
Institucionmes v Sociedades Mutualistas de Seguros y de la Ley Federal
de Instituciones de Fianzas;

Vit Hacer los estudios que se encomienden y presentar a la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Publico, las sugerencias que estime adecuadas para
perfeccionarios, asl como cuantas mociones y ponencias relativas a los
sectores asegurador y afianzador estime procedente elevar dicha

Secretaria.

Desde 1993 la Comisién Naciona! de Seguros y Fianzas cuenta con los
poderes para remover o suspender, si asi lo considera prudente, a los
miembros del consejo administrativo, directores generales y gerentes de los

organismos que regula

Por su parte, la Comisién Nacional de Valores es el organismo encargado de
regular el mercado de valores y de vigilar la debida observancia de los
ordenamientos estipulados en {a Ley de Mercado de Valores.

L.a Comisién Nacional de Valores tiene las siguientes facultades:

i Inspeccionar y vigilar e funcionamiento de las casas de bolsa,
especialistas bursé4tiles y bolsas de valores;

1] inspeccionar y vigitar a los emisores de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, sélo respecto a las obligaciones
que les impone la Ley;

Il Investigar actos que hagan Suponer la ejecucién de operaciones
violatorias de {3 Ley, pudiendo al efecto ordenar visitas de inspeccién a
los presuntos responsables;
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IV  Establecer criterios de aplicacién general acerca de los actos u
operaciones que se consideren contrarios a los usos bursétiles o sanas
practicas del mercado, y dictar medidas necesarias para que las casas de
bolsa, espeéialistas bursétiles y las bolsas de valores, ajusten sus
actividades y operaciones a la Ley;

V  Dictar las disposiciones de caracter general relativas al establecimiento
de indices que relacionen la estructura administrativa y patrimonial de las
casas de bolsa y especialistas bursétiles;

VI Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, cuando en su mercado
existan condiciones desordenadas o se efectuén operaciones no
conformes a sanos usos o practicas.

IX Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones para el
depdsito de valores, as/l como autorizar y vigilar sistemas de
compensacién, de informacién centralizada, calificacién de valores y
otros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o perfeccionar el
mercado de valores.

En base a las reformas de 1993 de la Ley del Mercado de.Valores, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico dejard de expedir disposiciones y
criterios de informacién privilegiada en favor de la Comisién Nacional de
Valores. Ademdas dicha Comisién qu'edaré facultada para ayudar a las
entidades reguladoras de los mercados de valores no nacionales con los
cuales haya celebrado convenios. Por Glitimo, se establecié que la Comisién
Nacional de Valores podrd expedir normas que regulen la operacién de las
instituciones calificadoras de valores.

Ei 20 de abril de 1992  formalmente se instalé la Coordinaci6n de
Supervisores del Sistema Financiero, integrado por las Comisiones Bancaria,
de Valores y de Seguros y Fianzas. "Tendrd como funcién primordial ejercer
de manera mas eficiente y operativa las atribuciones que le son propias a
cada una de las Comisiones, a las cuales tendr& que desarrollar
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conjuntamente ante los nuevos fendmenos que implican la constitucién de
grupos financieros".5

La coordinacién tendrd que evaluar y unificar criterios en los siguientes
aspectos:

! Los riesgos que asume la controladara con sus grupos.
] Establecimiento y aplicacidn de politicas de grupos.
it Comercializacién ardenada de los servicios financieros.

IV  Las bases de organizacién y funcionamiento de los grupos financieros en
relacion con la proteccién de los intereses de quienes celebran
operaciones con los integrantes def grupo.

V  Criterios generales establecidos por la controladora para evitar los
conflictos de intereses entre los participantes de grupos.

VI Unificar criterios para la aplicacion de sanciones por incumplimiento a la
lay.

Como se puede observar el régimen mixto de propiedad en la banca, no
implica en modo alguno que el Estado pierda totalmente la rectoria en
materia. Las autoridades cuentan con una gama de facultades para regular las
operaciones financieras, y en algunos casos, orientar las actividades de las
instituciones para que continuén siendo factores eficaces de la modernizacion
ecandmica del pafs.

El 22 de junio de 1992 el diario Oficial de la Federacién, publicé el decreto por
el que se crea una nueva unidad del sistema monetario de México. La nueva
unidad equivale a 1000 pesos y se divide en 100 centavos, su circulacifn se
inicia en monedas y billetes a partir del 10. de enero de 1993 portando el
signo N$. Las monedas y billetes que anteriormente circulaban lo continuarén

6Oxtiz Martinez, Guillermo. "Se instala Ja Comision de Supervisién del Sistema Financiero”. En Mercado de
Valores, Nacional Financiera. Ntim.L1. Junio ), 1992, p.22,
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haciendo hasta 1995. Se expedié en diciembre de 1993 la resofucién por fa
que se desmonetizan los billetes denominados Unicamente en pesos, es decir
que ya no flevardn el signo ‘de N$. Cabe resaltar que esta medida fue
adoptada gracias al comportamiento de los Indices inflacionarios, y en medida
a la necesidad de imponer denominaciones monetarias que se encuentren
mds refacionadas con la suscripcién de! Tratado de Libre Comercio.



T6sis N0 DEGE
s{u“: OF LA BIBLIOTECA "

3.3.2 Instituciones Financieras.

El sistema financiero estd desempeifiando un papel cada vez més importante
en la economia mundial, tanto por su vinculaciéon con las actividades
productivas como por las oportunidades de negocios que su propia dindmica
ha generado.

Algunas de las tendencias como la de la globalizacién de los mercados, la
universalizacién de los servicios, la incorporacién de nueveos intermediarios, la
creacion de nuevos productos y servicios, no son sino una muestra de este
fenémeno. ‘

La modernizacién de! sistema financiero mexicano es sélo una parte, aunque
de vital relevancia, de una estrategia més amplia y de largo plazo, emprendida
_por ¢l gobierno salinista, que apunta a la consolidacién de la estabilizacién.
La modernizacién financiera no deberia constituir un fin, sino el medio para
elevar el nivel de ahorro interno y canalizarlo en forma adecuada y oportuna a
fas actividades productivas.

En fa actualidad el sistema financiero se encuentra integrado basicamente por
fas instituciones de crédito y por los intermediarios financieros no bancarios.
De acuerdo con €sto, el sistema financiero mexicano comprende las siguientes

instituciones, que son las que tienen a su cargo la prestacion de los servicios
financieros:

a) Banca de Desarrollo.

l;) . Banca Muiltiple.

c) Almacenes Generales de Depdsito.
d)  Arrendadaras Financieras.

e} Empresas de Factoraje.
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f)b Uniones de Crédito.
g} Sociedades de Ahorro y Préstamo.
h} Casas de Cambio.
i) Instituciones de Fianzas.
i) Instituciones de Seguros.
k} Casas de Bolsa.
I}  Sociedades de Inversién.
m) Grupos Financieros.
Banca de Desarrollo.

La banca y sus operaciones han sufrido tranformaciones importantes en los
tultimos decenios. La actividad bancaria ha sido regulada desde sus inicios en
nuestro pafs por las diversas leyes bancarias que hasta el afio de 1982
contemplaron una banca mixta. A partir de esta fecha dicha actividad se
consideré reservada en forma exclusiva para el Estado mexicano. Hoy en dfa,
el sistema bancario estad regulado por la Ley de Instituciones de Crédito en
ambos tipos de instituciones bancarias: la banca de desarrollo y las
instituciones de banca mililtiple.

"Las instituciones de banca de desarrolio son entidades de la Adminstraci6n
Publica Federal, con personalidad juridica y patrimonio propios, constituidas
con caricter de sociedades nacionales de crédito, en los términos de sus
correspondientes leyes orgénicas”"!. La banca de desarrollo enfoca su atencién
en realizar operaciones necesarias para la adecuada atencién de los sectores
de la economia.

tLey de Instituciones de Crédito,
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La banca de desarrolio conserva su naturaleza de sociedades nacionales de
crédito, como parte integrante de la administracién publica. Por su ndole de
banca de fomento, las instituciones de banca de desarrollo podrén realizar
aquellas operaciones propias de la banca multiple, ademas de las actividades
que sean necesarias para el 6ptimo funcionamiento de los diferentes sectores
de la economfa nacional y para el conveniente cumplimiento de sus funciones
y objetivos.

Banca Muiltiple.

Desde 1985 el sistema bancario ha sido objeto de un gradual proceso de
desreglamentacién y mayor autonomia de gestiéon, el cual se aceleré a partir
de 1988. Las medidas de liberalizacién fueron posibles debido a dos factores
fundamentales: la mayor estabilidad en algunos indices macroecondmicos vy
la restructuracién institucional del sector bancario.

Las medidas més significativas en este proceso incluyen la autorizacién a la
banca para emitir aceptaciones bancarias con tasas de interés y plazos libres;
la eliminacién de los controles sobre las tasas pasivas de otros instrumentos
bancarios; sustitucién del encaje legal por un coeficiente de liquidez del 30%
(que posteriormente serfa derogado en septiembre de 1991); la eliminacién de
los cajones selectivos de crédito y el financiamiento del déficit fiscal a través
de operaciones de mercado abierto.

En julio de 1990 el Congreso de la Union aprobé dos disposiciones para
normar el sistema bancario, bajo el nuevo régimen mixto en la prestacién del
servicio.

La Ley de Instituciones de Crédito establece las caracteristicas de prestacion
del servicio de la banca, su organizacién y funcionamiento, y las medidas para
proteger los intereses del publico. "Define claramente que el control de los
bancos estard en manos de accionistas mexicanos y promueve una amplia
participacién y racionalizacién en el capital institucional. La presencia
extranjera en el capital accionario no deberd exceder el 30% y ninguna
persona moral ni fisica podrd tener el control de mas del 5% del capital
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pagado de un banco. Sélo en casos especiales, previa autorizacién de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, se podré elevar fa participacién al
10%"2,

La iniciativa de modificacidén del sistema bancario se sustenté en tres razones
fundamentales: 1) Dar congruencia a la idea de la menor participacién estatat
en la economia, 2} Modernizar el sistema bancario de conformidad con la idea
de la globalizacion de! sistema financiero, y 3) Agrupar el capital finaciero
para proporcionar una gama de servicios més amplios.

La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras destaca la posibilidad de
que la nueva figura juridica, los grupos financieros, se puedan asociar
mediante tres modalidades: una encabezada por una sociedad controladora,
otra por un banco y una tercera por una casa de bolsa.

Dentro de las consideraciones mas importantes cabe resaltar la meta de
avanzar en fa conformacién de un sistema financiero mas eficiente y
competitivo; garantizar una participacion diversificada y plural en el capital
con objeto de alentar la inversion en el sector e impedir fenémenos de
concentracién y buscar la descentralizacion y el arraigo regional de las
instituciones.

"Et proceso de desincorporacién de los bancos ha constado de tres etapas:
valuacién de las instituciones con la participacién de los propios dirigentes de
los bancos, bajo supervisiSn de las autoridades financieras del pafs, con
apoyo de organismos de reconocido prestigio y experiencia internacional;
registro y autorizacién de los posibles adquirientes y; enajenacién de la
participacion accionaria en dichas instituciones™3.

En base a las reformas a la Ley de Instituciones de Crédito de julio y diciembre
de 1993 publicadas en el Diario Oficial de la Federacién, se acordé ampliar et
objeto social de las instituciones de crédito a fin de que puedan celebrar
operaciones de arrendamiento financiero y se liberd el plazo para ia

2Asaciacién Mexicana de Bancos. "Evolucion del Sistema Bancario”. En Mercado de Valores. N
Financiera, Niim. 22, Novicmbre 15 de 1991, México, D.F. p.i8.
Mbidem p.19.
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celebracion de las operaciones de reporto. Se amplié la cobertura de los
sistemas de informacion sobre operaciones activas liberando al Banco de
México de esta funcién y creando las Sociedades de Informacién Crediticia.
Por otra parte, cuando el capital de las instituciones financieras del exterior
se encuentre diversificado, éstas podran adquirir e} 20% del capital social de
una institucién de banca multiple o de una sociedad controladora. De igual
manera, se establecid como capital minimo para la conformacién de un nueva
banco el 0.12% del capital neto del sistema.

Almacenes Generales de Depésito.

Estan considerados como organizaciones auxiliares de crédito que atn cuando
no captan recursos, ni su funcidn es la intermediacion en el crédito, su
facultad de emitir certificados y bonos de prenda permite la movilizacién de la
rigueza almacenada sin cambiarla de lugar.

Por otra parte, estdn facultados para recibir mercanclas genéricamente
designadas, en cuyo caso el almacén dnicamente esta obligado a conservar
una existencia en calidad y en cantidad o la que hubiera sido materia de
depdsito, actividad regutada por la Comisién Nacional Bancaria,

Ademds de estas actividades, los almacenes generales de depdsito podrén
prestar servicios de transporte de bienes y mercancias que salgan de sus
instalaciones o entren a ellas; certificar la calidad de los bienes y mercancias
recibidos en depdsito; anunciar con caracter informativa por salicitud de los
depositantes, i3 venta de mercancfas instaladas en fa bodega; y empacar y
envasar los bienes y mercancias recibidas en depdsitos.

Con fas modificaciones perpetradas a Ley General de Organizaciones
Auxiliares de Crédito en 1993, los almacenes generales de depésito podrén
comercializar bienes ¢ mercanclas en general, igualmente estaran facultados
para otorgar crédito a sus depositantes con garantia de los bienes
depositados. Asimismo, podran obtener préstamos de instituciones de crédito,
de seguros vy de fianzas del pais o del exterior, Y por Ultimo, los aimacenes
generales de depésito tendran la opcién de habilitar bodegas en otros palses.



Arrendadoras Financieras.

El arrendamiento financiero puede ser tratado de manera muy semejante a una
operacion de crédito en cuanto supone una erogacion de fondos cuyo valor
junto con las intereses pactados, se recupera a través de una serie de pagos
periodicos. Se caracteriza porque el contrato debe consignar alguna opcidn
terminal, ya sea de compra a un precio simbdlico, de renovacién de contrato o
de venta con participacién del arrendamiento en el producto.

A partir del afo de 1981, las empresas que pretendan dedicarse al
arrendamiento financiero requieren autorizaciones de la Secretarla de
Hacienda y Crédito Publico y quedan sujetas a la regulacién, inspeccion y
vigitancia aplicables a las organizaciones auxiliares de crédito.

Entre las actividades que las arrendadoras financieras pueden ejecutar de
conformidad con la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito se cuenta con: el arrendamiento financiero; constituir depésitos a la
vista vy a plazo en instituciones de crédito; y descontar, dar en prenda o
negociar los titulos de crédito y afectar los derechos provenientes de .los
contratos de arrendamiento financiero. En 1993 se les autorizé la obtencién
de préstamos de instituciones de fianzas asl como la emision de obligaciones
y otros titulos de crédito en serie.

Empresas de Factoraje.

A partir del mes de enero de 1990, las empresas de factoraje financiero se
consideran organizaciones auxiliares de crédito y requieren de autorizacién
especifica para su constitucion y funcionamiento. La actividad de factoraje
consiste en la celebracién de un contrato que realiza la empresa de factoraje
financiero con personas morales o fisicas que lleven a cabo actividades
empresariales, en virtud del cual I3 primera adquiere de los segundos
derechos de crédito relacionados con la proveduria de bienes, de servicios o
de ambos con recursos de operacion pasivas que permite la Ley,

"Dada la creciente participacién de las empresas de factoraje financiero en la
intermediacion financiera no bancaria, vy para dotar de mayor seguridad
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jurfdica a las operaciones de factoraje financiero, se impuso la obligacién de
notificar al deudor fa transmisién de los derechos de crédito en los términos
sefialados en las disposiciones fiscales"t. Por otro lado, se derogé la
prohibicién de canalizar los recursos de la colocacidn de tftulos entre el gran
publico inversionista en contratos de factoraje de recursos. Ademdés ya no
serd una obligacion invertir fas reservas y el capital pagado en valores
gubernamentales o en instrumentos bancarios.

Uniones de Crédito.

"Las uniones de crédito son organiémos constituidos como sociedades
andnimas de capital variables con concesién de {a Comision Nacional
Bancaria, formados por un nimera de socios no menaor a veinte, siendo éstos
persanas fisicas o morales. Tienen la caracteristica fundamental de contar con
personalidad juridica"s.

Se pueden clasificar en uniones de crédito agropecuarias, industriales
comerciales y mixtas. Sus actividades basicamente consisten en facilitar el
uso de! crédita a sus socios y prestar su garantfa o aval; recibir
exclusivamente de sus socios prestdmos; adquirir acciones, obligaciones vy
otros titulos semejantes; promover la organizacién y administrar empresas de
industrializacién a de transformacion y venta de losproductos obtenidos de
sus socios; y recibir depdsitos de dinera para el exclusivo objeto de servicios
de caja y tesorerfa. ‘
De acuerdo con la nueva reglamentacién aprobada en el transcurso de 1993,
las uniones de crédito podrén promover la organizacion y administracién de
las empresas de comercializacion. Al mismo tiempo, tendran la posibilidad de
la compra y venta de bienes elaborados por terceros, la comercializacién de
insurnos y el alquilter de b«'enesvde capital,

“Banco de México." Informe Anual l§93" éuco. DF. P.260,
SVillegas H., Eduardo ¥.0rtega O, Ros:\ Mnrh “El nuevo sist fi i exi *. Editorial PAC.
México, D.F. 1994, lel T SREREIE S : N :
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Sociedades de Ahorro y Prestdmo.

Las sociedades de ahorro y prestdmo cuentan con personalidad juridica y
patrimonio propios, son personas morales de capital variable y no lucrativas,
en donde la responsabilidad de los socios se limita al pago de sus
aportaciones.

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito
publicada en 1990 enuncia que las sociedades de ahorro y prestdmo tendran
por objeto la captacién de recursos exclusivamente de sus socios, mediante
actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando la sociedad
obligada a cubrir el principal y, en su caso, los accesarios financieros de los
recursos captados. La colocacién de dichos recursos se hard Gnicamente en
fos propios socios o en inversiones en beneficio mayoritario de los mismos.,

Casas de Cambio.

Aungue las sociedades autorizadas para operar en cambios no realizan una
operacion de crédito, sino més bien un servicio conexo con el de {a banca, su
actividad esta considerada como auxiliar de crédito. Dichas sociedades, previa
autorizacién que les otorgue la Secretarfa de Hacienda, pueden dedicarse a la
compra-venta habitual y profesional de divisas y quedan sujetas a la
inspeccién de las autoridades hacendarias.

"A fin de destacar las diferencias casas de cambio de mayoreo y menudeo, en
funcién del riesgo que se asume el publico en relacién con los servicios que
prestan dichas casas de cambio, el 12 de abril de 1991 el Banco de México
establecié una serie de reglas para dichas entidades. Tales reglas se
expedieron en relacién a las operaciones pasivas y posicionés en oro y plata;
situacién que se recogitd posteriormente en la Ley General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares de Crédito, a través de la reforma publicada en el
Diario Oficial de la Federacion el 27 de dieciembre de 1991". '

6Banco de México, "Inforime Anual de 1991", México, D.F, p.227.
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En 1991 se abrogé el sistema de control de cambios que estaba desde 1982
{mercado controlado y mercado libre} en razéon del comportamiento y
expectativas de la balanza de pagos, pero sobre todo de las reservas
internacionales. Se modificé la banda de fluctuacién del tipo de cambio de
1992, ademds se incrementé el desliz del techo de dicha banda de .0002 a
.0004 nuevos pesos, el piso se mantuvo fijo. Esta medida permitié una mayor
flexibilidad ante los movimientos de las fuerzas del mercado cambiario y
facilité que el banco central mantuviera cierto monto de reservas en moneda
extranjera. A partir de 1993 se permiti6 con previa autorizacion de la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Puablico la inversidn extranjera en las casas
de cambio.

Instituciones de Fianzas.

Son sociedades anénimas de capital fijo facultadas por ila Secretarfa de
Hacienda y Crédito Pablico para otorgar fianzas a titulo oneroso. Las fianzas
que otorguen o celebren las instituciones de fianzas deberdn ser de caracter
mercantil, So6lo asumirdn obligaciones como fiadoras, mediante el
otorgamiento de pélizas numeradas y documentos adicionales a las mismas.

La Ley de Instituciones de Fianzas fue modificada en el transcurso de 1993,
Entre los puntos mds relevantes cabe destacar que a las instituciones de
fianzas se les autoriz6 el poder fungir como fiduciarias en los fideicomisos de
garantfa que tengan relacién con las polizas de fianzas que se expidan.
"Asimismo, se definié e! concepto de reafianzamiento, como aquel contrato
por el cual una institucién legalmente autorizada se obliga a pagar a la
institucién reafianzada, en la proporcién correspondiente, las cantidades que
ésta debe cubrir a! beneficiario de la fianza... De igual forma, se abri6 la
posibilidad de organizar y operar instituciones que se dediquen de forma
exclusiva a la operacién de reafianzamiento, en apoyo al afianzamiento
directo”".

Las instituciones de fianzas contaran con {a opcién de operar bajo un régimen
de capital fijo o variable, ademas podrdn emitir acciones no suscritas u

70p cit. Banco de México. *Informe Anual 1993"...p,268.
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obligaciones subordinadas. Contardn con la. autonomia necesaria que les
permita bajo mecanismos claros y objetivos otorgar fianzas a quien consideren
prudente.

Instituciones de Seguros.

Las instituciones de seguros cobran primas a cambio de Ia prestacién de un
servicio especifico de cobertura de riesgos. "La actividad aseguradora es una
muy especializada forma de intermediacién financiera. Las instituciones de
seguros captan ahorro de personas y empresas (superavitarios) para aplicarlo
a la inversion (deficitarios); empero el motivo del ahorro es la traslacién de
riesgos y el motivo de su aplicacién con aplicaciones intermedias o
secundarias al financiamiento de las reservas temporales que se forman"s,

De acuerdo con la Ley General de Instituciones de Seguros, la concesiones y
autorizaciones para organizarse y funcionar como institucién o sociedad
mutualista de seguros pueden operar en los sigulentes campos: vida,
accidentes y enfermedades, y danos. Este dGltimo se subdivide en
responsabilidad civil y riesgos profesionales, maritimos y transportes,
incendio, agricola, automéviles, crédito y diversos.

En base a los cambios realizados en 1993 en la Ley General de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros, se les autorizé a actuar como
instituciones fiduciarias en los fideicomisos de administracién que tengan que
ver con el pago de primas por contratos de seguros. En lo referente a la
constitucion de las instituciones de seguros, se podra operar bajo el régimen
de capital fijo o variable, ademé&s de que se contard con la facultad de emitir
acciones sin valor nominal, preferentes o de voto limitado.

Casas de Bolsa.

La actividad que realizan las casas de bolsa en su caricter de intermediarios
en el mercado de valores constituye la prestacion de servicios financieros que.

$0p cit. Villegas H., Eduardo y Oriega 0. Rosa |
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permitan la canalizacién del ahorro de los inversionistas a actividades
productivas.

En la actualidad, Gnicamente las casas de bolsa constituidas en los términos
exigidos por la Ley e inscritos en la seccién de intermediarios det Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, estan facultados para realizar los actos
que constituyen la intermediacién del mercado de valores.

La Ley del Mercado de valores fue reformada y adicionada, segin el decreto
publicado el 18 de julio de 1990, "Las modificaciones a esta ley obedecen
basic_amente a la necesidad de adaptar el marco juridico de las casas de bolsa
a fin de permitir que las mismas puedan participar en el capital de otras
entidades financieras en condiciones similares a las permitidas en la banca
multiple. De manera analdga a lo dispuesto para la banca, las casas de bolsa,
no pueden invertir en el capital de instituciones de crédito, aseguradoras y
afianzadoras"?,

Las normas establecen que se puede observar una inversién extranjera hasta
el 30% del! capital social de la casa de bolsa y un 10% en tenencia individual.
De esta manera, se otorga un tratamiento similar a todos los participantes del
sistema financiero.

A partir de 1993 las casas de bolsa tendrdn la posibilidad de actuar como
fiduciarias en negocios directamente vinculados con las actividades que le son
propias. Con el objetivo de capitalizar las casas de bolsa, se previ6 la opcién
de que se emitan acciones de la serie "L", con similares caracteristicas que las
autorizadas a las sociedades controladoras y a las instituciones de banca
multiple.

Sociedades de Inversién,

Las socledades de inversién- operan adquiriendo valores y documentos
inscritos en el Registro Nacional de: Valores e Intermediarios con un criterio de

9Banco de México. "Infome Amal de 1990“; Meéxico, D.F. p.70.
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diversificacién de riesgos y obteniendo recursos con la emisién de sus
acciones.

Estas entidades financieras pueden recomprar las acciones que emiten,
debido a que la finalidad de estas sociedades es la de propiciar que el publico
inversionista que no cuenta con grandes capitales, pueda particpar en el ’
mercado de valores bajo criterios de rentabilidad y seguridad adecuados.

Operan bajo los estatutos de la Ley de las Sociedades de Inversién elaborada
en 1993 y pueden funcionar con la autorizacién directa de la Comisién
Nacional de Valores. Exiten tres tipos de sociedades de inversién: sociedades
de inversién comunes, sociedades de inversién de renta fija y sociedades de
inversién de capitales.

Actualmente, pueden adquirir valores extranjeros y estdn facultadas para
realizar operaciones de préstamo de valores de conformidad con las
disposiciones que expida el Banco de México.

Grupos Financieros.

Durante los afios setenta se realizaron en nuestro pals considerables avances
en el Sistema Bancario Mexicano. En esa década , se fueron agrupando las
instituciones de banca especializada en la figura de banca multiple. Surgleron
a la vez, otros intermediarios financieros, tales como las casa de boisa,
situacién que vino a ampliar la gama de servicios financieros a disposicién del
publico ahorrador y a complementar la intermediacién bancaria.

Posteriormente, la ley ha reconocido a otro tipo de entidades financieras,
como lo son las sociedades de inversién y las empresas de factoraje. Todos
estos intermediarios han seguido la inercia natural de agruparse entre sf, con
el objeto de aprovechar sinergias y compartir costos de infraestructura,
resuitantes de la estrecha vinculacién de sus distintas operaciones en el
mercado.

"Con motivo del cambio del entorno econémico interno y externo, los
proyectos de modernizacién e Internacionalizacién, la globalizacién de los
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servicios financieros y la basqueda de una congruencia global del sector
financiero, se contempla ahora la vinculacién operativa de las diversas
entidades mediante la creacién de grupos financieros, medida que se
considera expresamente como de enorme trascendencia para el sistema en su
conjunto, pues permite la organizacién de economias de escala en beneficio
de los usuarios de los diferentes servicios a través de organizaciones con
capacidad, cobertura y recursos suficientes para competir a nivel domeéstico e
internacional"!,

La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras tiene por objeto establecer

las bases de orgamzac:én Y. func1onam|ento de los grupos financieros; los

térmunos ba;o los cuales habrén de operar, asi como la protecclén de intereses
de qmenes celebren operamones con Ios mtegrantes de dichos grupos.

En‘trefblds ‘behe'fici‘os‘ ,due-réprésema, la ihtégracién de grupos financieros,
des‘t’aca la posibilidad de que sus integrantes utilicen denominaciones iguales
o 'sémejéﬁte$ gue los identifiquen frente al publico como tales, o el poder
celebrar 'operadiones, indistintamente, en las oficinas o sucursales de unos Y
otros, prbpiciando eficencia y comodidad en los servicios y compartir costos
de infraestructura.

Como ya se menciond con anterioridad los grupos financieros pueden estar
encabezados por una sociedad controladora, por un banco o una casa de
bolsa. En los dos Gltimos casos una institucién de crédito no podrd participar
en el grupo de la casas de bolsa y viceversa.

Podrian participar en grupos comandados por la sociedad controladora:
almacenes de depdsito, arrendadoras financieras, casas de bolsa, casas de
cambio, empresas de factoraje, bancos mdltiples, afianzadoras, aseguradoras,
operadoras de sociedades de inversién y otras sociedades que autorice la
Secretarfa de Hacienda. Deberfan participar, cuando menos, tres distintos
intermediarios en un sélo grupo. No podria haber m4s de un intermediario de
los mencionados en un mismo grupo de este primer tipo, excepto operadoras
de sociedades de inversion y aseguradoras que operen en distintos ramos.

19fgartiia Araiza, Ignacio. “Aperturat de Servicios Financicros”, En Mercado de Valores, Nacional
Financiera, Nitm.13. Julio I de 1991, México, D.F. p.23.
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Gracias a las reformas elaboradas en la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras en 1993, las sociedades controladoras de los grupos financieros
quedaron facultadas para “invertir en titulos representativos de cuando
menos el 51% del capital ordinario de las entidades financieras en el exterior,
a efecto de que grupos mexicanos puedan contar con filiales del exterior en
cuyo capital invierta directamente la controladora®!!. Ademds un grupo
financiero se podrd conformar de cuando menos dos entidades financieras
(instituciones de banca multiple, casas de bolsa e instituciones de seguros); o
en su defecto de no reunir este requisito deberd contar con 3 tipos de
intermediarios financieros, que no sean sociedades operadoras de sociedades
de inversién. '

1Qp cit. Banco de México. "Informe Anual 1993",..p.257.
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4.1 El pape! del Banco Central. B

El proceso de modernizacién de las economlas ha sido acompafiado de una
progresiva sofisticacion en que se realiza el intercambio. Lo que en una .

- primera etapa era un sistema de dinero-mercancia, en donde la comunidad. .. -
utilizaba ciertos bienss como medio de cambio, se transformé més tarde en un - -
sistema en el cual uno o mds agentas emiten una deuda. Tiempo después, la _
capacidad de los productores de dinero {especialmente jos bancos comercisles .- . -
y otros intermediarios) de elaborar medios de cambio cuyo uso invalugra un.-
menor costo de transaccidn para los demandantes como los chaques, tasjetas
de crédito, etc. ha configurado un sisterna monetario ciertamente més -
complejo.

Conforme las sociedades evolucionaron a un sistema fiduciario més pleno se.
acentud la tendencia a centralizar fa produccién de dinero en un banco
central.

"f.os primeros bancos centrales se crearon al comienzo de la revolucién
industrial en la segunda mitad del siglo XVl -creacién del Rijsbank de Suecia y
de! Banco de Inglaterra 1694- para cumplir con dos tipos de objetivas
definidos. En primer lugar, se trataba que los poderes ptiblicos obtuvieran
ventajas especificas para el financiamiento del Estado, sabretodo en el marco
T deta guerfra ... el segundo tipo de objetivo consistfa, a la vez en unificar y
controlar la emision de billetes, proteger el acervo de oro del pafs y mejorar el
sistema de pagos”!.

El papel de fos bancos centrales se ha concentrado y articufado
pragresivamente en torno a cuatro funciones bdésicas: banco del Estado,
instituto de emisién, banco de bancos, y en la conduccion de la politica
monetaria.

Como banco del Estado, el banco central actia asesorando y llevando a cabo
fa politica de endeudamiento local y externo del gobierno ademéas de

De Larosiere Jacques. “El pape! de los bancos centrales y la politica monetaria en e} actual marce
econdmico financiero”, CEMLA. México, D.F. 1992. p. 141,
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concentrar el manejo de fas reservas internacionales. La existencia de cierto
grado de separacién entre estas funciones es importante para otorgar
independencia y transparencia a la politica monetaria. En cuestién de manejo
de reservas internacionales hay diversos arreglos institucionales posibles.
Generalmente, los bancos centrales son poseedores de las reservas y las
administran. El arreglo institucional estd basado en que el banco responde a
sus pasivos con tales reservas.

Bajo esta funcién, el banco central realiza la cobranza de los cheques
recibidos por la administracién fiscal, cumple con las transferencias
financieras iniciadas por el Estado y garantiza e! buen orden de su cuenta. Los
bancos centrales participan también, sobre este marco, en {a gestién de la
deuda publica. En clertos paises estdn involucrados sélo en los aspectos
materiales de esta funcién tales como la organizacién de las adjudicaciones,
gestibn de cuentas corrientes de valores publicos, etc.; en otras naciones
tienen responsabilidades mas amplias en la eleccién de titulos emitidos y del
calendario.

No obstante, cabe aclarar, que este papel desempefiado por el banco central
ocupa hoy en dfa un lugar m&s modesto que en otros tiempos. Lo anterior es
producto de la creciente autonomia que los diferentes gobiernos les han
conferido a sus bancos centrales. El manejo y la asistencia financiera ha sido
declinada en favor de la estabilidad de precios como fin principal de la gestién
del banco central.

La labor de instituto de emisidn le permite al banco central ser e! encargado
de imprimir y de regular la cantidad de dinero que existe en un momento dado
en la economfa, en este sentido la funcién principal del banco central es
proporcionar los-medios de pago que requiere la economia. "La importancia
del banco central consiste en su monopolio de emitir dinero, el cual es unidad
de cuenta, medio de cambio y depésito de valor. Cualquier nacién, para tener
un grado de avance minimo, requiere de tener un instrumento que le sirva
para estas funciones"2. '

2Solis Mend: Benito. "Imp A fa de Banxico”. En el Financiero. Martes 25 de mayo de
1993. Mexico, D.F. .
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Con la aparicién y el predominio de la llamada moneda escritural, el encargo
de la duesta ed circulacion de billetes asi como su conservacion ha perdido en
cierto grado el impacto que se observaba en la demanda agregada.

La posicion dé monopolio en la emisidn de billetes y como banquero del
Estado, condujo a una concentracién de las reservas de los bancos
comerciales en el banco central, posibilitandolo a ejercer la funcién de banco
de los bancos. Esta funcién, conocida como el prestamista de lltima
instancia, surge a partir de los intentos generatizados del publico para
convertir los depdsitos en circulante y, a modo de respuesta) una intencion
de los bancos comerciales por elevar sus proporciones deseadas de reserva
de depdsito.

El prestamista de dltima instancia puede atenuar un pénico incipiente,
garantizando que proporcionard en el momento oportuno todo el dinero de
alto poder qué se requiera para satisfacer la demanda.

La funcién de banco de bancos' ejercida por el banco central, debe ser
entendida bajo un criterio restrictivo. De tal forma, si se produce una crisis de
confianza y hubiera una llamada "corrida” contra los depésitos del sistema, el
banco central deberia proveer las reservas excedentes que los bancos
necesitan. La crisis descrita estd caracterizada por un retiro de fondos por
parte de los depositantes que no son nuevamente confiados al sistema.

"El banco central como prestamista de Gltima instancia debe preservar la
estabilidad de! sistema financiero en su conjunto, y no necesariamente
preservar las:entidades individuales. En ese sentido el ente monetario estarfa
cumpliendo correctamente su funcién si facilita fondos a terceras instituciones
para que estas a su vez presten, a su riesgo, al banco no liquido. Adema4s, la
funcién de prestamista de ultima instancia debe tender a solucionar las
eventuales situaciones de iliquidez transitoria y no problemas de solvencia™.

El correcto f‘uncionamiento de la politica monetaria se ha impuesto como la

actividad pre;dominante de los bancos centrales. Esta preponderancia de la
|

3Fernindez B., R que. "Caracteristicas de 1a banea central moderna®, CEMLA. México, D.F. 1992.p.27.
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politica monetaria se ha acentuado adin mas en el périodo reciente, en la
medida en que sus objetivos se han precisado y clarificado. Hoy en dia,
existe un consenso elevado sobre el cardcter antinflacionario que ha de
acompafiar a las actuaciones de fos bancos centrales en materia de politica
monetaria.

El banco central es el custodio de los medios de paga de fa sociedad, y mal
podria decirse que estd cumpliendo con la misién encomendada, si la moneda
sufre un continuo proceso de desvalorizacién. Lo gue sin embargo, no debe
impedir los cambios de los precios relativos a través del tiempo. El objetivo
Gltimo de las polfticas monetaria es fa busqueda de la estabifidad de precios y
del sistema financiero, o cual es una funcién del banco central. De tal manera
que fa politica monetaria y fos objetivos del banco central deben observar un
amplio grado de complementariedad.

La ruptura, a principios de fos afios setenta, del sistema de cambios fijos
surgido de los acuerdos de Breton Woods fue una de las causas de la crisis a
nivel mundial, agravada por el fuerte encarecimiento de los precios en los
mercados internacionales de materias primas. Bajo este contexto,
caracterizado por el bajo ritmo de actividad y por el desajuste de las
economias sometidas a importantes tensiones inflacionarias y a desequilibrios
agudos en las cuentas corrientes, fue desvaneciéndose fa confianza en la
efectividad de las politicas de demanda agregada. En fa actualidad se’ estd
convencido de que es diffcil estimular una actividad econdmica real después
de acelerarse la inflacidn. En tal virtud, {a politica monetaria debe consistir en
medidas tempranas que eviten las distorsiones de precios.

Alcanzar dicho objetivo requiere de wuna fuerte disciplina en el
comportamiento, no sélo de la autoridad monetaria, sino también del resto de
las ramas de Ia politica econdmica y del conjunto de los agentes econdmicos.

Ei adecuado desenvoivimiento del bance central y las politicas aplicadas por
éste se encuentra relacionado directamente con los otros objetivos
gubernamentales que se hayan implantado en las diversas &reas de la
economia, pero sobretodo con la salud del sistema financiero."Los mercados
financieros son lugares en los que el banco central lleva a cabo la politica
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monetaria, a través del control monetario, y proporcionan informacién esencial
acerca de la economia real y las condiciones de demanda y oferta, para los
fondos que refiejan la actividad econémica. De suerte que el desarrollo de
mercados financieros para las dos importantes operaciones que acaban de
mencionarse tienen inmensa significacién en cuanto a evitar errores en el
juicio de las politicas y en el mantenimiento y mejora de la eficacia de la
polftica monetaria, lo cual tiende a la estabilidad de precios"4.

La liberalizacién financiera ha planteado una variedad de nuevas cuestiones
para los bancos centrales. Asl, por ejemplo, el cometido de los bancos
centrales, en cuanto a mantener la estabilidad del sistema financiero, ha
cobrado més importancia, debido al irregular comportamiento de las
instituciones financieras. Dicho de otro modo, es conveniente mejorar las
condiciones competitivas de las instituciones financieras y promover la
eficiencia de los mercados financieros, de una parte, y de otra, ejecutar varias
medidas que promuevan la estabilidad del sistema financiero.

En nuestros tiempos, el banco central opera bajo condiciones diferentes que
en el pasado. Una de sus armas es la credibilidad, es decir, su capacidad de
convencer a los mercados y agentes ecoriémicos. La continuidad y firmeza de
la accién, asf como la claridad de su mensaje son los componenten esenciales
de esta confiabilidad. Ademé&s, existe un consenso creciente para estimar que
el banco central estd en mayor condicién de asentar esa credibilidad si un
estatuto le otorga una independencia en el dmbito de la estabilidad monetaria.

La evolucién reciente conduce a los bancos centrales a adoptar un enfoque
"mas abierto y cooperativo, y a vincularse con otras instituciones,
internacionales o nacionales. A nivel mundial, la armonizacién de las reglas y
procedimientos de control es necesaria, no s6lo para alcanzar un buen nivel
de seguridad, sino también para eliminar, en la medida de lo posible, todas las
distorsiones de la competencia. La cooperacién se ha hecho més expedita por
la mayor homogeneidad en las modalidades de la conduccién de las politicas
monetarias en el mundo. Por lo que respecta a nivel interno, es prudente una
mayor coordinacién entre-los bancos centrales y las diferentes autoridades de

“Micno, Yasushi. "Cambios en el medio financicro y tareas del banco central”. CEMLA. México, D.F. 1992,
p.125.
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tutela de mercados, los intercambios de informacién entre el banco central y
estos diferentes organismos hace gque cada uno pueda atender mejor su
funcion.

La politica monetaria debe instrumentarse mediante intervenciones en los
mercados, que sean transparentes y lo mas sistematicas posibles, para de
esta forma, afectar indirectamente a las magnitudes agregadas que sirven de
referencia; lo anterior es recomendable porque se considera poco saludable la
alteracién de los medios de pago por conducto de la emisidn primaria de
billetes y monedas, ya que de éste proceso abuso el gobierno en el pasado
fomentando presiones inflacionarias. Bajo este contexto, los bancos centrales
deben incorporar elevadas dosis de pragmatismo y flexibilidad en la toma de
decisiones. La basqueda del equilibrio entre la ductibilidad a corto plazo y el
mantenimiento de un tono medio de rigor evaluado desde la perspectiva de un
periodo de tiempo méas amplio, requiere la ayuda de indicadores objetivos que
gufen la conducta de los bancos centrales.

Las herramientas de accién de los bancos centrales se han vuelto en su
conjunto mds maleables y tratan de no obstaculizar la competencia y las leyes
del mercado. Esto lo comprueba la implantaciébn de técnicas de politica
monetaria que apelan a la intervencién en los mercados, en detrimento de las
técnicas administrativas.

Los bancos centrales tienen que tratar de favorecer una mayor transparencia
del sistema financiero, gracias a medidas de contabilizacién del inventario de
algunas operaciones de las instituciones de crédito, de las informaciones de
las sociedades emisoras de titulos, etc.; promoviendo la vigilancia sobre el
control interno de los propios intermediarios financieros.

En los casos en que el gobierno considere que el conveniente
desenvolvimiento de la economia no depende de la interaccién de las libres
fuerzas del mercado, sino de las intervenciones directas de! Estado, e! banco
central llega a controlar y fijar (la paridad cambiaria o e! monto del
deslizamiento) e! tipo de cambio. En otras circunstancias, cuando se crea gue
el tipo de camhio debe de ser libre, el banco central puede repercutir en él de
manera indirecta por la cantidad de dinero en circulacion.
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De lguai manera el banco entral ‘debe realizar la tarea particular de acopio y
as: monetarias y financieras, Cuanto més |
entral sobre la salud del snstema bancano Yy

ctrcunscntos por todas las
reglamentactones o lnfluenma que 'estrlngen> el ambito de actividades y
propdsitos. a ser emprendldo : asf como la escala y el uso de
instrumentos dlsponlbles para este ﬁn, o'que impiden y hasta bloquean los
efectos econémlcos persegundos' El campo ‘de maniobra es, por tanto, una
amalgama de Iatltud polmca y‘ pclones econdémicas.

De ahf se denva la necesndad de contar con un "banco central auténomo que
se encuentre fuertemente ‘inspirado en la idea de que una autoridad
monetaria dependiéhte del fisco, el que a su vez es administrado por una
clerta autoridad politica, cuyo horizonte de planeacién finito puede estimular ia
adopcién de politicaé ‘econémicas inestables"s. El establecimiento de la
autonomfa del banco central persigue plantear un contrapeso entre las
instituciones que realizan politica econémica, de modo que se favorezca una
mayor independencia de! sistema econdmico frente a los ciclos politicos en
general.

*Roseude R.. Francisco. "Elementos para el disefio de una marco de anilisis de la autonomia de! banco
central”. En Cuadernos de Economia. No.77 abril, 1989, México. D.F. p.114;
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4.2 Instrumentos de control monetario del Banco Central.

El banco central, en todos los pafses, cuenta con diversas herramientas que le
posibilitan la ejecucién de sus objetivos y de la politica monetaria.

"Los instrumentos de politica monetaria utilizados en México a diferencia de
los paises desarrollados tienen caracteristicas propias debido a la importancia
de las metas cualitativas que deben cumplirse en nuestro pafs y a la falta de
un mercado desarrollado de capitales "1,

La emisién de circulante es una de las funciones que tienen conferidas de
manera exclusiva los bancos centrales, y ésta consiste en que dichos bancos
impriman billetes de banco y acufien monedas de metal.

Entre otras, algunas de las causas por las que se hizo necesario monopolizar
la emisién de moneda, encontramos las siguientes: tener un adecuado control
. de la moneda en circulacién de tal manera que las cantidades de ésta pudieran
aumentarse o contraerse de acuerdo a las necesidades que se fueran teniendo
en la economia; mantener uniformidad en la emisién; dar confianza a la
moneda, evitar la pluralidad de emisién, etc.

Tratdndose de billetes y monedas, la emisién monetaria se basa en los
siguientes criterios:

a) Emisién ordinaria: sustituye billetes y monedas deteriorados o por cambio
de nominacién,

a) Emisién con baseenla’ captac

ion de divisas, o a su correspondiente
respaldo en oro o

b) Enﬁsidn_ sin_fondo Jue ‘el compromiso de deuda contraldo al

prbducir’dine'r

‘S;incllqiLugo. Luis. "50 aflos de Ia banca central": Fondo de Cultura Econémica, México. D.F. 1976.

p.370.
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¢) -Emisiones con los recursos provenientes de las reservas bancarias.

Cuando un pals capta moneda extranjera o divisas por ventas al exterior,
créditos, inversion extranjera o transferencia de capitales se incrementa su
disponibilidad de recursos monetarios, y para que efectivamente circule al
interior del pals receptor se tiene que convertir en moneda nacional.

Si la emisién de medios de pago se hace sin respaldo alguno, ya sea en
divisas u oro, se debe a la necesidad del sistema de disponer liquidez. La
fabricacion de dinero requiere para su circulacién legal el respaldo al dinero
emitido, pero careciéndose de un sostén tiquido, la emisi6n no tiene mas aval
que el que fe confiere la deuda efectuada de! gobierno con la institucion
emisora, o sea que; el banco central entrega el dinero producido al gobierno
prestatario a cambio de lo cual éste contrae una deuda con el banco central,
por fa cantidad recibida, de esta manera el gobierno dispone de los fondos
para realizar sus proyectos. Por parte del instituto central, la operacién queda
asl, registra un pasivo y un activo equivalente a la cantidad prestada.

La emision de dinero es la fabricacién y puesta en circulacién de los medios
de pago, y se diferencfa del concepto de creacién de dinero, en tanto que
éste se refiere a como el dinero se multiplica a través del sistema bancario, es
decir, como en términos contables hay mucho mas dinero del que
materialmente existe.

"Bl proceso mediante el cual el banco central emite dinero, no responde
tnicamente a cocientes técnicos de reservas, sino que es resultado de la
accién de la autoridad monetaria, del sistema bancario y financiero, y del
publico en general es decir, es el resultado de la variacién de los componentes
de la base monetaria y el multiplicador monetario®2.

En la emisién primaria de dinero intervienen la autoridad monetaria, én tanto
que en el proceso de creacién del banco central, participa Ia banca privada y
el publico. La funcién del banco central consiste en determinar la base
monetaria a partir de la cual se desarrolla todo el proceso de creacién de

2vidales Grovamnetti. "Modelo dc Ofesta Monctaria (E} caso de México)®, Tesis para obtener la
Licenciatura en Economia. ITAM. México, D.F. 1982,

A i M S i o b S R
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dinero entre la banca privada y el publico. La banca privada interviene como
prestamista y captor de fondos, lo que hace que el dinero se muitiplique, y el
publico lo hace como demandante y depositante de ese dinero.

El encaje legal se ha definido como la separacién de un porcentaje de los
depésitos captados de los ahorradores para garantizar la liquidez de los
mismos.

Puede puntualizarse al encaje legal en su expresion pura como la cantidad
minima en efectivo que cada institucion de crédito privada estd obligada por
ley a mantener en las arcas del banco central en calidad de depésito, sin tener
derecho a percibir como resultado de la observancia de dicha medida, ningin
beneficio de cardcter monetario.

Este hecho tan simple, consiste en mantener reunidas en el instituto central
una parte de las reservas bancarias provenientes de los depdsitos efectuados
por el pablico ahorrador en dichas instituciones. Se le consideraba como una
garantfa tanto para el sistema bancario al permitirle un continuo crecimiento,
libre de cualquier conflicto financiero que pudiera presentarse en un momento .
dado, como para el pablico ahorrador quien deposita y conffa sus recursos
monetarios en estas instituciones.

En un principio, el encaje legal estuvo arientado exclusivamente a proteger los
recursos monetarios de la poblacién, dada la anarqufa en el funcionamiento
. de los sistemas bancarios la que propiciaba las frecuentes quiebras de estas
instituciones con las consiguientes pérdidas sufridas por la gran mayorfa de
los cuentahabientes en sus ahorros depositados. En los afios de la década de
los setentas y principios de los ochentas, el encaje legal llegd a ser una de las
medidas de contro! utilizadas por las autoridades monetarias de los pafses
subdesarrollados con mayor frecuencia para regular el circulante y la
expansion del crédito mediante la intervencién del banco central. Esto se
debié entre muchos factores a la ausencia de un mercado de valores lo
suficientemente evolucionado que ayude a servir como elemento decisivo en
la ejecucidn de la politica monetaria.
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El pasivo exigible son los depdsitos y demés obligaciones a la vista y a plazo,
.incluyendo las aceptaciones por cuenta de terceros, que mantengan flos
bancos comerciales en el banco central. Los bancos comerciales deben estar
siempre preparados para pagar en moneda circulante los cheques girados
contra ellos. Consecuentemente deben de tener una cantidad de reservas en
efectivo o lo suficientemente depositado en el banco central para cubrir esta
necesidad. Como la mayoria de los cheques girados contra un banco estén de
hecho compensados con una suma igua! de cheques depositados, los bancos
consiguen tener la convertibilidad de sus cheques en moneda, con
relativamente pequeiias reservas en efectivo. Esta necesidad de mantener
reservas en ‘efectivo, generalmente establecido por la ley, en la forma de
cierta fraccién de las cuentas de cheques gue los bancos pueden mantener.
Por lo tanto fija un limite a los prestdmos e inversiones que resultan de la
creacién de monedas, derivada de cuentas de cheques.

Con el propdésito de afectar algunas actividades econémicas o para financiar
directamente las operaciones encaminadas a la produccidon y desarrollo de las
actividades necesarias para el crecimiento econdmico, figuran como
"instrumentos de politica monetaria, los controles selectivos de crédito. La
importancia de este instrumento estriba en que de acuerdo a directrices e
instrucciones emitidas por el banco central a los bancos comerciales sobre la
canalizacién y regulacién del crédito, los recursos econdémicos se destinan
hacia las actividades deseadas.

La finalidad del empleo de los controles selectivos de crédito es fomentar o
disminuir ciertos tipos de prestdmos e inversiones del sistema bancario, de
acuerdo con decisiones tomadas dentro de! marco de su politica monetaria.
Sin embargo, se reconoce que no pueden sustituir a los demas mecanismos
monetarios que regulan el crédito, sino que funcionan como complemento de
los mismos, al orientar sus beneficios a las &reas consideradas como
prioritarias.

Este instrumento es utilizado en forma preferencial conbindndolo generalmente
con el encaje legal, tratando de desviar el crédito a ciertos caminos
considerados como no desables y orientdndolo hacia aquellos sectores de la
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economia que cuentan con prioridad para los planes de desarrollo y de
empleo.

Uno de los controles selectivos de crédito tipico es el empleo de tasas
diferenciales de redescuento creando una estructura de tasas aplicables a las
diferentes clases de papel elegible para redescuento o aceptable como
garantia real de operaciones crediticias. Entre los que se utlizaran en México,
pueden mencionarse los siguientes: la regulacién del crédito a flos
consumidores de bienes y servciios, la reglamentacién del crédito para la
obtencién de bienes y ralces, y los recursos de crédito para la compra de
valores.

Con e! prop6sito de afectar tanto el costo como la disponibilidad del crédito
bancario se ha venido utilizando como medida o instrumento de politica
monetaria a Ja tasa de redescuento, que consisite en que fos bancos
asociados pueden tener acceso temporal al crédito del banco central a través
de redescontar sus activos a corto plazo, o bien, a través de anticipos o
adelantos con garantias. Asf el banco central esta obligado a actuar como
prestamista de ditima instancia, pero cumple con una de sus funciones
basicas, al regular el volumen tota! de crédito de los bancos comerciales y
utilizar este instrumento con el propdsito de realizar el control selectivo de
crédito, en virtud de que se siguen diferentes criterios para los diferentes tipos
de documentos o se fijan tasas que varfan de acuerdo con el objetivo del
crédito mismo.

Histéricamente, el primer instrumento de control monetario aplicado fue fa
politica de variacidn de la tasa de redescuento, cuyas fluctuaciones se supone
son capaces de expandir o contraer la demanda de circulante al instituto
central derivada del cambio en los costos correspondientes. "E! Banco de
inglaterra fue el primero en desarrolfar la tasas de redescuento como
instrumento de control de crédito . Empled su tasas de redescuento para este
. fin por primera vez en 1839 y de nuevo en relacién con la crisis de 1847,
1857 y 1866"3,

3De Kock M., H. "Banca Central™. Fondo de Culura Econdmica. México, D.F, 1955, p.161.
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Por redescuento debe entenderse la operacién efectuada por las instituciones
de crédito privadas consistente en pedir recursos al banco central en calidad
de préstamo cuando carecen de liquidez necesaria o consideran conveniente
incrementar sus reservas, dando como garantia por dichos préstamos
documentos de sus clientes o valores gubernamentales y privados, los cuales
puden conservar en su arca o en las del instituto central.

Su principio bdsico se deriva de que las variaciones experimentadas en el
costo del dinero cuando el tipo oficial de la tasa de interéds se modifica,
afecta la oferta y la demanda de crédito repercutiendo sensiblemente en
variables tan importantes de la economia como son la inversién, el ingreso y
los precios.

El banco central se enfrenta al problema de cumplir con dos funciones
antagénicas entre si. Por un lado, debe regular la expansién del crédito para
evitar procesos inflacionarios en la economia y, por el otro, tienen que auxiliar
a corto plazo a las instituciones de crédito privado cuantas veces sea
necesario, actuando como prestamista de ultima instancia. De ahl la
necesidad del gobierno por conceder prioridad a cualquiera de estas dos
funciones en concordancia con los objetivos deseados.

Existen dos formas de emplear la politica de redescuento, puede ser en forma
directa o indirecta. se considera en la primera forma, cuando el sistema
bancario trata directamente con el instituto central para concretar prestdmos;
la segunda, se da en el caso de Inglaterra donde se cuenta con intermediarios
financieros (casas de redescuento o negociantes de letra) para efectuar en
forma indirecta las operaciones.

La participacién de los bancos comerciales en el sistema de redescuento esti
en funcidén de la liquidez, es decir, este instrumento es aplicado por el Banco
de México en conjuncidn con otros instrumentos de politica monetaria y
crediticia, ya que por ejemplo el hecho de aumentar el encaje legal afecta la
liquidez de los bancos, lo que disminuye la posibilidad de ellos de otorgar
crédito, y asl se logra hacer que el sistema bancario sea mas dependiente de!
banco central, haciendo mas efectivo el uso de la tasa de redescuento.
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Cuando el banco central aumenta fa tasa de redescuento los bancos
comerciales tienden a reducir el volumen de redescuento; lo que hace que
disminuyan sus resevas y por lo tanto la cantidad susceptible de prestarse es
menor, en cambio, cuando el banco central reduce la tasa, los bancos
comerciales redesecuentan obteniendo reservas y por consiguiente la cantidad
susceptible de prestarse es mayor.

Puede decirse que la politica de redescuento en muchos palses tiene
acutuaimente un carédcter simbdlico, ya que es el medio psicologico de que se
valen algunas autoridades monetarias para insinuar cudles serdn las
tendencias que se observardn en el futuro, respecto a la politica monetaria del
gobierno.

El hecho de que se realicen operaciones de mercado abierto, es decir, la
compra y venta de valores del goblerno {y aceptaciones bancarias) que realiza
el banco central en el mercado abierto, implica necesariamente la existencia
de un marco institucional adecuado que estas operaciones se puedan
constituir en instrumento efectivo de politica monetaria.

La aplicacién de este instrumento tiene como objeto reducir o aumentar
directamente la liquidez del sistema bancario, con el propésito de regular el
mercado de dinero. Esto se logra mediante la compra de valores a cambio de
emisién de dinero, aumentando asf el banco central ia base monetaria y por lo
tanto los fondos prestables de los intermediarios financieros. En cambio si las
autoridades monetarias venden valores restringen la liquidez del sistema,
obligando a las instituciones a reducir sus prestamos. Asi como estas
operaciones contribuyen para el desarrollo del mercado de dinero se han
utilizado como uno de los tantos esfuerzos para ampliar el mercado de
capitales.

La mecéanica causa un doble efecto: por un lado, incrementa o disminuyen las
reservas bancarias en la proporcion deseadad por el gobierno, dando como
resultado final ta expansidn o reduccion del crédito cuya influencia repercute
forzosamente en la actividad econdmica y, por el otro, aitera los precios de
los valores antes mecionados al cambiar a tasa de interds cuando se modifica
la oferta o demanda.
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Las operaciones de valores en cuenta corriente afectan el multiplicador
bancario, mientras que las operaciones del mercado abierto afectan a la base
monetaria. Adem&s, en las operaciones de valores en cuenta corriente, el
precio de los valores estd predeterminado; y en las operaciones de mercado
abierto el rendimiento se determina por el libre juego de la oferta y la
demanda.

Actualimente, las operaciones de mercado abierto han llegado a ser las més
importantes de las medidas de control utilizadas por las autoridades
monetarias en los palses desarrollados para regular el crédito; proporciona un
mecanismo capaz de influir decisivamente sobre el volumen total de reservas
bancarias.

La tasa de interés suele identificarsele con el precio de! dinero. No obstante,
las multiples operaciones financieras determinan la existencia de diferentes
niveles de tasas de interés.

Cuando se trata de operaciones pasivas la tasas de interés significa el precio
que las instituciones bancarias estan dispuestas a pagar a los ahorradores por
el uso del dinero, este punto es importante en virtud de que es un elemento
fundamental para captar recursos tanto para desarrollar el sistema financiero
como el mercado de dinero y de capitales, asi como el evitar presiones
inflacionarias por el mal uso de los fondos al tener los ahorradores preferencia
por la liquidez, desarrollando el consumo y especulando con bienes
improductivos.

En cambio, por lo que se refiere a las operaciones activas, la tasa de interés
estd condicionada a los rendimientos que los prestatarios se obligan a pagar a
las instituciones bancarias por los créditos recibidos, este aspecto es también
de suma importancia porque viene siendo una forma de canalizar recursos
hacia actividades productivas.

Los coeficientes de liquidez son las relaciones fijadas bor la autoridad
monetaria entre los pasivos de las entidades financieras y los importes que
deben poseer en efectivo. El coeficiente de liquidez basico, es el encaje
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minimo de efectivo, proporcién de los depésitos a la vista y a plazo en el caso
de los bancos, y de los depésitos a plazo en el caso de los demés
intermediarios financieros que deben mantener cada institucién en forma de
moneda emitida o depositada en el propio banco central.

"Las autoridades monetarias ajustan en forma gradual y continua, el
crecimiento de los pasivos del sistema bancario, mediante la relacién pasivo-
capital que observen las instituciones de crédito, éste con el propésito de que
el sistema bancario cumpla un adecuado proceso de capitalizacién, es decir,
requiriendo de las instituciones de crédito una solvencia determinada, en
relacién directa con el crecimiento de sus operaciones pasivas,  utilizando
también para asegurar el crecimiento adecuado de las diferentes instituciones
del sistemaqﬁnanciero““.

Cuando los efectivos minimos son altos y no se quiere encarecer demasiado el
endeudamiento privado, la autoridad monetaria suele permitir al sistema
bancario la compra de titulos y su computo como efectivo minimo, o el
dep6sito de éste en el banco central a una tasa de interds positiva. La
existencia de encajes minimos o legales en efectivo, ha sido una de las formas
iniciales que tomé el control del Gobierno sobre las operaciones de los
bancos comerciales, mucho antes de los objetivos de regulacién que aparecen
simultdneamente con una autoridad monetaria encargada de la politica. De ahf
el nombre de encaje legal con que se les conocié originaimente. Estos eran
exclusivamente coeficientes de solvencia, destinados a asegurar un buen
funcionamiento del sistema bancario y a evitar que la atencién de los retiros
normales de depésito pudiera verse trabada por una conducta arriesgada en el
otorgamiento de crédito o en la realizacion de inversiones.

Los coeficientes de efectivo minimo pueden ser primarios 0 medios, cuando
se aplica a la totalidad de los depdsitos secundarios marginales, y cuando se
aplican a cierta porcién de los depdsitos. Un aumento del coeficiente medio
para instrumentar una politica restrictiva suele traer reclamos de las casas
cambiarias inmediatamente obligadas a reducir sus operaciones en forma
abrupta y eventualmente a incurrir en deficiencias en el efectivo legal.

4Aguilar Lépez, Jesiis Jaime. "La relevancia de Ins tasas de interés en la demanda de dinero”, Tesis para
obtener la Licenciatura en Economia. E.N.E.P. Acatlan, UNAM. Estado de México, 1983.
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4.3. Alcances y limitaciones en el control de la inflacién.

El concepto de la base monetaria se define como el conjunto de deudas del
banco central con las instituciones bancarias y con el plblico, su
composicién inciuye la disponibilidad en oro, plata y divisas, financiamiento
al sector publico no bancario y a instituciones de crédito, Partiendo de su
composicién se advierte que sus determinantes son: el sector externo, el
gobierno y e! sector bancario.

Sector extarno. "Activos externas netos de la autoridad monetaria. Estdn
constituidos por las tenencias de oro, plata y monedas extranjeras y los
depdésitas en bancos del exterior {reservas brutas), menos los pasivos de la
autoridad monetaria. Se incluye también ta posicién neta con el FMI y las

asignaciones de derechos especiales de giro".!

Sector gobierno. Este determinante se refiere a la relacién del gobierno con
el banco central, y se manifiesta a través de los depdsitos y préstamos
adquiridos por el gobierno con la institucién emisora, de modo que si Banco
de México financla las actividades gubernamentales, la base monetaria se
vard afectada por la cuantfa del financiamiento neto de! sector ptiblico no
bancario. Dicho financiamiento estd relacionado con las necesidades .y
requerimientos de liquidez del gobierno, y de la politica presupuestal y fiscal.

Sector Bancario. Los préstamos del banco central a las instituciones
bancarias privadas aumentan la base monetaria. Siendo e! redescuento el
precio que se paga por los préstamos, y cuanto mas alto sea éste menor
sers el monto del crédito pedido,

Considerando el origen y destino de la base monetaria se le clasifica en:
base monetaria por sus fuentes y base monetaria por sus usos. La base
monetaria por sus fuentes se integra con las disponibllidades en oro, platay
divisas; tinanciamiento neto al sector publico y el financlamiento a
instituciones de crédito. Por su parte, la base monetaria por sus usos incluye

'Meléndez Amador, Isolda. “Politica monetaria can afluencia de divisas", CEMLA. Mévico, DF. 1985,
p.l2.



t

los billetes y moneda metalica en poder del piblico y las reservas bancarias
de la banca privada y mixta. Esto ultifno se compone de la cuenta cofrriente
de valores y depdsitos en el Banco de Mexico, méas los billetes y monedas
metalicas en caja y la inversién en valores gubernamentales.

Para el calculo de la base monetaria se designa a-los componentes con las
siguientes siglas®:

B = Base monetaria

Ri = Reservas internacionales

Pg = Prestdmos al gobierno

Pb = Préstamos @ los bancos

Cp+Cb = Billetes y monedas en circulacion
Db = Depdsitos de los bancos

Dg = Depésitos del gobierno

Qe = Obligaciones con el exterior

A partir de lo cual se utiliza'la expiesiéri' :

(Ri - Oe) +.(Pg - Dg)’ Cp'+ Cb + Db

Mediante la ecuacién seﬁalédé,~es pos;blé‘ determinar la magnitud de la
base, representando en.el primer miembro a la base por sus fuentes, y el
segundo a la base por sus usos. ’ ; ’

Atendiendo a su composicién, las variaciones en sus elementos tiene
efectos expansivos o contractivos. Asf un incremento en los activos
internacionales netos producird un aumento en la base en la misma
cantidad, de igual forma, el financiamiento del banco central al gobierno con
recursos provenientes de las reservas bancarias crea un mayor monto de
base monetaria. '

"El banco central puede controlar los movimientos de la base monetaria
realizando operaéione_s que dompensen un cambio con otro, Este tipo de

*Viéase a Diz. C. Adolfo, "Ofcria Monetari .”C'!'Z.'\'lL'.A‘;; México. D.E. 1976,
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operaciones se llama "esterilizacién"”. Por ejemplo, si hubiera un crecimiento
no deseado {en términos de sus efectos sobre la base) de los activos o
reservas internacionales, el banco podrfa reducir el financiamiento al
Gobierno, a otros bancos o realizar operaciones de mercado abierto para
retirar circulante™.

En el caso de México para el periodo 1989-1993, la base monetaria
respondié a la politica contraccionista instrumentada bor el gobierno, que
tenfa como finalidad disminuir el indice inflacionario por medio del control del
crédito otorgado al sector publico. A continuacién, en el Cuadro 1 se
sefiala el comportamiento de la base monetaria.

Cuadro 1
Tasa de Crecimiento Anual Real de la Base Monetaria en México
(1980 =100) :
Aiio Saldo a fin de afo en Tasa de Crecimiento
millones de nuevos Anual %

pesos

1989 22,960 -7.6

1990 31,134 4.4

1991 39,797 7.6

1992 45,636 2.2

1993 49,505 0.7

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados del Informe Anual 1989,1390,1991,1992 v
1993, Banco de México.

La base monetaria en el afio de 1989 se encontré afectada por las medidas
de desregulacién bancaria adoptadas a finales de 1988, que implicaron entre
otras cosas una sustancial disminucién en el encaje legal. "La participacion
de los depdsitos de la banca dentro del total de la base monetaria se redujo
de 50.4 por ciento en diciembre de 1987 a 36.6 por ciento en diciembre de

Jl\gnninez, Joel. "El mercado de dinero". Curso dictado en Grupo Financicro Serfin. México, D.F, 1992,
p.75
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1988 (debido tanto a las medidas citadas como a la calda de la captacién
bancaria). En diciembre de 1989 representé Gnicamente 21.5 por ciento del
saldo citado™.

Al cierre del afio de 1990, la base monetaria represent6 el 4.7% del PIB,
relacién ligeramente mayor a lo que se observé en 1989 (4.4%). Sin
embargo los saldos promedio de dicha relacién fueron de 3.4%, cifra de
menor monto en los Gltimos afios. Por el lado de los usos de la base
monetaria, el componente méas dindmico fue el de billetes y monedas en
poder del publico (Ver Grafica 1). En cambio, por |a parte de las fuentes el
elemento con mayor crecimiento fueron ias reservas internacionales.

Aun cuando al finalizar el afio de 1991 el saldo de las reservas
internacionales aumenté en 54.6% (Ver Gréfica 2) en términos reales, el
crecimiento real de la base fue de tan sélo 7.6%. Lo anterior no es més que
un reflejo en gran medida de los efectos de la politica de esterilizacion
aplicada por el banco central, que colocé en algunos meses de 1991 valores
gubernamentales. Durante los primeros trimistres del afio, los fiujos
efectivos de las reservas internacionales tuvieron como contrapartida flujos
negativos, de magnitud comparable, al financiamiento interno neto. En
contraste, entre el cierre de septiembre y diciembre, las reservas
internacionales fueron las de menor cuantia y el financiamiento interno neto
tuvo una expansién importante. El saldo de la base monetaria representé el
4.7% del PIB.

Desde 1989, el Banco de México venfa haciendo compras netas de divisas
por una cantidad mayor al que representan sus ventas netas de valores
publicos. En otras palabras, el desenvolvimiento de las reservas
internacionales ha resultado mayor que el de las operaciones que se
realizan con el fin de aplicar una esterilizacibn monetaria. "Lo anterior
determiné que en 1992 en el incremento nominal de la base monetaria fuera
de 14.4 por cienta, pese a la reduccién de 12.7 por ciento en el crédito
interno del Banco de México"®, Asimismo el aumento en el monto del

:Bnnco de México. "Informe Anual 1989". p.112
Banco de México. "Informe Anual 1992".p.136



GRAFICA 1

Tasa de Crecimiento Anual de los Usos de la Base Monetaria en México {1980 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos tomados del Informe Anual 1989,1990,1991,1992 y 1993. Banco de México.
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GRAFICA 2

Tasa de Crecimiento Anual de Ias Reservas Internacionales y Financiamiento al Sector
Pablico en México (1980=100)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos tomados de! Informe Anual 1989,1990,1931,1992 v 1993, Banco de México.
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financiamiento al sistema financiero, posibilité el tenue crecimiento de la
base monetaria en términos reales (2.2%).

En 1993 el aumento de la reserva internacional fue mayor que el importe de
las operaciones de esterilizacién, lo que en cierta manera explica la
expansion de la base monetaria en términos nominales (8.7% de crecimiento
anual con respecto a 1992). Por el lado de sus usos la base monetaria
presenté el siguiente comportamiento. Los  billetes y monedas
experimentaron un ligero crecimiento debido a dos causas encontradas: 1) la
disminucién en el ingreso real de la poblacién que inhibié la demanda real
de efectivo y, 2) la caida de la inflacién y las tasas de interés motivaron a
los agentes econdmicos a mantener dinero liquido. Ademés, los depdsitos
bancarios se redujeron como producto de la entrada en vigor del llamado
"mercado interbancario valor dfa anterior”, que permitid6 que los bancos
comerciales contardn con menos depdsitos en las arcas del banco central
con la finalidad de cubrir posibles montos faltantes.

La oferta monetaria o volumen de medios de pago disponibles por una
economia, incluye el medio circulante u oferta monetaria restringida y a
todas las formas cuasimonetarias que integran la oferta ampliada. El
cuasidinero son los medios de pago integrados por la cuenta de cheques en
moneda extranjera, mds la captacién a través de instrumentos de ahorro
liquidos y ahorro a plazos por el sistema bancario. El concepto de
cuasidinero se debe a que no se usan para efectuar pagos directos.

A partir de la composicién de los medios de pago en dinero lfquido y
cuasidinero, el Banco de México, hace cuatro clasificaciones de oferta
mentaria, designdndolas con la letra M. La clasificacién es la que se sehala
en el Cuadro 2.

En estricto sentido, estos componentes vienen a ser la causa del incremento
de'la base, y posteriormente, con la actividlad bancaria logran su efecto
expansivo de la base monetaria.
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Cuadro 2
Integracién de los Agregados Monetarios en México ..

Agregados Componetes

M1 Billetes y monedas
Cuentas de cheque en moneda nacional y moneda
extranjera

M2 M1
Instrumentos con vencimiento hasta un aiio de plazo en
M.N. y M.E.
Aceptaciones bancarias en M.N. y M.E.

M3 M2
Cetes
Pagafes
Bondes
Tesobonos
Papel Comercial

M4 M3
Instrumentos bancarios con vencimiento a mds de un afio
Petrobonos, BIBS, Ajustabonos, Bonos de Renovacién
Urbana
Obligaciones Quirografarias, Pagarés de Empresas
Depésitos a SAR y FICORCA

Fuente: Elaboracidn propia con datos tomados del informe Anual, 1993. Banco de México.
p.462

En general los agregados monetarios de la economia mexicana en el periodo
1989-1993 experimentaron un aumento en sus montos en términos
nominales, a excepcién de los instrumentos no bancarios lquidos que
sufrieron un decremento para el afo de 1992. En particular se afirma que el
agregado monetario M1 observé un espectacular crecimiento en el afo de
1991, debido sobre todo a el desarrollo de las cuentas de cheques en
moneda nacional.
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Se presenta en el Cuadro 3 el comportamiento de los agregados monetarios
nominales como porcentajes del PIB a precios corrientes.

Cuadro 3

Agregados Monetarios en México
(Porcentajes del PIB a precios corrientes)

Afnos M1 M2 M3 M4

1989 6.18 24,63 36.00 39.90
1990 7.33 26.63 37.59 43.18
1991 12.70 31.11 36.78 44.84
1992 - 12.41 31.80° 36.85 45.63
1993 13.38 33.26 41.51 52.74

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de! Informe Anual 1989,1990,1991,1992 y
1893, Banco de México.

El anélisis se realizard bésicamente en torno al agregado monetario M1,
debido a que es sobre éste donde el banco central tiene mayor ingerencia y
puede instrumentar su politica monetaria.

La tasa anual real de crecimiento del M1 para 1989 fue de 17.1%. Tal
comportamiento positivo se debié a la expansién de billetes y monedas pero
en especial a las cuentas de cheques. Lo anterior es produdto entre otros
factores del menor nivel de las tasas de interés, el pago de intereses de las
cuentas de cheques y el incremento de precios' en diciembre (que elevéd la
demanda de saldos monetarios). En cuanto al M4, reflejé un aumento real de
25.7% con respecto al cierre del aiio anterior.

Como se observa en la Gréfica 3, los aumentos del M1 para 1990
correspondieron principalmente a las cuentas de cheques y, en una medida
considerablemente menor, por los billetes y monedas en poder del publico.
La sustitucién de otro tipo de depdsitos por cuentas de cheques se debe por
el pago de intereses que las Gltimas empezaron a realizar. Ademés, “Los
fideicomisos que operan los bancos, tales como las cuentas maestras, son



GRAFICA 3
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también titulares de cuentas de cheques cuyos saldos son manejados por
dichas instituciones para regular los rendimientos que ofrecen esos

fideicomisos"®.

El aspecto mas relevante durante 1991, fue el elevado crecimiento del M1,
producto sobre todo del desenvolvimiento de las cuentas de cheques (Ver
Cuadro 4). El comportamiento observado no es producto de una expansién
del crédito interno del Banco de México, sino que corresponde a diversos
factores tales como: 1} el pago de intereses de las cuentas de cheques, 2) la
practica bancaria por la cual las instituciones de crédito requieren
reciprocidades a sus acreditados, y 3} los fideicomisos de inversibn en
valores (cuentas maestras) incrementaron su inversién en cuentas de
cheques.

La desaceleracion y el decremento del M1 en 1992 se debi6
fundamentalmente a la notable reduccién en las tasas de crecimiento de las
cuentas de cheques. Debido a las causas de origen interno, tanto las
reservas internacionales como el financiamiento al sector publico
experimentaron una dréstica caida, a pesar de contar con un crecimiento en
el rubro de financiamiento al sector privado.

En el aiio de 1992 la proporcién de los agregados monetarios en relacion
con el PIB a precios corrientes mostré el siguiente comportamiento: el M1
fue del 12.41% con una tasa de crecimiento anual {TCA) con respecto a
1991 de -2.28% ; el M2 represent6 el 31.80% con una TCA de 2.21%; por
su parte el M3 fue del 36.85 con una TCA de 0.19% y; finalmente el M4
conté con una proporcién de 45.63 y una TCA de 1.76%. Si tomamos en
cuenta que la tasa de crecimiento anual de! PIB en términos reales fue de
2.80%, se infiere que el comportamiento de los agregados monetarios
desempeii6é un ritmo menor que la propia economia del pafs.

Por lo que respecta a! afio de 1993, se vi6 una tendencia diferente al afio
anterio, es decir, un crecimiento en el M1, Las cuentas de cheques
experimentaron un aumento, al igual que los billetes y monedas en poder del

SBanco de México. "Informe Anual 1990, p.37.
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pulbiico. Esto dltimo se debid a un factor sumamente interesante, no
obstante que disminuyd el Indice infiacionario y que se pudiera pensar que
esta reducci6n podria ser causada en parte por el decremento de la emisién
de billetes y monedas, lo clerto es que estd baja incentivé {a tenencia por
parte de los agentes econémicos de saldos monetarios lfquidos.

Cuadro 4

M1 y Causas de su Variacién
Variaciones por Operaciones {Millones de nuevos pesos)

Concepto 1989 1990 1991 1992 1993
M1 8,959.6 19,656.0 61,136 16,5765 23,823.3
Billetes 4,604.2 6,546.1 7.784 5,489.8 4,000.6
Moneda Metatica 263.5 64.9 29 106.8 1,183.7
Cuentas de cheques m/n 3,055.2 12,061.2 51,471 10,0944 17,309.5

Cuentas de cheques m/e 1,036.7 /938.8 1,851 885.6 1,329.4
CAUSAS DE VARIACION PR
De origen externo

126,841

Activos internacionales 3,374. §,004,7 19,751.5
De origen interno . . : R

Financia. al sec. 14,980.7 ::

publico 1/

Financia. al sec 43,62

privado 2/ i

Financlam. no sector,
Pasivos monetarios de
sectores no bancarios
Capital, result., reser. y
neto de otros prods.
QOperaciones

interbancarias :
1/ incluye mtermedranos fmanc:eros no bancanos del sector puhlico
2/ Incluye inter i ieros no b ios del sectcr privad
externo. :

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de! In(urme Anua) 1989, 1990 !991
1993, Banco de México. 3



122

Los agregados monetarios y la inflacion mantienen cierta relacién, sin
embargo no es posible concluir con certeza el problema si no se toma en
cuenta algo que se le conoce como el muitiplicador monetario.

El multiplicador monetario es la relacién que media entre los agregados
monetarios y la base monetaria. En forma algebraica se representa como:

m = M/B
La cuantificacién del muitiplicador se puede obtener por la simple operacién
de dividir la oferta entre la base monetaria, lo que no permite visualizar sus
determinantes o variantes que afectan su comportamiento. El célculo del
multiplicador para la oferta restringida’ sigue el siguiente proceso:
Partiendo de su definicién: m1.= M/B
Donde:
m1 = multiplicador.
M = Oferta monetaria. B
B = Base monetaria.

Incluyendo los componentes de M 'y B

m1 = (C + DIC +R) .

- Donde:

C.= Circulante
D = Dep6sito
R = Reservas

Dividiendo el numerador y denominador entre D

5

m1 = (C/D + D/DV (C/D 4+ R/D). = (C/D + 1)/ (C/D +R/D)

Se considera oferta restringida a M1 por no incluir las cuentas de ahorro y los depésitos fijos.
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Simplificando la expresién se tiene:

ml = {c + e+

Donde:

c= C/ID
1= D/D
r= R/ID

Partiendo de la estructura de M1, se pueden calcular los multiplicadores
para M2, M3 y M4, siempre y cuando se consideren los demds elementos
de estos agregados monetarios. Se puede inferir que el monto del
multiplicador monetario serd mayor conforme se utilice M1, M2, M3 y M4.
El incremento en el multiplicador monetario se debe a que en el numerador
se incluyen diferentes manifestaciones de los dep6sitos, por lo que el efecto
eh la oferta de agregados monetarios tiende a aumentar, poniéndose de
manifiesto la influencia del pablico en la determinacién de la oferta
monetaria a través de los cocientes del multiplicador,

Existen determinantes que influyen sobre las preferencias del ptiblico para
mantener activos o depdsitos, tales como la tasa de interés y la predileccion
por ia liquidez.

Como los cambios en la oferta monetaria se explican a partir de las
variaciones en la base y/o el multiplicador; los aumentos en el nivel de
agregados monetarios, producto de las variaciones simultineas del
multiplicador y la base monetaria, se deberdn a su interaccién. Este
concepto se refiere al cambio en la oferta monetaria producto de las
variaciones conjuntas de la base y e! muiltiplicador; el efecto puede ser
positivo, incrementar la magnitud de la oferta, o negativo, disminuir el
efecto estimulante de la base.

Si se observa el Cuadro 5, se entenderd con mayor claridad el desempeno
del M1 por medio del concepto de! multiplicador y la base monetaria. Hasta
el afio de 1991, los cambios porcentuales en los ditimos trimestres hablan
presentado tasas de crecimiento positivas y alrededor del 200%. Ademas la
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composicion de la variacion en el M1 habia sido mayoritariamente
referenciada con respecto al multiplicador monetario (y en particular se
habla se los efectos ocasionados por el aumento explosivo de las cuentas de
chegues).

Cuadro b

Causas de la Variacién de M1
Variaciones porcentuales con respecto al Gltimo trimestre del afio anterior

Concepto 1989 1990 1981 1992 1993
\_IARIA'C(ON EN M1 30.6 63.9 129.6 19.1 15.8
Debido al Multiplicador 228 25.2 88.2 3.6 7.6
. Debido a cambios en la a.8 3.3 -0.7 1.0 8.8

relacion billet. y moned.
a deposi. tot. : .
Debido a cambios en la -3.3 141 85.3 .07 .-7.5
relacién ctas. de cheque . ‘ : Lo
a depdsitos totales
Debido a cambios en las
reservas bancarias efec.
Remanente

Debido a la_base monet.
Debido al financiam. al
sector publico

Debido al financiam. af
sector financiero

Debido al resto del’
financiamiento interno
Debido a los activos
internacionales netos

interaccién base-muitip!. R 008 - 201 0.1

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados del lnforme Anual 1989, 1990 1891,1992 v
1993. Banco de México. : e .

Sin embargo, en el afio de 1982, la situacién cambia diametraimente, En
primer tugar las tasas nominales de crecimiento son inferiores. Asimismo, la
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variacién en el M1 es producto fundamentalmente de los cambios en la base
monetaria (cabe resaltar la disminucién en el crecimiento anual de las
reservas internacionales a pesar de que la tasa de variacién del
financiamiento al sector publico sigue siendo negativa). Es de esperarse que
para este periodo el concepto interaccién base-multiplicador sea
profundamente menor e incluso con tasa de crecimiento anual menor a cero.
En 1993, la situacién tiende un tanto a compensarse y tanto el multiplicador
monetario como la base monetaria repercuten en el desarrollo del M1 casi en
igual proporcion.

Si se trata de enlazar lo anteriormente expuesto con los [ndices
inflacionarios, obtendremos que en algunas ocasiones Se generan
contradicciones y, que si bien, el Banco de México es la institucion facultada
para la creacién de la base monetaria no puede contar con el absoluto
control de los demés agregados monetarios.
Con los datos arrojados por el Cuadro 6, se puede asegurar que no obstante
el repunte que se tuvo en el aio de 1990, en general, el INPC mostré tasas
de crecimiento a la baja producto de la politica monetaria restrictiva
aplicada. Aunque es pertinente seiialar, que la economia del pafs vivié bajo
esquerhas de control de precios institucionalizados como los diferentes
Pactos Econémicos que se realizaron en este periodo, los cuales codyuvaron
de manera significativa al control forzoso de la inflacién.

i Ay
El comportamiento de los . indices: inflacionarios no correspondié
necesariamente con la conducta de Ia base- monetarla y el M1. Mientras que
la tendencia de la inflacién fue en decremento ‘los otros mantuvieron ritmos
de crecimiento positivo salvo en 199 gy anteridr sngmf‘ca que la politica de
concertacién econdémica entre los duferentes sectores de la economfa fue el
motor principal del abatimiento de los rnd ces mflacronanos Sin embargo, no
se debe menospreciar el hecho de que la® : em‘;s:én de billetes y monedas
observé un comportamiento més estable y prede‘cible gracias al saneamiento
del sector piblico y a su financiamiento por medio de la emisién de valores
(M2 y M3).
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. Cuadro 6 .
Tasa de crec:m:ento Anual del Indice Nacional de Precios al Consumidor
{Porcentajes)
Afio Tasa de Crecimiento
Anual %
1989 19.7
1990 29.9
1991 18.8
1992 11.9
1993 8.0

Fuente:-Elaboraci6n propia can datos tomados del Informe Anual 1989,1990,1991,1992 y
1993. Banco de México.

Si'se considera que la creacion de dinero se refiere a como los medios de
pago perfectamente liquidos se multiplican a través del sistema bancario. La
creacién de dinero se lleva a cabo entre las instituciones bancarias y el
pablico, la participacién de los bancos se da por medio de la captacién y
préstamo de recursos, en tanto que, el pdblico interviene por medio de su
preferencia por la liquidez de los activos. Este proceso se conoce como
creacién secundaria, ya que tiene lugar a partir de que el banco central crea
la base monetaria y da lugar a la llamada oferta monetaria de la economia.

En relacién con lo anterior, se concluye que el crecimiento de los Indices
inflacionarios a su minimo es virtualmente una tarea imposible por parte del
banco central, ya que este organismo puede contar con el control de la
emisién monetaria y ser ayudado por una politica estatal de finanzas
publicas sanas, no obstante, el sistema bancario cuenta con instrumentos
que repercuten en la circulacién de una unidad monetaria {como por ejemplo
el crédito), en los cuales la banca central cuenta con una intervencién
indirecta, ’



Capitulo 5. Causas y Perspectivas del Banco Central
Auténomo en México
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6.1 Marco Legal.

A partir del establecimiento de bancos centrales de emisién, la posicién y el
alcance de sus acciones han sido cuestiones disputadas en el debate
acad&mico y politico. Las disciplinas que por tradicién se vinculan con ef tema
son la jurisprudencia y la economia, hasta cierto punto la administracién de
los negocios, y en afios recientes las cien;ias politicas, ’

El campo de accion del banco central estd circunscrito por todas las
reglamentaciones o influencias que restringen ef &mbito' de actividades y
propésitos a ser emprendidos por él, asi como la escala y el uso de
instrumentos disponibles para este fin, o que impiden y hasta bloquean los
efectos econdmicos perseguidos por el banco central,

Uno de los criterios decisivos para determinar el grado de autonomfa de un
banco central es si las instituciones estatales -el gobierno, en primer término-
tienen derecha de trazar las directivas del banco central o de someter sus
acciones a aprobacién. Por regla general, es también significatvo quién
designa al directorio, y cémo y en qué circunstancias el gobernador del
banco central, pueda ser despedido.

La concesién de una mayor autonomia al banco central representa una
decisién técnica relacionada con la institucionalidad econdmica del Estado,
que se adopta a fin de aumentar su eficacia para alcanzar ciertos objetivos
econdmicos y, en particular, el de la estabilidad de precios. Sin embargo,
como ya se comentd, fa independencia del banco central plantea asimismo un
delicado problema politico, pues implica necesariamente una transferencia de
poder desde el Poder Ejecutivo al instituto emisor. B

"La magnitud de esta transferencia de poder dependerd del nimero vy
naturaleza de las atribuciones que el gobierno acepte delegar al banco central.
No obstante, para que esa independencia sea efectiva y no sélo formal seré
también necesaric que se cumplan ciertos requisitas legales vinculados con el
estatuto de los consejeros del banco, con la forma en qué participan en éste
ciertos funcionarios de gobierno, y  con ciertas: operaciones que, por
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disposicién legal, se prohibe efectuar al banco central o que éste sélo pueda
realizar de manera limitada. Por dGltimo, el grado real de autonomla esta
condicionado también por algunos factores politicos 'y culturales de carécter
mas general que influyen en el apoyo con que cuenta el banco central en la
opinién publica”.!

En general, las condiciones legales de autonomia del banco central se
relacionan con tres aspectos principales: el status de los consejeros, la
participacion de las autoridades del gobierno en el Consejo del banco central,
y la limitacién de ciertas operaciones .

Status de los consejeros:

. Los consejeros deben de ser nombrados por un procedimiento gque no
deje su designacién al Poder Ejecutivo.

. Los consejeros deben ser practica o legalmente inamovibles a menos que
hayan infringido la ley.

. Los periodos de los consejeros y del gobernador del banco deben ser
largos, en lo posible mayores que los de las autoridades politicas.

U Pude ser conveniente que los consejeros cumplan requisitos especiales
técnico-profesionales o de experiencia previa en el campo econémico o
financiero. ) T

Participacién limitada de las autoridades . del gobierno en el Consejo del banco
central: e R ’

e Participaci6n estrecha de aitas autoridades. del ‘gobierno en las juntas del
Consejo. - '

'Blanchi, Andrés, "Principios Ge:
1992, st et
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. Fijacién de un monto absoluto méximo a los préstamos que el banco
central puede otorgar al gobierno.

) Financiamiento al sector bancario sélo con fines de regulacién monetaria
o en cumplimiento de su papel como prestamista de Gitima instancia.

Uno de los propésitos de la Revolucién Mexicana fue terminar con la
pluralidad de instituciones privadas emisoras de billetes, reservando la
facultad de emisién de un banco estatal, en beneficio y proteccién de los
intereses nacionales. Ei nuevo régimen de monopolio de emisién de billetes se
establecié considerando la conveniencia de centralizar los activos
internacionales del pafs; la necesidad de sustituir un sistema monetario en el
que las piezas de metales preciosos representaban la mayor parte del valor en
circulacién, con gran inflexibilidad para ajustarse a los requerimientos de la
economla; y el propésito de extender a mas amplios sectores el acceso al
crédito institucional.

"Después de largas polémicas, en 1925 se expidié la iey que creé el Banco
de México a iniciativa del Presidente de la Republica Plutarco Elfas Calles.
Con el fin de armonizar control con autonomia, la ley establecié un sistema
conforme al cual, si bien se daba alguna participacién en la institucién al
sector privado, el contro! del Gobierno Federal se lograba: ddndole mayorfa en
el capital del banco; confiriendo al Ejecutivo Federal la facultad de nombrar a
la mayor parte de los miembros de! consejo de administracion, y otorgando al
Secretario de Hacienda y Crédito Publico derecho de veto sobre determinadas
resoluciones del citado 6rgano del gobierno".?

Asimismo se previé que, mientras atribuciones no pudieran ejercerse con la
amplitud debida, la institucién pudiera operar directamente con el publico
como banco de depésito y descuento, dando a los billetes que emitiera
caréacter de titulos a crédito convertibles en oro y de aceptacién enteramente
voluntaria, para ir ganando la confianza del pdblico tanto en estos titulos
como en el incipiente sistema bancario.

2Banco dg México. "Informe Anual 1993".México D.F. p. 292.
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Los efectos de la gran depresién mundial, hicieron insostenible el sistema
bimetalista existente en el pals. Elo obligé a expedir la Ley del 25 de julio de
1931 que desmonetizé el oro, autorizé su libre exportacién y dio a las
monedas de plata poder liberatorio ilimitado. Confiri6 de igual manera ciertas
caracteristicas de moneda a los billetes del Banco de México, alin cuando
mantuvo la libertad de su aceptacién.

La desmonetizacién y la salida del oro al exterior, proporcionaron la coyuntura
para acelerar la conversién de la institucién en un banco central propiamente
dicho, al facilitar la colocacién de sus billetes y estructuralo en 1932 como
banco de bancos; liberalizando sus facultades de emisién y de redescuento,
incorporandole gradualmente la reserva monetaria y suprimiendo las
facultades que tenfa para operar directamente en el publico.

En abril de 1935 se present6 un fuerte incremento en el precio internacional
de la plata, el cual amenazaba afectar seriamente el sistema monetario
mexicano. Aprovechando las circunstancias que proporcionaron estos
cambios, se di6é finalmente al billete del Banco de México el cardcter de
moneda fundamental en el sistema, dotédndolo de curso legal ilimitado.

"La Ley Orgénica del Banco de México de 1936, que sustituyé a la primera,
reafirmd el criterio de conferir al banco central amplia automonia e hizé méas
severos los requisitos para la emisién de sus billetes. También prohibié al
banco, de manera total, conceder créditos al Gobierno Federal, reiterando que
la institucién debia ser aut6noma, puesto esto era necesario para que pudiera
cumplir con su funcién de servir intereses nacionales permanentes, sin que se
le utilizara como instrumento para atender necesidades politicas o financieras
extraordinarias”.?

En 1938 se llevaron a cabo reformas de importancia en la Ley Orgénica del
Banco Central. Las restricciones parar emitir billetes y dar apoyo financiero al
gobierno se redujeron de manera significativa al considerarse excesivamente
rigidas. Esta nueva orientacién se mantuvo en la ley que se expidié el afio de
1941,

3Ibidem, p.294.
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Desde su fundacién, el carécter de entidad mercantil del Banco de México era
muy limitado. Ademés en el transcurso de los afos se fueron acrecentando
sus funciones de autoridad. Por consiguiente, la figura de sociedad andnima
resuitaba cada vez menos apropiada para la institucion. Tras la estatizacién de
la banca en 1982, ai quedar casi la totalidad del capital del Banco de México
directa o indirectamente en poder del gabierno federal, se hizo més patente Ia
conveniencia de cambiar su naturaleza jurfdica, transformandosele en
organismo descentralizado del propio gobierno.

A partir del 10. de enero de 1985 la Ley Organica de! Banco de México volvié
en gran medida a sus criterios iniciales. Establecié normas que procuraron
evitar incrementas inconvenientes en el monto del crédito primario fijando
asimismo, un régimen mas claro para el financiamiento que el banco puede
conceder al goblerno federal, pero sin poner a este financiamiento un iimite
definitivo.

En este breve repaso histérico, se manifiesta en forma constante la
preacupacién de moderar de alguna manera el flujo de crédito def banco
central, Ello, seguramente por dos razones. Una, que por largo tiempo se ha
percibido la existencia de un vinculo entre dicho flujo y la evalucién de
- precios. Otra que la laxitud en el control del crédito del instituto central, ha
resultado en experiencias inflacionarias por deméas amargas.

Indudablemente, fas inflaciones agudas y prolongadas han estado
estrechamente vinculadas tanto en México, como en el resto del mundo, con
défict fiscales considerables financiados mediante el crédito at banco central.
Por elio si se ha de tener una politica permanente de lucha contra las fuerzas
inflacionarias, resuita clara la conveniencia de separar la funcion de crear
dinero, de otras tareas del Estado, en las que continuamente se enfrentan
reiteradas demandas para aumentar el gasto.

La existencia de un banco central con el mandato de procurar, sobre cualquier
otra finalidad, la estabilidad de los precios, permite contar con una institucién
dentro del Estado comprometida en e! largo plazo con ese objetivo.
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"La iniciativa del titular del Ejecutivo Federal sustenta la autonomia del banco
- central en tres pilares. El fundamental es la libertad que otorga a la institucién
para determinar el monto y manejo de su propio crédito...Una segunda
columna la conforman las disposiciones encaminadas a proteger la autonomia
de criterio de las personas a cuyo cargo esté la conduccién de la
institucién...Las normas relativas a la administracién de la institucién
constituyen el tercer pilar en donde se sustenta la autonomia del banco. De
no ser en esta materia, podria estar sujeto a presiones que pudieran
comprometer la consecucion de su objetivo primario”.4

Dentro de las funciones que el Estado ejerce de manera exclusiva en las
areas estratégicas a las que se refiere el cuarto pérrafo del articulo 28
Constitucional, estan las relativas a la acufacién de moneda y a la enmisién
de billetes, las cuales se propone reubicar.

De acuerdo con la Ley Orgénica del Banco de México, corresponde
privativamente a esta institucién emitir billetes, ordenar la acufiacién de
moneda y poner ambos signos en circulacién. Aprobada la propuesta , a
diferencia de los organismos encargados de las dreas estratégicas referidas en
el cuarto péarrafo del artficulo 28 de La Constitucion de los Estados Unidos
Mexicanos, no serd controlado por el Ejecutivo Federal.

Por tal razén se reubican las dreas estratégicas de acufiaciéon de moneda y
emisién de billetes, las cuales pasaron del cuarto péarrafo del articulo 28, a un
nuevo parrafo séptimo que se adicioné en el citado articulo. Conviene
destacar que la acufiacién de moneda” se continuara efectuando, conforme a
las 6rdenes del banco central, por la Casa de Moneda de México, cuyo
carécter de organismo descentralizado de la administracién pdblica federal se
conserva.

El texto de! Decreto por el que se reforma el Articulo 28 constitucional es el
siguiente:$ :

4Aspe Armella, Pedro. "Comp recericia del Sceretaric de Hacienda anté In C'im.lm chlpumdos" En o

Mercado de Valores, Nafin, Num.12; Junio 15 de 1993; México, D.F. p.7, S .
3Salinas de Gortari; Carlos, "Prop del Presidente de Ia Repiiblica para d1r" i 11 Banco dc .

Mé\u:o" En Mcrc’ndo de V.llorcs N'li'n Num ll .lumo 1 dc l')‘)3 Mc\lco D Fpp 8-9.
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‘Articulo primero

Se reforma el parrafo cuarto del articulo 28 de la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos, se recorren en su orden los actuales pérrafos
sexto a décimo para pasar a ser octavo a décimo y se adicionan los pérrafos
sexto y séptimo del propio articulo para quedar como sigue;

Articulo 28

No constituirdn monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera
exclusiva en las &reas estratégicas a las que se refiere este precepto: correos;
telegrafos; radiotelegrafia y la comunicacidn via satélite; petréleo y los demas
hidrocarburos; petroquimica basica; minerales radioactivos y generacién de
energla nuclear; electricidad; ferrocarriles; y las actividades que expresamente
seftalen las leyes que expida el Congreso de la Unién.

El Estado tendrd un banco central que serd auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracién. Su objetivo prioritario serd procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. Ninguna autoridad
podrd ordenar al banco conceder financiamiento.

No constituyen monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera
exclusiva, a través del banco central, en las 4reas estratégicas de acufacién
de moneda y emisién de billetes. El banco central, en los términos que
establezcan las leyes y con la intervencién que corresponda a las autoridades
competentes, regularad el crédito, los cambios y la prestacién de servicios
financieros, contando con las atribuciones 4de autoridad necesarias para llevar
a cabo dicha regulacién y proveer a su observancia. La conduccién del banco
estar§ a cargo de personas cuya designacién serd hecha por el Presidente de
la Republica con la aprobacién de la Camara de Senadores o de la Comisién
Permanente, en su caso; desempefiardn su encargo por perlodos cuya
duracién y escalonamiento provean el ejercicio autonémo de sus funciones;
sélo podran ser removidas por falta grave y no podrdn tener ningin otro
empleo, cargo o comisién, con excepcién de aquélios en que actien en
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representaciéon del banco y de los no remunerados en asociaciones docentes,
cientfficas, culturales o de beneficiencia.

La iniciativa establece que el banco contard con las facultades de autoridad
que se requieren para el ejercicio de sus funciones. Bobre el particular,
conviene destacar qué hoy en dia la politica monetaria, lo mismo en México
que en los llamados paises industrializados y en otras naciones, se ejecuta
fundamentalmente a través de operaciones de mercado. Sin embargo, la
expedicibn de normas es necesaria para la mejor organizacién de los,
mercados y para la supervicibn o disminucién de sus deficiencias.
Evidentemente, para asegurar la eficacia de tales normas, el banco auténomo
debe estar en posibilidad de constatar su observancia y de sancionar su
incumplimiento.

Por lo que respecta a la Ley del Banco de México las maodificaciones
principales se plantean a continuacién:®

Ley de! Banco de México
Capitulo 1. De la Naturaleza, /as Finalidades y las Funciones

Articulo. 1o. El banco central serd persona de derecho ptblico con caracter
autonémo y se denominard Banco de México. En el ejercicio de sus funciones
y en su administracién se regird& por las disposiciones de esta Ley,
reglamentaria de los pdrrafos sexto y séptimo del articulo 28 de la
Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Articulo 20. El Banco de México tendrd de finalidad proveer a la economfa del
pais de moneda nacional. En la consecucién de esta finalidad tendrd como
objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha
moneda. Serdn también finalidades del Banco promover el sano desarrollo del
sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de
pagos.

SPresidencia de la Repiiblica. "Ley del Banco de Mésico”. En el Diario Oficial de Ia Federacion el 23 de
Diciembre de 1993. México, D.F.
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Articulo 3o. El banco desempefara las siguientes funciones:

I Regular la emisién y circulacidn de la moneda, los cambios, la
intermediacién y los servicios financieros, asl como los sistemas de

pagos;

i, Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y
acreditante de ultima instancia;

Wi, Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente

financiero del mismo;
IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econémica v,
particularmente, financiera;

V. Particlpar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de
cooperacién financiera internacional o que agrupen a bancos centrales,
y

Vi.  Operar con los organismos a que se refiere la fraccién V anterior, como
bancos centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan
funciones de autoridad en materia financiera.

Capitulo VI. Del Gobierno y la Vigilancia

Articulo 38. El ejercicio de las funciones y la administracién del Banco de
México estarsn encomendados, en el &mbito de sus respectivas
competencias, a una Junta de Gobierno y a un Gobernador. :

La Junta de Gobierno estard integrada por cinco miembros, designados
conforme a lo previsto en el parrafo séptimo de! articulo 28 constitucional. De
entre éstos, el Ejecutivo Federal nombrard al Gobernador del Banco, quien
presidird a la Junta de Gobierno; los demas miembros se denominarén
Subgobernadores. )

Articulo 40. E! cargo de Gobernador duraré seis afios y el de Subgobernador
serd de ocho afios. El perfodo del Gobernador comenzaré del primero de enero
de!l cuarto afo calendario del perfodo correspondiente al Presidente de la
' Republica. Los perfodos de los Subgobernadores sersn escalonados,
sucediéndose cada dos aios e inicidndose el primero de enero del primer,
tercer y quinto afo del periodo del Ejecutivo Federal. Las personas que
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ocupen esos podran ser designadas miembros de fa Junta de Gobierno més de
una vez.

Pese a los esfuerzos realizados en materia legal en torno a otorgar ia
autonomia al baco central, se considera que ésta ain es realtiva mientras el
Ejecutivo Federal tenga que designar al Gobernardor del Banco de México; y
en tanto no se generen rmecanismos y procesos reales de la evaluacién del
desempedio en la conduccién de la politica monetaria.
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5.2, Objetivos e instrumentos del Banco Central.

El manejo macroeconémico constituye un importante elemento de apoyo a la
tarea de desarraliar un mercado financiero a largo plazo, que estimule el
crecimiento del ahorfo y de ia inversién mediante la configuracién de un
marco global de estabilidad.

En esta perspectiva, la tarea que le cabe al banco central es
extraordinariamente importante, por cuanto a través del manejo de
diferentes herramientas de polftica que dispone infiuir significativamente en
el logro del objetivo sefialado.

Caorolario del nuevo consenso es que, toda vez que el desarroilo econdémico
se ve gravemente adectado por los desequilibrios macroecondémicos, {a
estabilidad interna se ha venido a considerar como una condicién necesaria,
aunque no suficiente, para alcanzar ios abjetivos econdmicos, entre los que
destaca el incremento en el ingreso.

Para lograr y conservar la estabilidad de precios, !a tarea del banco central
debe ir mas all e incluir otras dos funciones: la regulfacién y supervision del
sistema financiero con la finalidad de procurar su eficiencia, y el
establecimiento de un sistema de pagos que favorezca la fluidez y seguridad
de las transacciones comerciales.

Basicamente {o expuesto en unos renglones arriba serdn fos objetivos de!
banco central auténoma en el pais. Para lograrlo contar4d con ciertas
herramientas de cardcter mionetario y legal, las cuales se exponen a
continuacion.

Como ya se ha sefialado con anterioridad, la Ley Orgéanica del Banco de
México establece como funci6n privativa de éste la emisién de billetes y la
acunacién de moneda metélica, de conformidad con los objetivos del banco
central esta tarea debe responder bésicamente a la estabilidad de precios y
no a las necesidades de financiamiento del gobierno. Por lo que respecta a
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tas operaciones de regulacién y financiamiento monetario se especifica lo
siguiente:

Articulo 7

v

Vi

Vit

X

Se encuentra facultado para operar con valores,

Otorga crédito al Gobierno Federal, a las instituciones de crédito, asf
como a los fondos bancaric de proteccién al ahorro y de apoyo al
mercado de valores previstos en las leyes de Instituciones de Crédito

-y &l Mercado de Valores.

Otorga crédito a los hancos centrales, organismos que agrupen
bancos y otras personas extranjeras que ejerzan funciones de
autoridad en materia financiera.

Constituye depdsitos en instituciones de crédito o depositarios de
valores, del pafs o del extranjero.

Adquiere valores emitidos por organismos financieros internacionales
o personas morales domiciliadas en el exterior.

Emite bonos de regulacidn monetaria.

Recibe depdsitos bancarios de dinero del Gobierno Federal, de
entidades financieras del pals y del exterior, de fideicomisos ptiblicas
de fomento econémico, de instituciones para el depdsito de valores;
asi como de las entidades de la administracién puablica federal cuando
las feyes asi o dispongan.

Efectua operaciones con divisas, oro y plata, incluyendo reportos.

Cabe mencionar una serie de anotaciones en lo que respecta a las
operaciones con valores. Primero, todas las operaciones de valores se harén
por medio dé una subasta con excepcién de agquellos valores emitidos por
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organismos internacionales o personas domicilisdas en el exterior y los
depdsitos otorgadas.

Segundo, el Banco de México sélo podrd prestar o adquirir valores del
Gobierno Federal cuanda 13 compra de valores quede correspondida con
depésitos en efectivo no retirables antes del vencimiento o, las
adquisiciones correspondan a posturas presentadas por el Banco de México
en las subastas primarias de dichos valores.

Tercero, ¢ banco central del pals serd agente del Gabierno Federal para ia
emisién, colocacién, compra y venta de valores que representen su deuda
interna. Ademds el Banco de México sélo estard facuitado para praporcionar
crédito al Gobierno Federal a través de la cuenta corriente que se llevard en
Ia Tesorerfa de la Federacién.

Como cuarto elemento tenemos que, "los financiamientos que el Banco
Central conceda a las instituciones de crédito, sea mediante e! otorgamiento
de crédito o a través de las adquisiciones de valores, s6lo podrdn_tener por
finalidad la regulacién monetaria®.!

Por uitimo, e! financiamiento que el Banco de México conceda a las
instituciones de crédito estara respaldado por los depésitos de dinero y de
valores que dichas instituciones tengan en el banco central. De igual
manera, los bonos de regulacidn monetaria serdn titulos de crédito
normativo y se mantendradn depositados en administracion en et banco
central, cuando éste lo disponga.

En los siguientes parrafos se expondrén los valores gubernamentales con
que opera actualmente el Banco de México, sus caracteristicas y su
desempefio, dada la gran importancia que han adquirido como instrumentos
de regulacién monetaria en el mercado.

El Cete (Certificado de la Tesorerial se emiti6 por primera vez en enero de
1978. Fue el primer instrumento disefiado conscientemente para el medio

'Banco de México. “Informe Anual 1993", México, D.F, p.332.
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bursatil, como base del desarrollo del mercado de dinero. Los Cetes son
titulos de crédito al portador en los que se consigna ia obligacién del
Gobierno Federal a pagar el valor nominal a la fecha de vencimiento.

"Para calcular el precio de los Cetes se estima la parte proporcional de la
tasa de descuento aplicable al periodo de inversion.

P =VN-(VN*d*(T/360) = VN-D

donde,

P = Precio tedrico

VN = Valor nominal

d = Tasa de descuento

r = Rendimiento

T = Plazo del instrumento

Para obtener el rendimiento se necesita relacionar la ganancia obtenida con
la inversion original.

Rendimiento = ({Valor nominal - precio} / precio) * {360/plazo)
r = ((VN-P)/P)* (360/T)".2

Cada viernes, el Banco de México anuncia el monto y plazo de las emisiones
que realizard e! jueves siguiente, a casas de bolsa y otras instituciones

- (bancos, aseguradoras) que tienen derecho a comprar Cetes directamente al
Banco de México. Antes de la 1:30 pm del siguiente martes los
compradores autorizados mandan sus indicaciones de montos, plazos y
tasas de descuento que estdn dispuestos a apostar. El miércoles se informa
a cada comprador la asignacién del monto a8 la tasa de rendimiento
apostada; y el jueves, la fecha de la emisién, la institucién compradora
abona la cuenta del Banco de México con los fondos que representan el
costo de compra de cada emisién.

2Villegas H., Eduardo y Ortega O., Rosa Ma. "El nuevo sistema financicro mexicano®. Editorial PAC,
México, D.F. 1991, p.287.
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La popularidad del Cete se ha debido a su alta liquidez, su seguridad (por la

garantia explicita del gobierno federal) y la posibilidad que ofrece de ilevar a

cabo operaciones de reporto, Ademas influyd notablemente la preferencia

del inversionista para inversiones liguidas y de corto plazo, y la eleccién por

parte del gobierno federal de financiarse cada vez méas a través del sistema™
bursatil. A continuacién se presenta el importe de fa operacién bursatil a

través de los afios de dichos valores, lo cuales, en general mostraron una

tendencia alcista {(Ver Cuadro 1 y Gréfica 1).

Cuadro 1

Comportamiento del iImporte Operado tos Cetes en México 1978-1993
{Miles de nuevos pesos 1978 =100)

Afio Miles de nuevos pesos
1978 70,746.00
1979 195,830.31
1980 228,240.70
1981 479,684.46
1982 408,416.41
1983 685,892.77
1984 1,126,338.65
1985 981,733.71
1886 1,000,268.85
1987 2,254,848.46
'1988 5,180,189.25
1988 5,162,926.60
1990 7,884,532.77
1991 15,5632,596.05
1992 30,479,421.75
1993 . 3,948,857.61

Fuente: Elaboracién propia con datos de los Anuarios Bursatiles. Balsa Mexicana de Valores

- En ‘octubre de 1987, se autorizé la emisién de Bonos de Desarrolio del
Gobierno Federal (Bondes). £stos Instrumentos son “titulos de crédito
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noimativos emitidos por el Gobierno en el mercado de capitales a largo
plazo. Valor nominal de $100,000 (viejos pesos} o multiplos, plazo no menor
a un aino y revisién de tasa cada 28 dias. Se aplica la tasa que resulta mayor

de :

« Cetes a 28 dias

« Depésitos bancarios a 30 dias.

« Pagarés bancarios de personas morales (un mes}".3

Poseen un vencimiento minimo de 364 dfas. Se colocan en la misma forma
que los Cetes, por medio de una subasta hecha por el Banco de México y se
liquidan los jueves. Asimismo, las posturas se hacen en la forma de un
descuento sobre el valor nominal de los Bondes, y se van asignando al
postor que pide menor descuento.

Para personas fisicas los rendimientos estdn excentos de impuestos sobre la
renta; para personas morales, en cambio, son acumulables.

A finales del sexenio salinista los Bondes cobraron una gran dimensién
debido principalmente a que el gobierno de México reconvirtié su deuda de
corto plazo (Cetes) a largo plazo (Bondes), aprovechando el perfodo de
escasez de liquidez que se presentd con I3 venta de los bancos en el
sistema financiero (Ver Cuadro 2 y Gréfica 2).

El gobierno federal cre6 otro instrumento en 1989, Tesobonos (Bonos de la
Tesorerfa de la Federacion), para lograr la captacién de recursos financieros
de inversionistas que buscando proteger su patrimonio de devaluaciones
tradicionalmente se canalizan hacia las inversiones extranjeras, sobre todo
con el délar.

Los Tesobonos son casi iguales a los Pagafes, con la diferencia de! tipo de
cambio aplicable, que en este caso es el ddélar libre, calculado por la Bolsa

3Canficld, Carlos. "Instrumentos del Mercado de Dinero y Mercado de Capitales”. Apuntes del Curso de
Teoria Econdmica. Maestria en Administracién. ITESM, Campus Estado de México. 1993.
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Mexicana de Valores al segundo dia hébil anterior ‘a la fecha del pago del
principal o intereses (Ver Cuadro 3 y Gréfica 3).

Cuadro 2

Componamiemo del importe Operada los Bondes en México 1978-1993
{Miles de nuevos pesos 1978 =100)

Afig

Miles de nuevos pesos

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

471.21
63,156.17
333,549.50
326,103.07
390,794.37
724,384.88
33,666,621.77

Fuenta: Elaboracitin propia con datos de los Anuarios Bursatifes. Bolsa Mexicana de Valores

Cuadro 3

Comportamlenta del Importe Operado los Tesobonos en México 1978-1993
{Miles de nuevas pesos 1978 = 100)

Aiio Miles de nuevos pesos
1989 189.24
1990 13,321.37
1991 3,367.85
1992 25,730.29
1993 17,242.05

Fuente: Elaboracidn propia con datos de los Anuarios Birsatiles. Bolsa Mexicana de Valores

Los Bonos Ajustables del Gohierno Federal, Ajustabonos, son titulos de
crédito del gobierno federal denominados en moneda nacional, emitidos con
un valor nominal de $100,000 (viejos pesos) con la caracteristica de que
este valor nominal es ajustable por la aplicacion del Indice Nacional de
Precios a! Consumidor, que pagan ademas intereses a una tasa fija
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determinada para cada emision. Con un periodo de 3 afios para las primeras
emisiones, tienen como objetivo el financiamiento del gobierno federal a
largo plazo, proteger contra la inflacién el valor real de los ahorros y regular
la oferta monetaria.

"Las personas fisicas estan excentas del impuesto sobre la Renta por los
ingresos que deriven tanto de los Tesobonos como Ajustabonos. De acuerdo
con las reglas para la colocacién de valores gubernamentales, ambos titulos
de crédito son colocados entre el ptblico inversionista a través de subastas.
Pueden ser postores las instituciones de crédito del pals {por cuenta propia y
por cuenta de terceros), las casas de bolsa (por cuenta propia), las
instituciones de seguros y fianzas {por cuenta propia o de terceros), asf
como celebrar operaciones de reporto {como Uunica operacién a plazo
permitida) con casas de bolsa".*

Los Ajustabonos han presentado un crecimiento positivo pero a ritmos
decreciente. Sobretodo ésto ocurre en el afo de 1993, en el primer
semestre no se realizaron emisiones de estos valores lo que reforza un
menor importe de operatividad {Ver Cuadro 4 y Gréafica 4).

Cuadro 4
Comportamiento del Importe Operado los Ajustabonos en México 1978-

1993
{Miles de nuevos pesos 1978 =100)

Afo Miles de nuevos pesos
1989 890.52
1990 180,306.32
1991 871,523.21
1992 1,428,568.52
1993 1,544,314.76

Fuente: Elaboracién propia con datos de los Anuarios Bursatites. Bolsa Mexicana de Valores

4Banco de México, "fnforme Anual 1989". México, D.F. p.15Y9.
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El Pagaré de La Tesoreria de la Federacién (Pagafe) se emité por primera vez
el dfa 21 de agosto de 1986. El concepto de instrumento fue ofrecer al
ahorrador mexicano una inversién en délares (al tipo de cambio controlado)
que darfa una tasa de interés mayor en instrumentos similares en Estados
Unidos. Asi podria contribuir a reducir la fuga de capitales de México y, con
el tiempo, se esperaba que podria alentar una mayor repatriacién de
capitales. También se consideraba que podria ser interesante para empresas
que desearan cubrirse frente a pagos futuros de délares controlados. Cuenta
con un valor nominal de $1,000 délares y con un plazo de 28 a 128 drfas.

La emis6n de Pagafes se suprimié a raiz de la abrogacién del régimen
controlado de cambios. La uitima se realiz6 el 7 de noviembre de 1991 (Ver
Cuadro 5 y Grafica 5).

Cuadro 5

Comportamiento del Importe Operado los Pagafes en México 1978-1993
(Miles de nuevos pesos 1978 = 100)

Afio Miles de nuevos pesos
1986 751.28
1987 27,599.13
1988 100,767.01
1989 58,165.95
1990 21,104.66
1991 11,339.31

Fuente: Elaboracitn propia con datos de los Anuarios Bursatiles. Bolsa Mexicana da Valores

Los Bondis (Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial con Rendimiento
Capitalizable), son instrumentros emitidos por Nafin con la finalidad de
financiar programas de desarrollo industrial en México. Son valores a largo
plazo pagaderos cada 28 dfas con tasa revisable por el mismo perfodo. Se
colocan por medio de subasta y su precio se determina por las fuerzas de la
oferta y la demanda. Solamente en afio 1990 observé un crecimiento
positivo (Ver Cuadro 6 y Gréfica 6).
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Cuadro 6

: Comportamlento de! importe Operado los Bondis en México 1978-1993
{Miles de nuevos pesos 1978 =100}

Afo Miles de nuevos pesos

1289 2,528.50
1980 31,599.77
1991 2,544.94
1992 1,200.15
1993 96.25

Fuente: Elaboracion propia con datos de los Anuarios Barsatilfes. Bolsa Mexicana de Valores

El primer Petrobona hizé su aparicién en 1977. Es un titulo de crédito
nominativo del gobierno federal a través de un fideicomiso en Nacional
Financiera, respaldado por un cierto ndmero de barriles y amortizables en
pesos al tipo de cambio controlado. Cuenta con un plazo de 3 afios y valor
nominal de $10,000 (viejos pesos). Posee un financiamiento a mediano
plazo, ofreciendo al inversionista cobertura cambiaria. La garantia se basa en
derechos sobre un contrato de compra-venta de petréleo crudo, mediante un
fideicomiso de Nacional Financiera y un precio minimo de garantfa del barril
de petréleo en ddlares, Los Petrobonos se cotizaron hasta el afio de 1990,

El desarrolio de este tipo de instrumentros es una respuesta a los postulados
de disminucion al financiamiento putblico por medio de la expansidn de la
base monetaria {emisién de billetes y monedas). Los saldos monetarios que
requiera el gobierno para el ejercicio de sus funciones y que no puedan ser
generados por medio de una politica de finanzas puablicas sanas, se
obtendran en el mercado bursatil por medio de la colocacidn de valares.

Asimismo, cabe resaltar las modlf(cacxones que se han realizado en fa
composicién del importe operado en valores gubernamentales {Ver Grafica
7). Como se puede observar en la mayoria de los afios el monto de mayor
participacién corfespondia a los Cetes, sin embargo esta tendencia se
modifica para 1993 debido fundamentalmente a dos razones: 1) los
compradores y vendedores de valores requirieron instrumentos de més plazo
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y 2) pero sobretodo a que el gobierno cambié su plazos de financiamiento a
largo plazo {(Bondes).

En materia de reserva internacional y régimen cambiario, el Banco de México
poseerd una reserva de activos internacionales con el objeto de procurar las
estabilidad del poder adquisitivo del peso por medio de la compensacién de
desequilibrios entre los ingresos y egresos de divisas del pais. Dicha reserva
estard constituida por: las divisas y oro propiedad del banco central exentas
de impuestos y sin restricciones para su uso, el saldo de la participacién de
México en el Fondo Monetario Internacional v, las divisas que provengan de
financiamientos obtenidos con fines de regulacién cambiaria con bancos
centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de
autoridad en materia financiera.

La politica cambiaria estara relacionada con las directrices que determine la
Comisién Cambiaria, la cual estara integrada por personal de 18 Secretarfa de
Hacienda y Crédito Publico y de la Junta de Gobierno del banco central. Se
observa, ademés, que el Banco de México, para el cumplimiento de su
objetivo prioritario: la inflacién, podrd& compensar el aumento de la
circulacion de moneda o de sus obligaciones a la vista; mediante la
colocacién y emisién de valores a cargo del gobierno federal.

La fijacién de las tasas de interés, una politica de antafio correspondiente a
las actividades del banco central, de manera directa no podré ser estipulada
ya que éstas se guian bajo régimen libre. Sin embargo el banco centra! en
caso de ser necesario fijard topes al crédito que otorgan las instituciones
bancarias, que de cierta manera afectaria el nivel de las tasas de interés. Al
mismo tiempo, la tasa Ilider por excelencia en el mercado financiero de
México es fa de los Cetes, la cual repercute en cierto sentido en la fijada por
los bancos; de tal manera que para modificar la primera podria ser por medio
de la compra o la emisién que se hagan de estos valores, los que afectarian
la tasa de interés bancaria.

El Banco de México se encuentra facultado para imponer multas a los
intermediarios financieros que realicen actos que contradigan las leyes en
materia. Las disposiciones que emita el Banco de México deberan buscar la
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regulacién monetaria o cambiaria, el sano desarrollo del sistema financiero y
el buen funcionamiento del sistema de pagos. El cumplimiento por parte de
los agentes financieros no sélo deberd concretarse a las leyes expedidas
sobre el funcionamiento del banco central, sino que ademis se debe de
tomar en cuenta el d&mbito en el que part'icipa e! Banco de México, que
serfan todas aquellas comisiones de las cuales forma parte y se ha explicado
en el capitulo del sistema financiero mexicano.
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5.3 El banco central en el marco de la globalizacién.

En los ultimos decenios la economia mundial viene manifestando una
creciente tendencia a la globalizacién, entendiéndose por tal los acuerdos de
cooperacién e integracién -de muy diversos alcances- que llevan a cabo
paises de determinadas regiones, con el fin de concederse ciertos beneficios
reciprocos y actuar en forma mas o menos coordinada. Para dar sélo
algunos ejemplos basta mencionar la Comunidad Econémica Europea (CEE),
la Asociacién Latinoamericana de Integracién (ALADI), el acuerdo entre
Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay (Mercosur), los tratados entre paises
asiaticos, etc., y por supuesto el Tratado de Libre comercio entre Canad4,
Estados Unidos y México (TLC o NAFTA). :

Estos acuerdos pueden consistir en preferencias arancelarias, zonas de libre
comercio, unién aduanera, mercado comin o, unién econdémica. Las
preferencias arancelarias constituyen las forma mas incipiente de
integracién, mientras que la unién econ6mica es la forma méas acabada,
llegando los pafses a actuar como una unidad desde el punto de vista
econdmico. Los procesos de cooperacién e integracion suelen ser graduales,
y en la mayorfa de los casos las partes fijan como objetivo lograr una amplia
integracién.

Hay elementos de peso como para pensar que el fen6émeno de la
globalizacién se seguird profundizando en el siglo XXI, desplazando a un
segundo plano los acuerdos multilaterales propugnados por el GATT.

Los palses que se embarcan en procesos de integracién y cooperacion
econémica, renuncian a cierta soberanfa en relacién con las politicas
internas, en pos de lograr ciertos objetivos deseables {mayor eficiencia en la
produccién, control de la inflacién, importante presencia a nivel
internacional, etc.). A medida que se avanza en la integracién, son mas
renuncias que se deben realizar a nivel pafs. Si bien la coordinacion de
politicas monetarias no figura entre los primeros puntos a acordar en un
proceso de integracidn, resulta dificil avanzar mucho mas all4 de una zona
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de preferencia arancelaria sin efla, e imposible constituir un mercado comun
o unién econdémica.

Dado esta caracteristica -y considerando la manifiesta tendencia a la
globalizacioén, la coordinacion de politicas monetarias y cambiarias serdn uno
de los més grandes debates en lo que queda de este siglo y el proximo.
Esto, sin dudas, requerird cambios en la concepcion actual de la banca
central, que implicardn modificaciones de su actuacion, funciones, objetivoé.
instrumentos y naturaleza juridica.

En relacién con la coordinacion de politicas monetarias' y cambiarias, se
puede pensar en un nivel minimo (asociado con los primeros estadios de
integrac;«'én) que implican fa definicién amplia de algunas variables claves,
tales como las relacionadas con las paridades de las monedas y expansién
de base, y un nivel mdximo imaginable {asociado a la unidn econdmica), que
consiste en la adopcidn de una moneda comun v la renuncia a las monedas
nacionales. En fa zona intermedia existe una amplia gama de posibilidades
{las cuales pueden ser cansideradas etapas hacia una mayor armonizacion),
que incluye el accionar coordinado de los bancos centrales, la fijacién de
bandas cambiarias, pautas de crecimiento de la base monetaria, acuerdos en
fo relativo a la expansién de la oferta monetaria y crédito domestico, etc.

"Cabe destacar que la adopcién de una moneda no es la alternativa obligada
en el camino hacia la unién econdémica. Se lograrian practicamente los
mismos fines fijando paridades fijas e irrevocables entre las monedas y
determinar claramente los patrones de crecimietno de la base y oferta
monetaria; alternativamente se pueden adoptar alguna moneda que sea
convertibles en determindas proporciones fijas de divisas de los diferentes
paises.”!

En los procesos de globalizacién el banco central cumple un papel
importantisimo, ya que debe ser capaz de ofrecer un marco monetaric y
cambiario adecuado para el logro de los objetivos que se persiguen con la
integraci6n.

¥De Lasosierc, Jacques”El pape!l de Jos bancos centrales y 1a politica monetaria en ¢l actual marco
econdmico y financicro”, CEMLA. Méxice, D.F. p.155.
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Luego de una etapa de liberalizacién comercial empieza una gradual
armonizacién de las polfticas macroecémicas, entre las cuales se encuentra
las monetaria y cambiaria. Los bancos centrales comienzan a acordar
politicas que paulatinamente quitan grados de libertad en la determinacion
de las politicas domésticas. Luego de un determinado momento resulta mas
eficente y efectivo la creacién de una institucion con atribuciones
monetarias supranacional, que fija los lineamientos globales de las politicas y
coordina el accionar de los bancos centrales nacionales. Un estadio mds
avanzado lo constituye el momento a partir del cual los bancos centrales
nacionales dejan de cumplir funciones, las que son tomadas por la banca
supranacional. En ese momanto es posible pensar en la adopcién de una
moneda unica administrada por el banco central supranacional.

Es pertinente aclarar que la tendencia del banca central es Ila
rinternacionalizacién y no la desaparicién. Por otra parte durante los procesos
de integracién, que suelen durar afios, los bancos centrales cumplen un
relevante papel a medida que se avanza hacia el mercado comuin o unién
econdmica. La integracién monetaria no es una cuestién simple, ni libre de
inconvenientes de tipo econdmico, politice y cultural. Sin embargo, esto no
debe ser motivo de desdnimo, se debe considerar que la armonizacién de las
politicas monetario y cambiaria son un elemento determinante en los
procesos de cooperacion e integracién econdmica internacional.

Los progresos de la cooperacién monetaria internacional acarrean cierto
acercamiento entre los bancos centrales nacionales. Este resulta,
I6égicamente, de la interdependencia de las economfas, que la globalizacién
internacional fortalece, al incrementar la movilidad de capital.

La cooperacidn se ha hecho més expedita por la mayor homogeneidad en las
modalidades de conduccién de las politicas monetarias en el mundo.

Por lo que respecta a México, el pafs creé junto con Estados Unidos y
Canad4a el Tratado de Libre Comercio de América del Norte, el cual tiene
como finalidad el establecimiento de una zona de libre comercio entre los
pafses citados. El TLC, como se le conoce, es la nueva forma de insercién
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de México en los procesos de consolidacion de blogues econémicos
internacionales.

En materia de politica monetaria y banco central el texto oficial? sefiala lo
siguiente:

Capitulo XIV. Servicios financieros.
Articulo 1401.Ambito de Aplicacién

3. Nada de lo dispuesto en el presente capitulo se interpretara en e! sentido
de impedir a una Parte, incluyendo a sus entidades publicas?, que conduzcan
o presten en forma exclusiva en su territorio:

a) las actividades o servicios que formen parte de planes publicos de
retiro o de sistemas obligatorios de seguridad social; o

b) las actividades o servicios por cuenta, con la garantia o en que se
usen los recursos financieros de la Parte, incluyendo de sus entidades
publicas.

Articulo 1410. Excepciones

1. Nada de lo dispuesto en esta parte del Tratado se interpretard como
impedimento para que una Parte adopte o mantenga medidas razonables por
motivos prudenciales, tales como:

a) proteger a inversionistas, depositantes, participantes en el mercado
financiero, tenedores o beneficiarios de pélizas o personas acreedoras
de obligaciones fiduciarias a cargo de una institucién financiera o de
un prestador de servicios financieros transfronterizos;

b} mantener la seguridad, solidez, integridad o responsabilidad
financiera de instituciones financieras o de prestadores de servicios
transfronterizos; y

2SECOFI. "El Trado de Libre Comercio de América del Norte. Testo Oficial”, México, D.F. 1994.
3De conformidad con el texto oficial sobre el TLC, cntidad pitblica significa un banco central o atoridad
monelaria de una Parte, o cualquier institucién financiera propiedad o bajo controt de una Parte.
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c) asegurar la integridad y estabilidad del sistema financiero de una
. Parte.

2. Nada de lo dispuesto en esta parte del Tratado se aplica a medidas no
discriminatorias de aplicaci6n general, adoptadas por una entidad publica en
la conduccién de politicas monetarias o de politicas de crédito conexas, 0
bien, de politicas cambiarias.

Como se puede observar, el TLC no restringe por el momento ningtn tipo
de conduccién e instrumentacién de la politica monetaria que ejerce el
Banco de México. Sin embargo, como primera instancia de contacto entre
los organismos centrales podemos seialar el intercambio de informacién.
Ademds, las transformaciones de las técnicas financieras, las dificultades
para abordar los problemas, llevan a los bancos centrales a desarrollar
contactos con profesionales, y también con medios académicos y
universitarios de sus contrapartes. Estas son las primeras lineas de una
cooperacién que podria tornarse més estrecha, dependiendo de los caminos
que sigan estas tres naciones en materia de libre comercio y regulacién
monetaria.



Conclusiones
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Conclusiones. .
Cémo se pudo apreciar a lo fargo del desarrallo de la investigacion, los
cambios operados en los objetives y funciones del Banco de México en el
perfodo 1989-1993 responden a directrices que promuevan una menor
participacién del Estado en la economia. La visién neoliberal con que ahora
se conduce la politica econdmica, fomenta en gran medida una
desregutacion det sistema financiero y de las actividades del banco central.

£l viraje observado en los objetivos e instrumentos de fa polltica econémica
en general se relacionan de manera directa con la incapacidad y crisis del
paradigma keynesiano de proporcionar una solucién adecuada a los
desequilibrios macroecondémicos y problemas de productividad.

No obstante, el retomar e instaurar de nueva cuenta recetas de corte
neoclasico, no son necesariamente fa medida mas satisfactaria del problema,
y por el contrario revelan la insuficiencia de la teorfa econ6mica en nuestros
dfas. ‘

Bajo este contexto, las pautas en los fines y medios de la politica econdmica
deben cambiar. No es que ahora no se considere refevante e! desarrollo
econémico, sino que debe existic como primacia un marco sdlido de
estabilidad monetaria. £n este sentido, la tecnocracia mexicana en el poder
antepone el control de la inflacién al crecimiento y distribucién de la riqueza.

Los esquemas de equilibrio de precios propician la enaltacién de fa politica
monetaria ortodoxa en detrimenta de las directrices que posibiliten el
desarrollo econémice como primer objetivo; y que sin embargo, no sélo se
promueva una politica de bajo indice inflacionario, de igual manera se
suscite un crecimiento del sistema financiero que de cabida a un
desenvolvimiento més independiente de sus agentes.

La autonomia concedida al banco central en México, debe entenderse en
parte, como un producto de las necesidades de una estrategia global de
desregulacién de! sistema financiero. Ei establecimiento de un nuevo marco
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juridico acerca de la actuacién del Banco de México, corresponde al
requerimiento de la instauracién legal que permita reguiar, mas no intervenir
directamente salvo en caso mayor, el desarrollo financiero.

Al respecto conviene puntualizar las siguientes anotaciones arrojadas por la
investigacién. La autonomfa del banco central no es un evento que pueda
ser estudiado de manera aislada y mucho menos llevada a cabo de esa
forma; dicho proceso debe ser entendido ‘baio la 6ptica de una
transformacién del sistema financiero tal, que permita afirmar que se cuenta
con un sistema financiero maduro capaz de proporcionar las més variadas
férmulas de inversién al publico y ademés contar con la reglamentacién
adecuada que permita su expansién,

Sin embargo, en el caso de México, se puede decir que las condiciones
requeridas no han sido del todo satisfechas. En primer lugar, el sistema
financiero mexicano ha dado muestras fehacientes de operar bajo criterios
especulativos més que regirse bajo razonamientos de incentivar el ahorro
nacional y el financiamiento al sector productivo.

En segundo término, a pesar de los esfuerzos realizados por otorgar
independencia al banco central, no podemos catalogarlo como aque! que se
rige bajo los estatutos mas perfectibles de proporcionarle soberanfa.
Mientras la eleccién de la Junta de Gobierno no sea méas que un asunto
interno del Banco de México, y no una designacién presidencial, no se debe
habtar de una autonomfa en toda la extension de la palabra. )

Por tercer y dltimo punto, es imposible comprender la complejidad de la
economla mexicana sin contar con el factor politico. La autonomfa del Banco
de México en cierta medida, trata de contrarrestar los efectos padecidos por
los vaivenes de los cambios en la administracién gubernamental; con todo,
no basta establecer normativamente la desvinculacién entre Estado y
entidades financieras, tambien se debe demostrar que efectivamente se vive
una disociacion entre los méviles con fines meramente politicos (como
pueden ser electorales o de justificacién de acciones) y la direccién de la
politica econ6émica.
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En-otras palabras, la creencia peffectamente fundamentada del piblico de
que el pals y su economia se rig}en bajo esquemas de validacién politica
sexenal y no de proyectos eco‘némicos, sin olvidar la desinformacién
financiera a que se es sujeto, debq ser afrontada en el nivel de las acciones

y no de la retérica legal. |

La nueva Ley Orgénica del Banco‘de Mexico, ademd&s de ofrecerle ciertos
toques graduales de independencia del instituto emisor, establece como el
principal objetivo el control d‘e la inflacion. Dicha cuestién esta
estrechamente relacionada con la visién neoliberal de la politica econémica
de contar con indicadores especificos que evalden el desempeiio del banco
central. w

i
No sélo la estabilidad de la monecﬁa nacional se ha tornado en la capital
finalidad de las actividades del Bando de México, sino que al mismo tiempo
se han transformado los instrumemgs para su logro. Como se establecié en
el andlisis de capitulos anteriores, e‘l herramental utilizado para el equilibrio
monetario pasé del encaje legal, coe“ficiente de liquidez y cajones selectivos
de crédito, entre otros, a emplear bésicamente valores gubernamentales y la
base monetaria. |

I
Si bien es cierto que la transformacfén en los medios de control monetario
se hablan venido gestando en afios anteriores, es en el sexenio salinista
donde queda perfectamente delinea?a una intervencion del banco central
mas especifica. Por un lado contamos que, gracias a la politica de
saneamineto de las finanzas pﬁblicasl‘la expansién de la base monetaria, en
teorfa deberfa quedar regida bajo ¢riterios mds econdmicos que condiciones
polfticas coyunturales, tomando en cqenta més que nada las necesidades de
medios de pago que el desarrollo de“ la economia pueda requerir. Por otra
parte, el empleo fundamentalmente {de los valores gubernamentales que
operen como recursos de control financiero, evidencia una intervencién de
corte indirecto con caricter sobresglientemente regulatorio en el citado

mercado. ;
I

|
La base monetaria es uno de los elembntos del M1, el otro son las cuentas
de cheques utilizadas en el pafs. Supuestamente, de conformidad con la



observancia estricta de los axiomas monetarios, la vigilancia adecuada de
las acciones fubernamentales por medio del desenvolvimiento de la base
monetaria, corresponderia con la estabilidad de precios. * Aunque se
instrumentaron politicas tendientes a reducir el défict publico que
efectivamente aminoraron la expansién del crédito estatal, la reduccién en el
Indice inflacionario observado en el perfodo no es un producto de tal
politica.

A decir verdad, mientras la tendencia de la inflacion fue en decremento, el
M1 mantuvo su saldo, de crecimiento positivo. Por lo que se infiere en
primer lugar que los esfuerzos realizados para sanear las finanzas publicas
son tan s6lo un elemento de la inflacién y no son, como lo argumentan los
hacedores de la politica monetaria la Gnica causa.

En otras palabras, en tanto que la la inclinacién del défict publico observé
una constante reducci6n, la base monetaria (componente del M1) mostré un
aumento, el cual puede ser una consecuencia del crecimiento de ta
economia, de eventos de esterilizaci6n monetaria o bien de efectos a
posteriori de la disminucidn en indices inflacionarios, lo cual estimula la
tenencia de activos lo més liquidos posibles.

A nivel especifico, el crecimiento del M1 se debié bdasicamente al
espectacular aumento en la utilizacién de las cuentas de cheques. Por lo que
estrictamente, el Banco de México puede controlar el desarrollo de la base
monetaria de manera inmediata no ocurriendo de igual manera con las
cuentas de cheques, las cuales responden basicamente a las politicas de las
instituciones bancarias.

En suma se puede concluir que la baja en el indice inflacionario en el pafs
durante el sexenio salinista es fruto de la concertacién por sectores. A
finates de la administracion de Miguel de la Madrid se instrumenté el control
de precios por medio de la negociacién de los agentes econémicos. Entre
1989 y 1993, la ténica no se modificé en gran medida, por el contrario las
adiciones experimentadas en los precios fueron asumidas por el factor
trabajo.
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Sin una concertacién donde el alza de los precios es una cuestién regulada y
reglamentada a nivel! institucional, y dénde ademaés la representacién sindical
obrera acepta incrementos salariales inferiores con respecto al monto
pagado en otros sectores; hubiera sido practicamente imposible disminuir el
nivel deprecios.

Si se habla de los demas agregados monetarios (M2, M3 y M4), la
incidencia del Banco de México fue mucho més relativa e indirecta. Como se
expuso en la investigacién, el banco central opera en estos rubros
fundamentalmente por medio de los valores gubernamentales. Y entiéndase
que no se afirma que lo anterior sea un equivoco tanto mas cuanto se
buscan los caminos de la desregulacién del sistema financiero, mas que en
el caso de México la esfera financiera no se encuentra respaldada en por un
sector productivo desarrollado y en constante crecimiento, por lo que en
variadas ocasiones el Banco de México debe de participar como producto de
acciones especulativas que se generen y que la planta productiva no sea
capaz de absorber.

En sintesis, la administracién gubernamental podrd conseguir por medio de
politicas econdmicas de corte restrictivo aminorar el financiamiento estatal
via Banco de México y por ende disminuir el crecimiento de la base
monetaria, pero mientras no se establezca que las presiones inflacionarias
no obedecen a circunstancia que meramente le atafien a la estructura
estatal, el control del nivel de precios estar4 sustentado sobre bases
artificiales que podrén romperse en el momento en que alguna variable del
modelo se salga de los pardmetros establecidos o por los efectos que se
vivan de un posible choque externo.

Con la firma del Tratado de Libre Comercio entre México, Estados Unidos y
Canad4a e! derrotero de la politica monetaria toma otro giro que si bien no
puede ser visto y evaluado en el corto plazo, a lo largo del tiempo reflejard
las condiciones en que se desenvuelve ahora la economia nacional.

El TLC es un acuerdo de libre comercio entre las partes firmantes que por el
momento no establece ninguna relaciébn en cuanto a politica monetaria,
politica cambiaria o la propia actuacion de los respectivos bancos centrales.
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Sin embargo, esto no quiere decir que en un futuro no se estipilen politicas
coordinadas en fa materia, mucho dependera el asunto de los derroteros que
sigan estos paises en el campo de la integracién ecandmica.

No se puede pasar por lato que si bien los grandes esfuerzos realizados a lo
fargo del sexenio por aminarar el indice inflacionario responden a las
directrices neoliberales de fa burocracia estatal, no deja de ser menos cierto
que la suscripcion det TLC requerfa, en clerta medida, de indicadores lo més
semejantes posibles en inflacidn y tipo de cambio.

Sin duda alguna, la economfa mexicana es la mas débil de las tres fo cual
aminora su poder de negociacibn con las otras naciones. Existen
fundamentalmente dos sendas por las cuales cabria la posibilidad de
dirigirse; uno es aquel en el que los efectos de la integracién no sean tan
perniciosos para el aparato productivo mexicano y gue se consolide un
6rgano rector de la politica monetaria de estos pafses que permita
diferenciar y establecer la politica monetaria de acuerdo a las necesidades y
desarrolio econémico de cada uno.

La otra via, lamentablemente la méas probable, consiste en que los
desajustes generados por una integracién demasiado rapida para los ritmos
de crecimiento del producto nacional y el recrudecimiento de los problemas
de la economla; podrian derivar en una crisis mexicana que no sélo
trastoque las relaciones comerciales entre los pafses, sino que asiente los
precedemes‘para una direccion e intervencidn mas directa en fa politica
monetaria por parte de los otros miembros det Acuerdo.

Ante todo !a historia no dejard que se olvide que recetas dictadas por
organismos interpacionales en asuntos monetarios, en {a mayorfa de los
casos, 3 la larga no han méas contralido el crecimiento de la economfa. La
autonomfa del Bance de México, no debe ser vista como tan sélo una
disociacién legal entre el Estado y el banco central, la verdadera autonomfa
del instituto emisor tiene que consistir en proteger e! valor de la moneda,
pero sobretodo en velar por el poder adquisitivo real de la poblacién.
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