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INTRODUCCION. 

E l presente estudio de una manera muy !'articular será llevado con la 

finalidad de aportar a todos y cada uno de los estudiantes de la 

carrera de Licenciado en Derecho, un material que sustente la importancia y 

trascendencia de ciertos mecanismos macroeconómicos que de manera directa y 

. absoluta producen efectos o poseen vinculación directa con el Derecho en 

general. 

La finalidad de éste trabajo independientemente de la tesis y el criterio 

que se sostiene, es tocar desde un punto de vista jurídico la importancia de la 

POLITICA MONETARIA y en general de la economía para el desarrollo no sólo 

lógicamente económico, social sino también de importancia jurfdica. 

Considero este teina de mucha importancia e interés, pues en bnse de 

algunos estudios llevados a cabo bajo determinadas asignaturas del plan de 

estudios de Ja Facultad de Derecho y a Ja situación económica, poUtica y social en 

la que vivimos y que fue producto de una transición, de acomodamientos 

llevados a cabo a partir de 1994, me llevaron a concluir que el tema que se 

desarrolla resultaba trascendente tocarlo, toda vez lo indispensable de su papel 

en la mencionada transición. 

Es importante hacer mención de un concepto muy personal que consiste 

en que las materias de Derecho y Economía no pueden ni deben estar o trabajar 

por separado, sino que conviene y deben trabajar y coexistir inteirelacionandose. 

Sostengo que no puede existir un país justo en donde se respete la dignidad y en 
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general los derechos humanos de los individuos, sin un reconocimiento a su 

labor y actividad mediante también un justo, equilibrado y sólido sistema 

económico, el cual debe funcionar con proporción, con respeto a los principios de 

la ciencia económica,. planeado y ejecutado con solidez, eficiencia y sobre todo 

basado en un concepto esencial de moral y justicia_. en donde exista el principio 

del bien común sobre intereses particulares; pero para que ésta actividad se 

desarrolle es radicalmente importante que se concentre en un sistema jurídico 

que así lo prevea y que con las mismas características busque conjuntamente con 

el Estado, el bien de una Nación. Un sistema jurídico acorde con la realidad de 

un pueblo es la semilla para una justicia ri?al y verdadera. 

En el desarrollo de ésta tesis se estudiará: el surgimiento y desarrollo 

histórico de Ja moneda y la POLITICA MONETARIA, enfatizandose aquí la 

importancia de un medio de cambio, desde los tiempos más remotos para poder 

realizar una vida en comunidad. Todos los individuos en todas las sociedades 

desde sus inicios, como lo sostuvo Aristóteles, llevan en su propia naturaleza 

necesidades que requieren ser satisfechas .. siendo éstas el elemento subjetivo que 

dio a la moneda su origen. 

Lo anterior no fue excepción en México pues desde época prehispánica 

existieron estos mecanismos o instrumentos que conllevaron a hacer de nuestros 

antepasados, un pueblo de comerciantes por excelencia siendo la moneda uno de 

los rasgos caracteristicos del choque de las dos culturas. 

Me parece importante también, hablar de Jos orígenes de la regulación del 

Estado en materia económica, toda vez que no se puede hablar de política en 

moneda sin hablar de regulación estatal en la materia. Precursores e iniciadores 
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de esta corriente fueron en Francia e Inglaterra con el mercantilismo los 

fisiócratas, principalmente con los que ésta materia lograría poco· a poco la 

importancia que debe. 

En segundo término se analiza un estudio económico-funcional del dinero 

en donde se enumerará y estudiará con detenintiento la dinámica econométrica 

de los instrumentos de cambio y su evolución hasta la actualidad, estudiando los 

fenómenos que se generan con el uso y dinámica de estos instrumentos. 

Conviene también precisar para la total comprensión de éste tema, los 

conceptos fundamentales de la Teoría Económica y Ja moneda como son el 

concepto y la naturaleza de la ni.isma, hasta concluir con la dinámica y 

estructuración de los procesos económicos esenciales, como lo son los flujos 

reales y monetarios. 

En un Capítulo Tercero se estudiará en un plano global y escrupuloso, el 

tema que nos ocupa, es decir, la POLITICA MONETARIA, su fonnulación y 

_ejecución a través de sus instrumentos, citando aquí sus ramas, sus tipos y sobre 

todo explicando todos los instrumentos de POLITICA MONETARIA que 

actualmente se han ideado como producto de la modernización y de la 

adecuación de las necesidades del sistema econónl.ico a la realidad monetaria de 

nuestro país. 

Por último, como citaba al inició de éste comentario al decir que no es 

concebible un buen sistema económico sin un buen sistema de leyes, en el último 

Capítulo nos referimos al estudio comentado de los principales ordenamientos 
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que tienen vinculación directa y que fundamentan y habilitan jurídicamente la 

fonnulación dinámica de Ja PC>LITICA MONETARIA en México. 





CAPITULO J. 

HISTORIA SOBRE LA APARICIÓN Y DESARROLLO DEL 

DINERO EN EL MUNDO Y SURGIMIENTO DE LA POLmCA 

MONETARIA. 

J APARICIÓN QEL QINEBQ EN LA HISTQRIA 

E l origen del dinero se remonta, según investigadores, ,..A los siglos 

484-425, 11.C. con llis l1ordas y tribus primitivas qlU! co11stitulan los 

grupos humanos de 111 antigUed11d, las cuales prActic11ban lo que se denominó 

trueque mudo, una formo de rrliaci6n pacifica de canabio. ''1 

Se afirma que existfa en Libia un lugar donde se realizaba el trueque, 

especificamente en el estrecho de Gibraltar, donde acudfan los Cartagineses 

cuan~o deseaban cambiar mercancías, acostumbraban dejar estas últ:i.Inas a la 

?rilla de la costa y esperaban en sus naves a que la tribu con quien querfan 

intercambiar se percatara de la oferta para lo cual lanzaban señales de humo; si 

esta era aceptada los aborígenes colocaban oro en calidad de pago; si se satisfacía 

de común acuerdo los navegantes se alejaban y si consideraban poca la cantidad, 

segufan esperando, ninguna de las dos partes retiraba sus mercancfas hasta 

quedar complacidos con el trueque. 

1 Alba, Vlctor.Hlstorta del otnero.Ed. Patrta. M6.-Jco, 195!5. 3• Edición. P~. 54. 
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Se ha comprobado que el concepto de dinero no ha existido siempre .. el 

hombre vivió muchos milenios sin conocer la acepción y la necesidad de este, el 

surgimiento se dio cuando se requirió para el desarrollo y crecimiento de la 

90Ciedad. 

Evidentemente para que el trueque pudiera darse era necesario que la& 

comunidades produjeran cosas que por su utilidad se estuviera dispuesto a dar 

algo de la nUsma calidad en su lugar. 

De acuerdo a estudios arqueológicos la tribu Xavantes, por su lejanía de la 

civilización y lo peligroso que resultaba relacionarse con sus miembros .. conservó 

a través de los siglos su cultura, sus características y sus costumbres por lo que 

con esta civilización pudo estudiarse en forma pre<:isa las características del 

intercambio de mercanc,as. 

Las armas y xnedios de producción eran muy rudimentarios y ·primitivos, 

por esta razón el trabajo colectivo era una necesidad y la propiedad era común, 

lo obtenido era repartido entre todos los miembros de la tribu; asinúsmo dentro 

de la comunidad no era necesaria la realización del intercambio pues los 

beneficios del trabajo pertenecían a todos. 

El momento en que surge el intercambio es al entrar en contacto con otras 

comunidades cuando por medio del intercambio de mercancías se satisfacen 

necesidades, es decir, una comunidad productora de algún bien va a cambiar con 

otra co:rnunidad ese bien que produce en lugar de otro que requiere, este es el 

origen del trueque mudo. 
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Para que se realizara el trueque debfan darse ciertos presupuestos., entre 

ellos., como ya dijimos que fuera necesario para la comunidad, pero también 

debfa haber el deseo o voluntad de querer destinar los excedentes de lo que 

producfan para sustituirlo o cambiarlo por otra cosa, esta es la llamada 

producción destinada al trueque sistemAtico. En esta etapa las comunidades 

lograron gran desarrollo pues se perfeccionaron los instrumentos de trabajo, asl 

como las técnicas de producción dando como resultado la división del trabajo 

con la especialización de cada comunidad en la elaboración de determinados 

bienes, esto último trajo corno consecuencia una segunda división del trabajo en 

los oficios pues los individuos adquirfan destreza en algt1n rubro y al paso del 

tiempo buscaban la independencia, así la esfera del intercambio de mercancías se 

amplió considerablemente. 

Ya no fue necesario que los jefes de las tribus realizaran los intercambios, 

el desarrollo de los medios de producción y los oficios, cada familia podJa 

desempeñarse perfectamente no sólo para satisfacer sus necesidades sino para 

producir con el fin de intercambiar y lograr nuevos satisfactores por si mismos, 

.originándose el desmembramiento de la propiedad comunal y el nacimiento de 

la propiedad privada que aprovecharon los tenedores de tierras fértiles o 

poseedores de algún tftulo de distinción (jefes, sacerdotes, militares) para 

enriquecerse apoderándose de los medios de producción y propiedad social, 

quedando con ello muchas personas desamparadas. 

La mercancía producida por los miembros de las comunidades destinada 

al ~tercambio, esto es los excedentes destinados para el intercambio, es 

considerada como el origen del dinero, pues la mercancía en si consagra una 
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utilidad y por tanto está destinada a satisfacer necesidades ya sea propias o 

ajenas al poder cambiarse por ob"as. 

El llalilado arttculo-mercanclA tiene dos utilidades, es un satisfactor de 

necesidades para quien lo posee; pero al mismo tiempo, en cuanto a su origen, es 

un medio de valor para adquirir satisfactores. 

Para determinar el valor de la mercancía y consecuentemente el criterio 

que detenninaba la conveniencia del trueque o intercambio de las mercancfas 

entre los grupos de individuos hay que enfatizar el crecimiento de las sociedades 

y de sus necesidades, pues sus miembros encuentran en los productos una 

utilidad; sin embargo, no es en función de esta utilidad como se determina el 

valor, pues en ocasiones para las personas la utilidad de un mismo artículo es 

distinta. 

Lo que en verdad define el valor de la mercancía entre todos los elementos 

que les son comunes a ellas es el trabajo realizado para su producción; por tanto, 

lo que en efecto sirve para determinar lo suficiente o no de la oferta para un 

intercambio es la cantidad de trabajo depositado o invertido en la realización. 

El valor de un artículo se expresaba sólo a través de la comparación con 

otro artículo, por ejemplo: 

1 vestido 1:11 2 pares de zapatos .. 
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Para expresar los valores se realizaba en forma individual o casual, por 

ejemplo: 

l. pieza de percal - 1.00 cocoa.. 

1. collar - 2 lanzas. 

Lo usual era intercambiar objetos, directamente por otros, pero con los 

cambios ya citados~ esta forma de cambio y las equivalencias ocupadas ya no 

respondieron a las necesidades que exigfa la complejidad de las operaciones ni el 

avance de la vida. Fue entonces cuando surgió un nuevo sistema de 

equivalencias que consistfa en que el valor de un articulo se pudiera comparar 

con el de muchos otros y no con la lün..itación de uno sólo que se practicaba en 

ese tiempo, ejemplo: 

1. cabeza de ganado -10 hachas, 20 lanzas, 8 cestas de sal. 

Existfan artículos creados exclusivamente para el intercambio, de tal 

suerte que no sólo comenzó a usarse este sistema de productos que tenían varias 

equivalencias, sino que conjuntamente siguió existiendo el trueque individual o 

directo pero con la desventaja de tener que buscar a la persona especifica que 

necesitara intercambiar un a.rtfculo especffico por otro determinado. 
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El desarrollo del mercado fue haciendo cada vez más dificil el realizar el 

trueque de inercancfas, se requería la existencia de un bien que siempre estuviera 

en el mercado y sobre todo que cualquiera pudiera y quisiera aceptar por poseer 

un valor, de ahí la importancia de el valor general o equivalencia!, ejemplo: 

10hachaaJ 

5 sacos de trigo! 

20lanza•I 

100echaaJ 

= 1 cabeza de ganilldo 

8 cestas de sal .. ) 

Este tipo de equivalencias hizo terminar el cambio directo de .mercancia, 

un sólo artfculo expresaba la equivalencia de todos los demás artículos. 

Con el desarrollo histórico de las formas de cambio, del desarrollo de los 

nledios de producción y la exigencia del dinamismo de las operaciones 

mercantiles de la época, fue prioritaria la creación del DINERO, el cual consistía 

en detennina.das rnercancfas que tenían un valor más general, es decir, 

mercancías que podían ser intercambiadas por muchas otras, porque su valor era 

proporcional al de otros objetos; con esto se dio la división de las mercancías, 

por un lado los artículos corrientes y por otro los especificos que tienen el 

llainado: equivalente universal. 

Con el dinero se pod.fa adquirir cualquier objeto con la fiiialidad de 

satisfacer necesidades pues goza de valor universal. 
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Una vez surgido el concepto Universal de DINERO muchas tribus de la 

antigüedad lo materializaban con pieles, lanzas, conchas, las cuales eran 

intercambiadas por diversos artículos útiles, originándose las bases de la 

compraventa. 

Para los romanos el dinero era constituido por cabezas de ganado y estas 

eran intercambiadas por mercancías. Existen documentos donde se hace constar 

este hecho: la palabra pecus, significa ganado, de él deriva el término pecunia, es 

el caso de Homero en sus (cantos épicos) (2700-2800 a.C.). 

En la isla de Sunlatra se empleaban en calidad de dinero anillos de cobre 

rojo o amarillo; en el Ponapi o Islas Carolina se vio los petates, pulseras, 

chucherías o brillantes y en América lo que hizo el papel del dinero fue el cacao 

guardado en pequeños sacos. 

Con lo anterior se concluye que en diferentes partes del mundo .. en 

distintas épocas, se usilron diversos artículos y objetos que fungían como dinero, 

.al cual se le atribuía un valor constante y por tanto susceptible de intercambiarse 

por cualquier tipo de mercancía. 

Entre los objetos del comercio que cumplieron con el papel del dinero a 

través del tiempo, fueron los metales los más importantes, porque por sus 

propiedades naturales satisfacían el papel que se les encomendaba como fue el 

oro, la plata y el cobre. 

A lo largo de la historia, el oro no logró desempeñar Ja jerarqufa de dinero 

puesto que su producción (como lo es hasta nuestros días) era muy costosa y por 
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tanto se encontraba en manos de rnuy pocas personas, fue sustituido por el cobre 

que se utilizaba en barras no acuiiadas y con un valor en función de su peso, a 

rafz de esto surgió el PESO MARCADO que tomó el papel de dinero acui\ado. 

Este es el principio del dinero acuftado en la historia. 

Con el desarrollo de Ja acui\ación y la agilidad del mercantilismo de Ja 

época, empez6 a circular moneda acuñada de plata y durante la etapa romana 

f~e retomado el oro acuñado siendo su propagación extremadamente rápida y la 

circulación de mercancías se desarrollaba con ayuda del oro, con el transcurso 

del tiempo y la eficacia de] oro este tomo el lugar del dinero, esto no es extratto 

puesto que como ya se vio en la antigüedad el valor era proporcional al trabajo 

de producción de un articulo y el oro es también un producto del trabajo 

humano y, por consiguiente un valor relativo al resto de las mercancfas. 

El oro encierra gran cantidad de trabajo en su extracción y procesamiento, 

por lo tanto posee un valor alto, tiene caracterfsticas prácticas como es la 

facilidad de su transportación y por ser un metal su resistencia ante sustancias 

_corrosivas, es decir, es un material estable independientemente de que es 

agradable por su brillo y belleza. 

Como objeto de consumo no es muy solicitado, Ja mayor parte del oro es 

destinado para el cambio, su calidad es siempre la misma y esta no depende del 

lugar de donde se extrajo. Es fraccionable y su valor se reduce 

proporcionalmente al grado de fraccionamiento, esta cualidad es muy 

importante puesto que para las actividades del comercio es posible cubrir el 

valor de los artículos con igual proporción, a diferencia que como se 



9 Hllltort• de I• Monecbi y de I• Polltfce Monetaria. 

acostumbraba en Ja antigüedad de que al ser el ganado el medio de cambio, en 

ocasiones para igualar el precio era necesario desmembrar a la bestia. 

Con el paso del tiempo y el desarrollo social surgieron los· regímenes 

esclavistas y por tanto por sus características llevaron a un crechniento 

considerable de la riqueza. En los tiempos esclavistas de los romanos y los 

griegos, las guerras requerfan de grandes sumas de dinero al igual que la amplia 

circulación de las mercancías; los gobiernos de las provincias y la vida de lujo 

que llevaba la clase esclavista requería el empleo de una moneda de valor es por 

ello que el oro tuvo una aceptación como moneda-di,,ero. 

El oro y la plata llevaron el papel del dinero por mucho tiempo y 

circulaban en la forma de barras, esto dificultaba el tráfico comercial puesto que 

al realizar cualquier transacción debían verificarse los pesos de las barras, de 

aquf que los grandes comerciantes para evitar este problema, optaron por 

adquirir barras acuñadas pues as( se garantizaba la legalidad del peso original. 

Por ser fabricada esta forma de acuñación y por ser garantizada fue 

aceptada rápidamente por los gobernantes, los cuales se dieron el derecho 

exclusivo de la acu:ftación de la moneda, aún cuando ya existía la moneda 

acunada carec{a de la formalidad con la que los gobernantes comenzarían a 

producirla, quedando la primera acui\a.ción como un simple experimento aislado 

y de poca cantidad. 

Víctor Alba, comenta que: ºSegún fuentes autorizadas el primero que 

comenzó a acu~r monedas de oro fue Creso Rey de Lidia aproximadamente en el 
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año 550 A. C., 100 años mQ tarde en el Siglo IV a..C. lo persas en la Coloni11 

griegA de Tarento acuiiaron "'oned11S de oro".2 

Los pueblos de bajos recursos no podían emplear el oro como dinero, el 

verdadero auge del oro comenzó cuando Alejandro de Macedonia comenzó su 

campana contra Asia menor y la India, en estas saquearon sus soldados con la 

finalidad de apoderarse del oro, el cual fue incorporado a la circulación 

mercantil. 

Como consecuencia de los distintos pesos de las monedas de oro, 

existieron confusiones y problemas en el intercambio de las mercancías, por lo 

que se recurrió nuevamente a la moneda no acuñada, marcando un retroceso al 

dinero rn.etálic~ no acuñado y corno consecuencia del decaimiento del valor del 

dinero, surgió la necesidad de realizar una importante reforma monetaria. Cario 

Magno y los c¡arovingios pusieron fin al oro acuñado metiendo a la circulación la 

plata que sustitufa la libra romana, surgiendo asl la nueva unidad de peso, la 

libra de los Carovingios. 

En el Siglo X después de los Carovingios surgió nuevamente la acuftación 

de moneda por parte de los gobernantes, ya que el dinero oficial del imperio 

habla terminado, esto produjo un deterioro nuevamente del valor del dinero; en 

Italia volvieron al dinero estable acuf\ado en oro ya en los fines del siglo XIII, 

algunas ciudades alemanas retomaron a la acuñación del oro el cual era 

garantizado con un sello que respondía a la garantía de pureza y el peso del oro. 

2Alba. Vlctof". Histcrla del Dinero. Ob. Cit. Pég. 29. 
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En Colonia surgió una de las monedas más popular la cual sobrevivió pasando 

por la Edad Media hasta 1857. 

2. JW<>LUCIÓN DEL DINERO EN MWCO 

2.1 flPOCA PREHISPANJCA. 

Los espaftoles encontraron en las tierras descubiertas, una civilización con 

un desarrollo notorio y evidente, su comercio era por demás avanzado y en él se 

destacaba el uso de diversos elementos que Jos mexicas tomaban como moneda, 

algunas opiniones de investigadores señalan que no pueden determinarse 

propia.Jnente como moneda e indican que utilizaban el trueq~e en sus 

actividades comerciales, no existía un valor fijo en estos objetos sino que basaban 

su valor en su deseabilidad. 

El elemento que mejor respondta a las necesidades de cambio por su valor 

y deseo era el cacao; sin embargo, no era Jo único puesto que no imponían una 

Jhnitación para intercambiar, bastaba con que cumplieran las necesidades 

básicas, como ser portadora de valor y un medio para acumular riqueza, para 

que fuera aceptado como pago. 

EJ cacao en esta época representa una gran riqueza, aunque ·se carecía de 

control de precios y el uso que se le daba no era exclusivamente monetario, por 

Jo que no se puede llamar abiertamente que era una moneda, no obstante de que 

es el medio al que Jos españoles hactan referencia en sus escritos; dada su 
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importancia en las operaciones mercantiles tomó gran representatividad en este 

periodo. 

En fonna menos usual se utilizaban también como medio de cambio: 

pedazos de tela de algodón o patolcuachtli, granos de oro o polus, caftanes de 

pluma de ave, plaquitas de estafto y tajaderas. 

El autor Manuel Orozco y Berra en su libro: Historia de la moneda mericana 

nos seftala corno manejaban los indígenas los granos de cacao: "La metlül• 

11ttliz11da para los grRnos de c:Rcao se denominabG riquipilli y equiv~ile a. ocho 

mil de ellos y un "canasto .. sefonna.bta con tres :ri11uipillis o sea 24 n1il granos. " 3 

E1 cacao toma su función de cambio en mayor medida en las compras a 

menudeo y artículos básicos; para compraventas mayores se utilizaban mantas 

llatnadas cuachtli y de igual forma.. conforme a su calidad y tanlafio 

representaban distintos precios. 

En el caso de compras inl.portantes se llegaban a utilizar caftanes de pllllTla 

transparentes llenos de polvo de oro y dado su valor se les vefa poco en el 

mercado. Cortés se percató que en ciertas regiones las costumbres variaban.. por 

ejemplo en Tachco (Taxco, Guerrero) se utilizaba el esta:fto como moneda material 

que Jos conquistadores utilizaban en el comercio. 

Según investigadores la llamada moneda de azada fue empleada por Jos 

Toltecas, civilización que se caracterizaba por tener su moneda propia de dos de 

3 Orozco y Berra. Manuel. Historia de Ja Moneda Mexicana. Banco de México. Méxlco.1941. A• edldOn. Pég.9. 
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largo por uno de ancho, semejando peque:f\as hachas, como de un real de a ocho 

de gn.ieso, aunque algunos arqueólogos consideran se trataba más bien de una 

pieza artesanal que de una moneda. 

Por lo que se puede observar existe gran discrepancia de opiniones en 

cuanto al uso de las monedas en el periodo prehispAnico, ya que se comenta que 

los tipos de tajaderas fabricadas en la época fueron creadas como ornato, 

herramientas o fines religiosos pero por falta de medios de cambio se tomaron 

corño moneda. También en esta época fue realizado el intercambio a base de 

cuentas de piedras, conchas coloreadas, y cunulitli o águilas de Moctezuma. 

Francisco Javier Clavijero apunta: "El comercio no sólo se hacia por ,.,.edio 

del trueque, como dicen algunos autores sino ta1nbién por co1npraventa; tenfan 

C'hlco chues 4e monella corriente (aunque ninguna acuñada), que les servl11 de 

prrdo p11ra comprar lo que queri11.n.. La primera era una especie de cocao 

llifettnte •I lle sus bebúl.as, 111. seguru:l11. especie consistía en pedRzos de tela de 

•lgolld• y sert.'1flln par11. comprtir articulas de primera necesidtad, IG. tercera era el 

oro en ll"'"º' contenülo como ya ae naencion.6 en plumas de 11.ve los C1U1les tenlan 

v11.lor sepn. •11 grosor, la CIUlrtA era la que mAs se 11proxinuibR. " 111. monedta 

GCUfflufG y consistúz en peüzos de cobre cort11dos en forma de ,.T" que servían 

JNlnl los objetos lle poco v11lor, la quint11 eran pedtaz.os de est11Ro".• 

4 Oavijero, Francisc:o .J. Historia Antigua de ~xlco. Ml!txlco. 1993. Edlt Porrüo.. Pag.~. 
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2.2, EPQCA YIBBFINAL. 

Con la conquista se produjo un choque entre las dos culturas y por tanto 

reacciones por la unión cultural, social y econórnica; caracterlsticas que darfan 

inicio a una nueva sociedad. 

Durante la época prehispánica no existió un sistema monetario concreto; 

existieron distintos medios de caJTibio que cumpJieron esa tarea. El comercio fue 

en ese entonces muy dinámico a pesar de que en la Nueva Espai\a existió un 

sistema técnico-legal. 

En un principio, el sistema español no desplazó al indfgena sino que 

ambos coexistieron, como es el caso del cacao que a pesar de los intentos por 

eliminarlo siguió siendo un medio de cambio inclusive, tiempo después de la 

Independencia. 

La subsistencia del cacao en las transacciones se debió a la falta de moneda 

.acuftada en la Nueva Espaf\a, la moneda espa:f\ola era escasa y sobre todo era de 

alta denominación, lo que la hada i.mpráctica para las tareas del comercio y Ja 

actividad económica de Ja época, asf pues para subsanar Ja carestía de moneda 

coexistieron junto con el cacao, el oro en polvo y otros objetos ya mencionados. 

Dadas las características de estas últimas, de practicidad y facilidad de manejo, se 

hicieron muy populares para el intercambio, por Jo mismo entre los años de 1522 

a 1598, se comenzó con su falsificación alterando el oro con cobre, fonnando de 

esta manera aleaciones que lógicainente disminuían el valor real del metal. 
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Esta etapa fue de transición por la coéxistencia del sistema español y el 

indfgena.. Los conquistadores se veían obligados a entregar en calidad de pago 

sus metales preciosos según el peso, dándose origen a tantos pesos como 

proporciones de mezcla de metales y se dice que este tipo de prácticas fue lo que 

dio origen a la denominación peso, llegando a ser tan general que fue aceptado 

como el nombre de la unidad monetaria mexicana. 

Los más conocidos y sus equivalencias en Maravedíes españoles, son los 

siguientes: 

#NOMENCLATURA EQUIVALENCIA EN MARAVEDIES 

Peso en oro 500 

pe90 en oro de minas 450 

Peeo de oro ensayado antiguo 414 

Pe90 de oro com6.n 30 

Pe90 de oro "tepusque" 27 

Toman de oro 62 

Real de oro o mitad de un tomfn de oro 34 

Real o tomín de ·t~ue" 545" 

De las mencionadas el que mayor tuvo circulación fue el peso de tepusque 

y fue tanta su importancia que se convirtió en Ja base del sistema monetario hasta 

el establecintiento del sistema decimal en la moneda. 

5tbfdem. 
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Durante este período circulaban tanto Jas monedas trafdas de Espai\a. (en 

las que se encontraban el doblón, el castellano, el ducado, Ja dobla, el escudo, la 

corona y Ja blanca) como el cacao y la práctica del trueque, Ja aceptación del 

sistema monetario espaftoJ era tan rápida o tan lenta dependiendo de Ja clase y Ja 

cultura de los indígenas, así pues en Ja clase baja siguió practicándose la 

numeración vigesinlal. 

Los granos de cacao conservaron su valor monetario en Ja Nueva Espafta 

hasta principios del Siglo XIX y fue tal su importancia en gran parte porque los 

espafloles encontraban probleDlaS al tratar de importar monedas espatlolas para 

tratar de satisfacer las necesidades de Ja Colonia pues en aqueUa época estaba 

prohibida la exportación de moneda. 

Todo lo anterior conbibuyó a crear un desorden comercial por Ja 

existencia simultánea de varios medios de cambio de diversos valores y aunado a 

Ja escasez de monedas, Cortés intentó acut\ar monedas pero fracasó, fue hasta el 

afto de 1537 que se dieron las primeras acuftaciones de moneda en Ja Nueva 

.Espafta. 

LA CA5A QE MQN§Q6= 

El primer antecedente que se tiene de Ja Casa de Moneda fue un sitio 

llamado. J;ii. f),an~.c;~~n en donde se grababa la ley y el valor de los tejos de oro y 

plata que se llevaban para tal fin. 
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Posteriormente fue en el Palacio de Cortés donde se estableció en un 

principio la Casa de Moneda, bajo la orden de Carlos V quien dada la imperiosa 

urgencia de moneda autorizó la creación de tres Casas de Moneda. En el af\o de 

1567 se ordeno que se cambiará su ubicación para que quedará en las cajas reales 

del mismo edificio, llevándose a cabo en 1569. 

La Casa de Moneda crecía a medida de las necesidades y llegó a ser 

insuficiente, por lo que se decidió ubicarla en un nuevo sitio, específicamente 

creado para tal efecto; el funcionamiento por decreto real de 1565, indicaba que 

los oficios y los empleos se rematarían al mejor postor y se compraban en forma 

vitalicia, lo cual ocasionó muchos problemas en su manejo y deficiencias por los 

abusos a los que se prestaba tal sistema, dado que servfa como un medio de 

corrupción la venta de los puestos. 

Ante esta situación la Real Hacienda tomó para sf la administración de la 

Casa de Moneda y el Apartado de Oro, ya que ambos estaban en poder de 

particulares, la primera en 1.773 y este en 1778 en que se incorporó a la Corona . 

. Después de 1.733 en que la Real Hacienda se encargó de la Casa de Moneda se 

alcanzaron cantidades superiores a la del millón y medio de pesos 1a cual fue 

aumentando progresivamente según las reformas. 

En un principio la Casa de Moneda trabajaba con un sistema muy 

rudimentario para elaborar las monedas, puesto que tanto el sello como el 

troquelado se hacfan a mano y fue hasta 1732 cuando se moderniza el sistema, 

utilizando esta vez sistemas mecánicos como son el molino, tres bancos de hilera, 

cuatro cortes y se producían 23 monedas por minuto de forma redondas. 
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Para responder a las necesidades de la gran ciudad .. la Casa de Moneda 

fue cumpliendo poco a poco los requerimientos para la núsma,, se le incorporaron 

los elementos necesarios de acuñar cuantiosos volúmenes que se requerían. 

En el Siglo XIX cuando Humboldt visitó la Nueva Espafta pudo observar 

las grandes y modernas instalaciones de la Casa de Moneda, para lo cual escribió: 

"El número de tnlbaja4ores empleados en la C11sa de Moneda 11Sci~e a 350 6 

400; las rnA4f11in11s son tGntfls que en el espacio de un afio sin actividad e:ctra 

ordin11rlA se muden 11cuifa.r mas de 300 millones de pesos, es decir,, el triple de lo 

que se aculi.a en l11s Casas de Moned11 de Franci11.. "6 

Los gastos de la Casa de Moneda se cubrfan mediante una con47esión de la 

Corona proveniente de Ja llamada Quinta Reol que era el impuesto que gravaba 

las importaciones mineras, asimismo también existían otras ramas de 

financiamiento como eran retenciones y pequei\as tarifas sobre el ensayo de oro y 

plata. 

Existía la libertad de los particulares de acuñar la plata que tuvieren 

siempre y cuando cumplieran con el requisito de que estuviera quintado y se 

pagaran los derechos respectivos; la Casa de Moneda inició la acuñación de 

monedas de oro, plata y cobre; la primera se suspendió temporalmente de 1538 

a1579 hasta que se volvió a autorizar la acuñación, por su parte In de cobre se 

prohibió en razón de que los indios no la aceptaban~ interrumpiéndose su 

acuñación de 1541 a 1813. 

•Humboldt. Alejandro. En-yo Polltlco sobnl el mundo de la Nueva Espat\a. México, 1941.EdlL Espasa C.lpe, 2'" 
Edición. Pég.58. 
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Se pueden distinguir tres periodos en función de los tipos de moneda que 

se acut\aron: 

1. La rnGcuquinA de 1537 a 1732. 

2. L11 column11ri11de1732 "1.771.. 

3. La de busto de 1772a1822. 

En 1535 se ordenó que la moneda mexicana circulara en las Indias y 

Castilla, en este período circuló la moneda macuquina o de cruz y se autorizó se 

acuf\aran de oro y de cobre las cuales se hicieron efectivas hasta 1.679. 

Las piezas de cobre como ya se dijo .. no eran aceptadas por los indígenas y 

fueron sustituidas por piezas de plata denominadas cuartillas que eran de 

pequen.o tamaño pero también desaparecieron puesto que tampoco las aceptaban 

Jos indios, por esta razón dejaron de circular regresando al cacao y para legalizar 

su curso se fijó una equivalencia en 140 almendras por un real de plata. 

La moneda columnaria ya poseía forma redonda y su nombre lo recibe 

porque tenia grabadas dos colunutas, esta moneda comenzó a acuñarse desde 

1732 y no fue hasta 1771 hasta que se ordenó recoger la de tipo macuquina. 

Las de busto, se caracterizan porque se encuentran troquelados Carlos Ill, 

Carlos IV, Fernando VII, quienes reinaron durante el tiempo en que se acuñaron. 

Esta moneda se acuño en mayor cantidad que la columnaria y Ja macuquina a 

pesar de que su período de acuñación fue menor que Ja macuquina, y es 

ligeramente mayor el lapso de acuñación que el de la columnaria y de mayor 
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valor en conjunto; lo anterior respondía a que después de 1778 en que se inició la 

libertad de comercio, crecieron considerablemente Jas actividades productivas de 

la Nueva España. 

Hasta 1810 la Casa de Moneda de la Ciudad de México fue la única que 

funcionó, pero como consecuencia del desarrollo de la economía de la época se 

fue haciendo mas dif(cil la captación de los minerales a la capital, el 

bandolerismo y la Jejarúa dificultaban su transportación aumentando asf en 

demasía los costos, volviéndose impráctico; para evitar estos contratiempos se 

gestionó en innumerables ocasiones que se cambiara Ja Casa de Moneda a Arizpe 

y Guadalajara pero las gestiones no se atendieron hasta que se inició el 

movimiento de Independencia de 1810, etapa en la cual Jos problemas del, 

vandalismo se agudizaron y se hizo cada vez más riesgoso transportar las barras 

de oro y plata, provocando esto mayor insistencia por parte de los mineros y 

comerciantes del cambio de la Casa de Moneda; fue entonces que las autoridades 

cedieron a la petición. Se consiguió el permiso para instalar seis Casas de 

Moneda provisionales en las ciudades de Chihuahua, Durango, Guadalajara, 

.Guanajuato, Sombrerete y Zacatecas. 

Tani.bién sin autorización, se instituyeron otras Casas de Moneda en otros 

lugares que estratégicamente por su ubicación disminuían el riesgo de los 

asaltos, tal es el c~so de Nueva Vizcaya, Oaxaca, Real de Catorce y Valladolid. 

La Casa de Moneda de Chihuahua se estableció en 1811 y dejó de 

funcionar en 1814; la de Durango inició operaciones en Febrero de 1811 hasta 

1821.; ya terminada la independencia la de Guadalajara inició en 1.812 

suspendiendo temporalmente en 1.816 y 181.7 y en 1819-1820; Ja de Guanajuato se 
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fundó en diciembre de 1812 y suspendió a partir de mayo de 1.813, reanudando 

en mayo de 1821. 

En cuanto a las Casas de Moneda provisionales, a pesar de la oposición de 

las autoridades virreinales y de la Corona Espai'\.ola siguieron funcionando 

durante la guerra de independencia y algunas hasta la administración del 

General Dfaz;. 

En toda esta etapa se vio claramente que la plata fue preferida en 

comparación del cobre y del oro y en cuanto al tipo .. en primer término aparece la 

de busto, en segundo la macuquina y en tercero la cOlum.naria. 

La población indígena y la integrada por castas que constituían el 80% de 

la población total no fueron incorporadas a la economía dineraria puesto que no 

tenían acceso a las monedas debido a su escasez y sólo los criollos y peninsulares 

tenían acceso a ellas y por tanto constituían parte de Ja economía dineraria. 

Durante la guerra, Jos insurgentes acuñaron monedas para hacerse de 

recursos y financiarse en la lucha, Ja primera fue acuñada en Valladolid, 

ordenadas por Miguel Hidalgo y José Mariano Robles. Este último estableció la 

Casa de Moneda en una planta reductora de metales en la Hacienda de San 

Pedro en Guanajuato y como materia prima, la moneda insurgente era de metal 

de Ja crujfa de la Catedral y por no disponer de troquel sólo se recortaron 

algunas piezas amorfas a las que se estampaban las letras P .. V., simbolizando su 

carácter provisional. 
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LfiGISLACJÓN Ji IMPJJESTQS. 

En JTiateria de impuestos en esta época existió amplia legislación 

monetaria ya que la Corona tenia interés de asegurar la riqueza en su beneficio 

de ahi que la Cédula que ordenó crear la Casa de Mone~a de ~éxico ~r~~biera 

acuñar monedas de oro, esta disposición se ratificó en 1.565 aunque en 1.675 se 

penniti6 acuñar moneda de oro, lo cual no fue posible hasta 1.679. En 1.570 se 

ordenó que las monedas de plata tuvieran la rnisma ley, valor y~ igual que 

las españolas. 

Los impuestos monetarios rnás importantes fueron el de señoraje y 

amonedación, las monedas tcnian gravá.mencs especificos, D\á.s los relativos al 

tráfico mercantil ya que las monedas fungían como mercanctas. 

Como respuesta a Ja teorta mercantilista los metales preciosos tenían un 

muy importante lugar en la economía mundial. Las principales potencias 

europeas y asiáticas caredan de sólidas reservas por lo que la conquista de 

_México y Perú dieron la pauta para una nueva econonúa y sef\alaron rubros de 

tráfico intercontinental y afluencia de plata de los dos paises, esto originó una 

revolución de los precios de los mercados de Europa y concretó la ~eación del 

capitalismo. 

La evolución del mercantilismo, esto es, la rapidez de intercambio de 

rnercanclas entre los paises europeos y asiá.ticos hizo crecer la necesidad de la 

rnoneda acuñada, no fue hasta el inicio de la acuñación de las monedas conocidas 

como reales de a ocho a partir de 1572 cuando el peso mexicano adquirió una 

importancia internacional. La moneda columnaria a mediados del Siglo XVIII 
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tuvo gran circulación y demanda en todo el continente Americano, en Europa, 

África y Oriente. 

El peso mexicano tenía el lugar principal por la gran cantidad que podía 

producirse y por satisfacer las necesidades de distribución, ast como por su valor 

relativo como mercancía, con el tiempo se volvieron las únicas monedas 

aceptadas a cambio, incluso sustituyeron algunas monedas de uso corriente en 

Europa. Aún después de haberse establecido la Casa de Moneda en Estados 

Unidos de A.nlérica y de acuñar ya su moneda, en 1792 se declaró como vigente y 

legal el uso del peso mexicano Jo cual respondió a su valor intrínseco que 

respaldaba su difusión internacional. Todo esto llevó a muchos a tratar de 

imitarlas como fue el caso de la piastra para la Colonia Danesa de Groenlandia 

que se asemejaba a la columnaria. 

El descubrimiento de minas de oro en Asia y África en el S. XIX y por otra 

parte el cani.bio del patrón oro por el patrón de plata en los países más poderosos 

del mundo, fueron las principales causas que marcaron la decadencia de la gloria 

internacional del peso mexicano toda vez que fueron el sostén de un nuevo 

abastecimiento mundial en materia monetaria. 

Asimismo, ya no fue posible acuñar la misma cantidad de monedas con el 

movimiento de independencia de 1810 y por lo mismo fue imposible exportarlas 

y abastecer al mercado mundial. 

Podemos concluir que lo producido en la Nueva España en menor grado 

servia a las necesidades internas del comercio local y la mayor parte se 

importaba a Europa. Siendo el caso, que las riquezas del continente americano 
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eran sólo disfrutadas en Europa, mientras que aquf se carecía de monedas, sobre 

todo la de baja denominación, no obstante los requerimientos de concesión para 

acui\arlas, no se permitfa ello, viéndose Jos comerciantes en Ja necesidad de 

producir su propia moneda bajo su riesgo. 

Como lo afirma Palazuelos Bassols: " ... la falt. de mone4'i o~llg6 • los 

canrerciRntetl de Nueva Espa#IQ a el•borar moneú por sN ~ta, si.nula 

rrspons•bles de su circado.ci611. El cuartillo tn.nsferülo por el pueblo en 

"csurrtil'4", se dividió en dos partes llRmadas aida "'"' "tl11co .. , voz ~cana 

qNe significaba mitad y est11 a su vez 4e dividid en dos pllo11e1... las tnul.eros 

flilbrlcabRn tlacos y pilones: de nuidera,, de suela, de plomos de cobrr, de ja"6n, 

los que tenlanfiguras y m~irras y con t:ales monedas no se podla conaprorsino en 

los tiendas que los fabriaabon o menos que existieran sociedades entre los 

tenderas. ''7 

Podemos considerarl!'.15 también como parte de las monedas utilizadas 

durante esta época, aunque sin curso legal porque proporcionaron el 

.enriquecimiento desmedido de quienes las elaboraban en detrinte"nto de los 

indlgenas. El fondo del problema de escasez de monedas de baja denominación 

se encontraba en el hecho de que se buscaba que el indlgena, al carecer de 

monedas de alta denominación se viera forzado a realizar trueque y no pudiera 

jamás acumular riqueza, no obstante la miseria en la que vivían, jamás se ]es 

permitió capitalizar ni crear empresas medianas o pequei'\.as. 

7 ~loa Ba8a()fa, Roberto. La Moneda y su Leg.lsledOn en Mexico. M6xlco, 1943. AIJanza Edlt.P.ag. 38. 
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2.3 EPQCA INQEPENQIENTE. 

Este período que comprende desde el año de 1821 hasta 1.880, se 

caracterizó porque por el movimiento de independencia y los movimientos 

armados que se dieron; se produjo una disminución considerable en la actividad 

pnxluctiva en general.. incluyendo por supuesto una rescisión en la actividad 

económica y por consiguiente en la monetaria puesto que cada vez se hacfa más 

dificil extraer metales en las cantidades necesarias que la demanda de la moneda 

requerfa, pues existía una muy fuerte demanda de moneda. no sólo en el interior 

del pats sino también en el exterior. 

Los asaltos en los caminos y las grandes distancias que terúan que recorrer 

para transportar los metales agravaron esta situación, como ya se menciona en el 

anterior inciso, fueron estas las causas para la apertura de otras Casas de Moneda 

y de las cinco que existieron en 1822 para 1846 aumentaron a nueve. A principios 

de 1822 todavía se seguía acunando moneda con características del Virreinato 

pero en Junio de ese mismo año se cambiaron los troqueles de acuf\ación 

reflejando la nueva situación poltticn del país. 

Como características del sistema monetario de la época es importante 

señalar, que a su irücio se continuó acui'íando la moneda de busto de Fernando 

VII y al ser elegido lturbide como nuevo emperador el 11 de junio de 1.822,. se 

emitió un decreto el cual ordenaba se cambiaran los troqueles necesarios para la 

nueva moneda de la República, a la cual se le debería agregar una inicial de la 

provincia correspondiente. 
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En general, las monedas que circularon durante esta época .. tuvieron las 

mismas características que las de la época anterior exceptuando las de cobre pues 

no llegaron a acuñarse. Para responder a las distintas obligaciones urgentes del 

imperio, se autorizó la impresión o emisión de papel moneda de distintos 

valores. 

Para lograr la aceptación del pueblo de la nueva forma de pago y para 

dotarlo de un mayor poder liberatorio, el papel moneda seria recibido en las 

mismas oficinas del Gobierno a razón de una tercera parte en cédula y el resto en 

plata. De tal forma que al realizar algún pago, las cédulas sólo representarían una 

parte del precio y la mayor cantidad se cubriría en efectivo. 

El 11. de Abril de 1823, el Congreso dispuso la suspensión de la emisión y 

recoger los sellos y el papel y con esto sustituir las cédulas por billetes. 

Aquí surge el billete, el cual ofrecía poder liberatorio y prácticidad en su 

uso, para lograr la aceptación del pueblo se daban facilidades para pagar con este 

_en las Tesorerlas y Aduanas. Poco tiempo después a pesar del apoyo que se le 

dio fue retirado de la circulación, no obstante de que los billetes ten1an impresos 

signos religiosos para aprovechar los sentimientos de fe del pueblo, fueron 

rechazados. 

A la caída de lturbidc en 1823 se determinaron las caracterfsticas de las 

nuevas monedas que como nota importante, deberían constituirse de oro, plata y 

cobre y deberían contener impreso un valor correspondiente, la fecha, el lugar de 

acuñación, la ley del metal, entre otras características. 
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La ley se identificaba en el caso de la plata, con un gorro y escrito Ja 

palabra libertad. La de cobre por unas palmas en forma de orla; las monedas no 

registraron cambios hasta 1829 cuando se ordenó acuñar 600 000 millones en 

cuartillas, octavos y dieciseisavos en cobre. Esta determinación fue necesaria 

pues se requería hacer frente a distintas deudas adquiridas por el Gobierno. 

omante el Imperio de MaximiJiano se elaboraron monedas de busto y 

escudo imperial. Al triunfo de Ja República en 1867, las monedas de la época de 

la Reforma volvieron a circular hasta el periodo presidencial. 

Existieron nuevos intentos para poner en circulación y que fueran 

aceptado Jos billetes, como en 1860 en Puebla donde se imprintieron 250 mil. A 

partir de 1870 empezaron a aparecer biUctes de pequeñas denominaciones 

emitidos por Bancos de los Estados. Durante el período del Presidente Juárcz se 

volvió a emitir el papel moneda por 500 mil pesos; existe faJta de concordancia 

en cuanto a las cifras relativas al monto que alcanzó Ja moneda acuñada del país. 

Manuel Orozco y Berra en su informe sobre acufíación en 1857,. dividió el 

período independiente en dos etapas: la primera correspondía a lturbidc, la 

segunda desde el establecintiento de la República hasta el año de 1856 en que 

concluyó su estudio. 

Respecto a las Casas de Moneda, 111tasta 1821 fu11cionaron las de México, 

Chilu.Rhua., Durango, Guadalajani, G11anajuato, Sombrerete y Zacatecas, 

~dguruu de ellas muy irregulannente por lo que en el período de Iturbide, la de 

Chihuahua. y Sombrerete suspe11dicron sus actividades. 
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Para. 1880 existían 11 casas de nioneda en México, las cuala. eran la 11~ 

México, CuliRc4n, Gu11naj1U1to, Al1unos, Cllihuahua,· Gu.11da.l11.jar11, Oar,.ca:, 

Dura.ngo, Herrnosillo, San Luis Potosi y Zoc11teCRs".8 

En materia de legislación e impuestos, fue mucha la legislación monetaria 

de la época y de manera muy destacada hay que señalar el informe de Juárcz de 

1861., mediante el cual el país se incorpora al sistema métrico decimal y dentro de 

el tenía que ajustarse al sistema monetario, logrando con esto por fin una 

verdadera organización del sistema monetario, entre otras disposiciones 

destacan también las relativas a desgravar la rama minera pues los gravámenes 

impedían su desarrollo. Esta liberación de impuestos trajo como consecuencia 

también un freno al monto de acuñación. 

En la Constitución de 1824 se contempló una disposición de particular 

importancia y trascendencia en la vida monetaria del pafs, toda vez que concedió 

facultades exclusivas al gobierno para la acui\ación de moneda, definiéndo el 

sistema monetario, señalando el peso, ley, valor, tipo y denominación de las 

.especies monetarias que debfan usarse. 

En este período, la moneda mexicana tuvo gran ilnportancia a nivel 

mundial pues manterúa su alto contenido de metal puro, después de la 

independencia sufrió un fuerte descenso en su popularidad al ya no ostentar el 

busto del periodo virreinal hasta los años de 1853 y 1858 el peso mexicano se 

consideró como medio legal de pago en Estados Unidos de América Y Canadá y 

8 Palazuelos Baasola. Roberto. La Moneda y au LeglalaciOn en M6xJca. Ob. CIL P~. 62. 
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cuando en estos países comenzó a declinar su importancia, su posición mejoró en 

Oriente. 

Se puede concluir que básicamente existió durante este periodo un patrón 

naonetario bimetáJico a pesar que nunca se definió la relación entre el oro y la 

plata, sin embargo en la práctica, debido a las altas denominaciones de las 

monedas de oro que sólo se usaban en las transacciones importantes, las de plata 

eran las que realmente tenían un curso legal de manera que de hecho o 

prácticmnente el patrón monetario era monometalista. 

La inestabilidad política y la desorganización monetaria que prevaleció 

durante este tiempo, impidieron controlar el volun1en de acufiación y por tanto 

de igual forma se impidió establecer la conveniente dependencia entre el monto 

de las monedas en circulación y la actividad económica, por lo tanto, las 

cantidades fueron reguladas por los intereses de los mineros y los del Estado. 

Con el pretexto de la escasez de moneda fraccionaria, el gobieino trató de 

resolver el problema a través de lanzar a la circulación monedas de cobre cuyo 

valor nominal era muy por encima de su contenido de metal, esto originó 

protestas y falsificaciones que contribuyeron a aumentar el desorden existente, y 

por otra parte la obligación de usar estas monedas entorpeció las transacciones 

comerciales por las arbitrariedades que se dieron y al ITiismo tiempo desplazaron 

las monedas manufacturadas con metales preciosos. Al triunfar la República y 

con el estableciin.iento de la paz se inició una organización del sistema monetario 

fijando su volumen y circulación con la finalidad de crear una auténtica unidad 

monetaria que hasta entonces no existía. 
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Para Jos años posteriores a 1881, el sistema monetario se caracterizó por 

emitir monedas de oro, plata y cobre y en esta etapa se empiezan a acui\at' 

monedas de nfqueJ y bronce; las monedas de plata tuvieron mejor circulación y 

las de denominación de un peso fueron las de mejor aceptación, esto tuvo 

repercusión en el ámbito internacional puesto que Jos paises aJ adoptar el patrón 

oro declinaron el peso mexicano. 

"'El primer censo niolU'tario se levantó en J.903 con l11finalitlad de saber 

cuantos monedas se aculülb11n, hasta 1897 fue cuando existieron cambios en liis 

monedas pues fue modific:oda la leyenda y las carocterislicas del peso;''9 

La depreciación de la plata conllevo a Ja reforma monetaria de 1.905 que 

significó profundos e importantes cambios en el sistema pues se necesitaba 

adoptarlo a las necesidades imperantes. Estas modificaciones se refieren a 

establecer límites de tolerancia en Ja ley de las monedas y en algunas 

características como son la aparición del escudo nacional (el águila con Ja 

leyenda: Estados Unidos Mexicanos) quedando con esta disposición facultado el 

.gobierno para determinar las características de las monedas. 

El Banco de México ·y el Mercantil al ser fundados en 1881 enrltieron 

algunos billetes al igual que el Nacional Monte de Piedad, lanzando papel 

moneda con denontinación hasta de mil pesos. 

Muchas Casas de Moneda fueron cerradas corno resultado de la falta de 

prácticidad y porque el Gobierno había cubierto sus obligaciones pendientes, no 

•lbldem. 
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requiriendo D1ás sus servicios quedando únicamente en funciones la de México. 

De esta forma el gobierno pudo vigilar el monto de acuñación y las propiedades 

de las monedas, Jo que antes era imposible. 

El peso mexicano recibió un fuerte golpe perdiendo así su posición 

internacional.. toda vez que el 50% de el precio de las exportaciones que 

conformaba Ja plata se dispararon y las actividades comerciales e industriales se 

redujeron, repercutiendo negativamente en el aspecto monetario, por ésto 

LiJnantour en 1902 creó dos Comisiones: la de cambios internacionales y Ja 

monetRriJ;I., que se encargarían de resolver los problemas y negociar con Jos países 

extranjeros. 

El 25 de Marzo de 1905 se aprobó la nueva LEY MONETARIA y entre los 

puntos n'lás importantes se hace referencia a la acuñación en su artículo 9, que a 

la letra dice: 

"Art. 9.- LA FACULTAD DE ACUÑAR MONEDA PERTENECE 

ÚNICAMENTE AL EJECUTIVO DE LA UNIÓN, QUIEN LA EJERCERÁ 

CONFORME A LA PRESENTE LEY EN SU OPORTUNIDAD Y EN LAS 

CANTIDADES QUE LA LEY AUTORICE Y EN CONSECUENCIA DEJA DE 

SUBSISTIR EL DERECHO DE LOS PARTICULARES DE INTRODUCIR 

PARA SU ACUÑACION LOS METALES DE ORO Y PLATA DE LA CASA DE 

MONEDA."'º 

10rb1dem. 
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En cuanto a su curso legal y poder liberatorio, se señala en su artículo 21: 

"'Las mo#el6as de oro de cuab¡uier VRICJr y las de pi.ata del VQ/or de .,,, prso, 

tienen v•lor libnw'lorlo ilimitado. E• cu1n1lo a las otras monedas de pts.t-e, R los 

de nf.uel y• las de bro11ee, s6lo es obligatoria su etnisi6n en u# nlisrno ~go en 

cantidad no nu:~yor de veinte pesos para IRS de nl9uel y bronce".'' 

Comparativamente con el período anterior, el sistema monetario tuvo una 

mejor organización, desaparecieron las falsificaciones y dejaron de circular las 

monedas extranjeras al aplicarse lo señalado en Ja nueva Ley Monetaria. 

3. APARICIÓN QEI ESTAQO CQMO REGULAQOR EN MATERIA 

ECQNÓMICA. 

3 J. TEQRIA HSIQCRATICA Q QEL OBQEN NATIJRAL. 

Esta corriente filosófica-económ.ica surgió como una reacción a la excesiva 

_reglamentación de la vida económica del sistema mercantilista, la industria 

pasaba por un rnomento de estancamiento corno resultado de las actividades de 

los gre.rnios y corporaciones que apoyaban al Estado, hasta que Jhon Colbert 

núnistro de Luis XIV decidió liberar de estas trabas a algunas manufacturas 

llamadas reales, como resultado se logró un gran desarrollo en comparación con 

la anterior y por tanto se decidió que sería necesario exponer la existencia de un 

orden natural que vendría a sustituir el régimen impuesto por el mercantilismo. 



33 

Esta transición se realizó por etapas: la primera consistente en las ideas 

filosóficas de Tom- Hobbes que con su obra El Leviotan escrita en 1670, 

afi.rtnaba que la sociedad humana sólo es un agregado de individuos, por lo 

tanto parte de un concepto individualista. Hobbes sostiene que el individuo 

actúa por sus pasiones como cita en su obra: Homo homini lupus. Al luchar todos 

contra todos se avecina la destrucción de Ja vida social, la que sólo se salva 

porque el miedo se sobrepone a las demás y Jos hombres crean un monstruo que 

es el Es'41do, pero al mismo tiempo expone que el individuo puede lograr su 

bienestar económico al buscarlo libremente y por tanto el Estado no debe 

intervenir en este esfuerzo del hombre. 

La segunda etapa está constituida por Ja escuela del sentido moral 

integrada por Shafteabury, Hutcheaon y Butler en Inglaterra, quienes afirmaban 

que el hombre no es el lobo del hombre sino que existe un sentido mora] que lo 

hace sociable y lo impulsa a hacer el bien a Jos demás. 

La tercera etapa la constituyen Jas ideas del médico francés Bernard de 

Mancleville quien expone su pensaffiiento en un verso llamado: "lafAbul11. de las 

•WjlílS" publicado en 1705, en el que afirmaba que los actos de los hombres 

respond.Jan a sus deseos y pasiones en la actividad económica que era animada 

por la ambición,. codicia, orgullo y vanidad. 

La base de la teoría individualista, por los mismos dqctores del 

inercantilismo, que deseaban encontrar un nuevo sistema era el afirmar que en 

una fonna objetiva e independiente de la voluntad, a través de la división de 

trabajo, el hombre con fundamento en sus relaciones económicas puede lograr el 

máximo de su bienestar. 
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De lo anterior, se afirma que el dinero sólo es un instrumento para 

intercambiar productos, pero la riqueza verdadera se integra por las habilidades 

de los hombres por tanto si la cantidad de trabajo o productos que los hombres 

ofrecen aumenta, entonces el valor del dinero baja y ocurriendo lo contrario si los 

productos y el trabajo disntlnuyen. 

Asf surge el liberlllisrno econ6,.ico, que tiene dos raxnas: la primera que es 

la FJSIOCRACIA y la segunda: integrada por la ESCUELA CLÁSICA 

INGLESA DE ECONOMiA. 

La fisiocracia significa: gobierno de la naturt:deza, muchos de los 

fisiócratas eran miembros de una nueva clase de agricultores y la corriente debe 

su origen al surgimiento de la agricultura capitalista. 

A partir del Siglo XVIII Francia se encontraba en una crisis financiera y 

con una disminuyente población pues, la expulsión de los protestan~ la redujo 

considerablemente. En 1.715, a la muerte de Luis XIV había una reducción de 

.tierra, la clase campesina era aplastada por los altos impuestos produciendo todo 

esto el estancamiento de la agricultura. En cambio la Realeza, la Aristocracia y el 

Clero se encontraban exentos de impuestos. 

Por todo esto, hubo muchos campesinos y terratenientes que decidieron 

abandonar sus tierras, es aquí cuando surge la verdadera historia de la 

fisiocracia, integrada en gran parte por campesinos que se dedicaban a estudiar 

los fenómenos económicos, intercrunbiaban ideas y conceptos reconociendo a un 

jefe al que se subordinaban intelectualmente. Estos proponen la existencia de un 

impuesto único que gravaba el impuesto neto y no la tierra. 
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Para los fisiócratas la producción significaba una ganancia sobre el costo 

de producción, es decir .. lo que actualmente recibe el nombre de ganancia 

marginal; lo que ellos apoyaban era una libertad de comercio que aumentara el 

consumo de productos nacionales sosteniendo que a mayor productividad, 

niayor riquez.a, la teoría fisiocrática se divide en tres partes: anlen notural, 

1""°"'ucto .u.!to y fliatrilnlción y circulac16n lle las riquezas~ Los fisiócratas 

sosten.fan que la actividad social se rige por un orden divinamente establecido 

que niantiene la propiedad, la seguridad, la libertad y es universal. 

La finalidad de estos conceptos era la de acabar las excesivas 

reglamentaciones del mercantilismo. 

La poUtica económica de los fisiócratas se divide en tres partes: la primera, 

el comercio; la segunda, la intervención del Estado y por último el impuesto 

único. 

Los fisiócratas consideraban al comercio como una actividad estéril, en 

virtud de que si bien es cierto que había una gran actividad mercantil que 

producfa ganancias a las partes, para los fisiócratas era inútil pues con esto no se 

agregaba nada; este concepto surgió porque la noción de utilidad que manejaban 

correspondfa al de ganancia :marginal que actualmente se maneja. 

Para ellos el comercio era un mal necesario porque cuando los países 

producían en demas(a cierto bien podlan exportar y a contrario sensu debían 

importar lo que no podlan producir provocando esto último la concientización 

de la falta de producción para poder remediarlo. De aquí que se dijera que la 
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idea de los mercantilistas de una verdadera balanza comercial era considerada 

por los fisiócratas como una falacia. 

Sin embargo, sostenían que tanto el comercio interno como el comercio 

externo debían ser libres esto es, que se rigiera por las leyes naturales resultando 

sólo una aplicación al comercio la llamada Laisaez-faire (dejar pasar). 

El nombre de esta teoría surgió en la práctica, según señala Turgot que en 

una entrevista con el ministro Colbert al protestar el comerciante Legendre 

contra la reglamentación del Estado gritó: laissez nous faire que significa 

déjennos hacer. 

Hugo Rangel Couto, cita que la máxima más importante de la poUtica 

fisiocrática es: "Un mfnimo de legislación y 11n mlbcimo de autoridad y que la 

forma de gobierno que m.ts convenie1Jte les parecia era la monarqula 

hereditRria•• .. J2 

Con la nueva polftica de NO INTERVENCIÓN, la intervención del 

Estado era núnima y quedaron reducidas sus funciones a impedir ataques a la 

libertad, seguridad y propiedad; el segundo punto es impartir educación pública 

que cnseftara a respetar y seguir el orden natural y en tercer lugar ejecutar 

algunas obras públicas, con esto se daba paso a una libertad exigida por el 

adoptado sistema natural y que la esfera económica significaba que el hombre 

disfrute de los frutos producidos por su trabajo con la única limitantc de que al 

disfrutarlos no petjudique el derecho de los demás y por consiguiente,. corno 

12 Rangel Couto. Hugo. Gula para el Estudio do la Hlsloria del Pensamiento Económico. México, 1981 .Edil. PonUa. 
Pég.38. 
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seftala Eduardo Andrade Sánchez: "Los Estados nunca deberán extender su 

interferftlcia. en los asuntos económicos más allá de lo necesario para proteger 111 

vida y la libertad de contratación".13 

El principio de NO INTERVENCIÓN quedó resumido en la máxima: 

'"Laissez /aire et laissez: passer, le •nonde va de lui meme" .. H 

3 2. TEORIA ESTATISTA O DEL ESTAQO POLICJA. 

El mercantilismo representa en la historia, el comienzo del estudio de los 

problemas económicos, toda vez que el hombre de la Edad Media se preocupaba 

por salvar su ahna como fin prioritario, dejando en último término el amasar 

fortuna. 

Este estudio inicia con un grupo de creencias surgidas a mitad del Siglo 

XV y que se extienden a mediados del Siglo XVIII aproximadamente; es de 

sei'\alar que surge y tiene matices distintos en los países en que se manifiesta ya 

que se aplican estas ideas a intereses concretos de los comerciantes o precursores 

de esta corriente. 

Se caracteriza por desplazar a la actividad preponderante que le antecede: 

la agricultura, por el elemento dominante de la riqueza, basado en la 

acumulación de metales preciosos por lo que la fuerza nacional de un país esta 

13 Andrade S~chez. Eduardo. Teorla General del Esta.do. México, 1987, Edil. Haf1a.Pég.142. 

14 Astudlllo Ursua, Pedro. Historia del Pensamiento Económico, Ed. Esfinge. México, 1991. Pag. 38 
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determinada por la cantidad de estos que posee, en especial el oro y la plata que 

constitufan parte del Estado mismo. 

En esta etapa, el Estado hace énfasis en la producción y en el desarrollo 

del comercio y la industria, asf como en las contribuciones al F.stado, todo ello 

favorecido por los metales procedentes de América que implicaron un elemento 

fundamental para el surgimiento del mercantilismo. 

Eduardo Andrade Sánchez al hacer alusión al mercantilismo, nos expone: 

"La ideologl.a mercantilista tiene olnls repercusiones y generwr4 una. 61Cci6n 

decisiva del Estado para realizar directamente algunas actividades econ6rnlCGS 

y regular otras. El Estado nacional es en su origen el Estado intervencionista que 

practiai una formo de dirlgisrno ... u 

El Estado toma para sf la facultad de extraer los metales preciosos en 

forma directa o indirecta mediante el uso de concesiones para explotación de 

minas, Jas que eran siempre prop~edad del Estado y constituían u.na de Jas 

_principales vertientes de la riqueza. 

EL E§TAQO INTJjayENCJONl§TA 

La intervención del Estado comenzó a darse por medio d.e leyes y 

reglamentos dirigidos a Iinútar y reglamentar las acciones de los particulares, sin 

embargo las actividades del Estado resultaron contradictorias ya que mientras 

15Andrade S6nchez. Edu.do. Op. OL Pag. 158. 
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que por un lado intentaba conciliar distintos intereses, por otra parte se allegaba 

de ingresos por concepto de impuestos, imponiendo una política intervencionista 

que coartaba las actividades productivas internas, presentándose con esta 

situación conflictos de distinta naturaleza. 

En esta teoría quedan como atribuciones del Estado en cuanto a su 

intervención: como guardián del orden, resolución de conflictos y monopolio de 

la violencia legitima. La función del Estado queda como una intervención 

"palid11•, esto es, guardián en determinados rubros como los señalados. Es 

importante recordar que en el Siglo XVII el concepto de policía no significaba lo 

que actualmente implica, sino que en aquellos tiempos se refería a las actividades 

desarrolladas por el gobierno en general no sólo la de vigilancia y cabe señalar 

que la raíz de la palabra POLICIA es la misma que de la palabra "pollHca", esto 

es "'º""'ª (poli•) = ciudad. 

El Estado print.itivo moderno se caracteriza por una fuerte intervención 

normativa de la vida ciudadana, puesto que se llegó a regular en exceso desde Ja 

vida familiar hasta la de festejos, de aquí que desde entonces el Estado luchara 

por su independencia y libertad del yugo regulador del Estado. 

En esta etapa surge la idea del Estado protector puesto que por un lado se 

deseaba la liberación de la regulación del Estado olvidando que existía extrema 

pobreza, la cual quedaría sin ninguna protección, por lo que era necesaria una 

regulación y protección del Estado en materia de gasto público; as( el Estado 

asume el control y regulación excesiva en xnateria económica, tanto de manera 

interna (operaciones mercantiles, compraventas} como en el aspecto externo 
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(importaciones y exportaciones) en materia de pesos, precios y medidas para 

evitar y )imitar los fraudes contra los consumidores. 

Como característica más importante, es aquf donde como base de una 

regulación y un intervencionismo total en JTiateria econónüca el Estado 

monopoliza y vigila Ja acuf\ación de moneda y su emisión; sin embargo, aun así 

existían particulares concesionados para la ent.isión de moneda, Jos cuales poco a 

poco con la regulación e intervención del Estado fueron desapareciendo creando 

con la monopolización y reglamentación la POLÍTICA MONETARIA .. 

4. SURGIMIENTQ QE LA PQLfTICA MONETARIA. 

Es difícil determinar el momento exacto del nacim.iento de la POLlTICA 

MONETARIA, ademéis de que como sefiala el Dr. Miguel Acosta Romero: ''su 

BNrgirniento es reciente"ª16 

La aparición de la POLlTICA MONETARIA se da en el momento en que 

el Estado acapara Jos medios de producción, acuñación y emisión de las 

monedas, en otras palabras, cuando nace el monopolio del Estado .en ntateria 

monetaria, quedando asf legitimado para disponer las medidas convenientes y 

que deben ser tomadas para el buen manejo de la economfa; pues de no s~r asf 

resultarfa difícil tomar una buena polttica econónt..ica, toda vez que el Estado no 

tendría las facultades para tomar decisiones. Sin embargo se puede señalar un 

punto en la historia en el que puede decirse. que surge la POLÍTICA 

18 Acosta Rometo. Mtguef. Derecho Bancario. ,,,...ice, 1995. Edlf. Pomía. P.ép. 336. 
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MONETARIA como tal .. para lo cual se hace referencia al mercantilismo: cuando 

para proteger a los de tnenos recursos hubo la necesidad de que el Estado 

interv:iniera en determinado rubros,. surgiendo así el concepto del Estado 

protector que se encargaba de proteger el gasto social, las distintas actividades 

económicas como el comercio externo e interno de los precios y sobre todo el 

.:;aparamiento y monopolización del proceso de acui\ación de moneda, esto para 

efecto de concretar lo anteriormente señalado que es una buena regulación en 

materia económica y para lograr así una buena política económica para el 

desarrollo de un país. 

En el caso de México,. también existen rnomc-ntos en que se puede definir 

el nacimiento de una PC>LlTICA MONETARIA. En el período virreinclt en el que 

todos Jos funcionarios de la Casa de Moneda llegar~n a ser muy importantes a tal 

grado de que dichas funciones tenían que ser subastadas al mejor postor 

provocando desorden y fines lucrativos ajenos a los perseguidos por esta, por lo 

que el gobierno para evitar ello decidió administrarla. 

En 1733 es cuando la Casa de Moneda se une a la Corona y comenzó a 

producir las cantidades suficientes de moneda para las necesidades mercantiles 

del periodo. 

Eduardo Andrade Sánchez comenta a este respecto: "El Estado asume el 

control y '" regul11ción intensa de distintAs activid11des económicas 

(~ción, import•ci6n, controks de precios y de pesas y medidRs) para evitar 

fn11ules contra las consumidores. El Estado vigilA y monopoliza el proceso de 
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acuñación lle la moneda. Prev1decian ciertos derechos de acuñación priv11"4a. 1111e 

poco a poco el Est11do .ftMe resa:itando para sf".1.7 

C>U-o momento importante que se puede tomar como surgimiento de la 

POLÍTICA MONETARIA se encuentra en el periodo independiente, al triunfo de 

la República se dieron disposiciones tendientes a organizar el sisteina monetario 

con la finalidad de establecer el desorden existente. fijando el volumen y 

circulación y creando una verdadera unidad monetaria. 

Durante el Gobierno del General Porfirio Dlaz existieron varias Casas de 

Moneda, las cuales eran arrendadas a particulares y por falta de comunicaciones 

apropiadas y la inseguridad de los caminos se dispuso que estas dejaran de 

operar a medida que el gobierno pudo disponer del capital para pagar sus 

deudas y rescindir concesiones. con una sola Casa de Moneda pudo vigilar de 

cerca el monto, la calidad de la acuñación y las características de las monedas lo 

que resultaba antes imposible por los diversos establecimientos que las emitían. 

Como ya se mencionó, la Ley Monetaria del 25 de Marzo de 1905, es de 

vital importancia, porque si bien es cierto que hay algunos momentos a lo largo 

de la historia que nos dan la idea de que surge la POLlTICA MONETARIA es en 

este momento cuando expresamente se reconoce la facultad exclusiva del Estado 

en materia monetaria, surgiendo en nuestro pais el fundamento de la POLlTICA 

MONETARIA, en su articulo 9 .. se reúnen los elementos de monopolio y 

exclusividad por parte del Ejecutivo para la emisión de la moneda en México. 

17 lbldem. 
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"C11111ndo el uso de 111 moneda -metálico se generalizó, llegó un nromento en 

que los p«Hleres públicas intervinieron parA sancionar su uso. Asi el Esta.do 

'"41Pró las monedas para certifico.r su peso y su calidad, otorgando a los nlismas 

1nu1 cons11gr11ción oficial, 4ue dio UH nuevo estimulo a su circuL:lción y 

•~taci6n. A partir ü ese monaento el Estado no puede aceptar que los 

,,.rticul41res ~onflen 4e ellos y los ft"husen en los cambios, por ello les confiere 

el curso leg11l, es decir, i•pone a los octtedores lo obligación de recibirlas como 

,,.lfO de sus crblitos.. WJ.a 

18 Marth""tez.. RoDarto. curso de Teoria Monetarta y del Dlnero. Escuela Nactonal de Econornla. México. 1960. pag. 186. 





CAPITULO 11. 

ANÁLISIS ECONOMICO-FUNCIONAL DEL DINERO. 

1. F\JNC10NfiS MONETARIAS 

u. SISTEMAS PE JNTERCAMBJQ X MONEPA 

El, TBJJEQUE. 

E ste método fue una de las primeras formas de intercambio entre las 

comunidades, después entre familias y por último entre individuos. 

El desarrollo del trueque,, que aparentemente constituye un sistema muy simple 

y efectivo, empezó a hacer ver sus dificultades; su principal característica es el 

inte.rcainbio de bienes y/o servicios sin ningún elemento que funja como 

intermediario, es decir, el que tiene un producto A y requiere un producto B, 

tiene que buscar a aqueUa persona que tenga este último y necesite el A. Es aquí 

donde surgen las primeras complicaciones puesto que con el desarrollo del 

comercio fueron apareciendo Jos inconvenientes. 

Pri.tneramente el intercambio se hacfa en cuanto a excedentes de 

producción, es decir, una cantidad destinada para fines de intercambio. El sujeto 

que requería un producto tenla que buscar a otra persona que tuviera Ja 

necesidad del primer producto y en muchas ocasiones existía excedente de algo, 
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pero al momento de encontrar a la persona con el excedente del bien que 

necesitaba,. este último no tenla necesidad de lo que el otro le ofrecfa. 

Es por esto que al existir la división de trabajo tantos productos a cambiar 

y las necesidades a cubrir,. fue haciéndose e) trueque una operación insuficiente, 

difícil y siempre inconveniente dado que surgieron problemas con relación al 

valor y a equivalencias de lo que se intercambiaba_ 

Volviendo al número de bienes que se encontraban disponibles para el 

intercambio, resulta importante señalar que uno de los puntos más importantes 

de Ja inconveniencia del trueque fue el número de relaciones de intercambio 

necesarias en relación con el número de productos disponibles en el mercado. 

Con el análisis de esta información podernos afinnar que definitivamente 

este sistema conllevaba muchos inconvenientes como son Ja exigencia de 

necesidades inversamente coincidentes por lo complejo de fijar escalas de valores 

entre cada producto. 

Es por todo esto que las comunidades conforme fueron avanzando 

requirieron algún elemento que evitara este tipo de consecuencias, surgiendo asf 

Jos instrumentos monetarios y Ja moneda que son como lo define José Paschoal 

Rossetti: "Cualquier bien que actúa corno medio de cambio, unidad de cuenta y 

almacm de valor ... 1 

1pasc:hoal Rossettl, José. lntroduccíOn 11 ta Economla. Ed. Harta. México. 1982. Decimoquinta Edición. Pégs. 1S8 y 159. 
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Con la moneda los inconvenientes del trueque desaparecieron, puesto que 

representaban un bien general por todos aceptado y por el cual se podía cambiar 

cualquier bien o servicio. Es as( que ahora con la moneda el tenedor de un bien A 

que requería un bien B, al buscar al tenedor del bien B pero que no requiriera el 

bien A del que el primero podia disponer para el intercambio, ahora la operación 

se perfecciona pues el tenedor de A dará. al de B monedas a cambio del bien B y 

por serº la moneda corno ya se dijo: un bien general y aceptado, en este caso si 

existe operación siendo que en el caso del trueque no hubiera podido ser posible 

pues no existía la satisfacción de la necesidad de los bienes. Lo anterior se 

ejemplifica con los esquemas A y B insertos al final de este capitulo. 

Resulta importante hacer referencia a las causas que producen que la 

moneda tenga un poder liberatorio general; en primer lugar se dice que es un 

medio de cambio. esto es, que funge como intermediario en una operación es 

decir. con un bien A no se va a adquirir un bien B pues si es asf se estarla 

hablando de un intercambio directo; sino que el bien B se va a adquirir con el 

dinero obtenido por la venta de A. siendo B el bien que necesitaremos. 

Como segunda caracterlstica del dinero es que es una unidad de cuenta. es 

decir. expresado en nútneros y no en especie de tal forma que si se quiere 

comprar una televisión para lo cual se requiere el valor en dinero de tres pares de 

zapatos. el precio de la televisión no se va a expresar como: un T.V. = a 3 pares de 

zapatos. sino que una televisión es igual a tres mil y unos zapatos igual a mil 

pesos. 

La tercera característica es que es un almacén de valor. es decir. que el 

dinero guarda en si, en su acumulación. el valor de determinados bienes. 
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En conclusión, como señala Walter Tcssier Newlyn: "podemos definir una. 

eco'llont.{a de ~eque como aquella. donde cualquier bien puede interc1nnbiarse 

"'lft!da..u!Jlte por t:11olquWr otro. En cambio la economia. ntoneta.rla es 11q11ell11 en 

t. llN#! .,,. bien particulQr, el dinero, puede cambi11rse Pº" cualquier bien y 

~hplier bien 'Pf"lle aimbi•rse por4inero••.2 

Mf:BCANCIA MQNEQA. 

Con el surgimiento de la moneda en su concepto de la época se superaron 

las distintas formas de intercambio directo y así todos los inconvenientes que el 

trueque conllevaba. 

La moneda en sus inicios tuvo un desarrollo lento y dificultoso, efecto 

lógico, puesto que significaba un medio novedoso para adquirir bienes y 

servicios. Como ya se había citado, fueron los avances de Jos medios de 

comercio, la división de trabajo aunado con las extensas, nuevas y grandes 

posibilidades de intercambio que otorgaba la moneda que fue as( que surgió la 

lla.Il'lada mercancJa .. moneda, es decir, por el aumento de las posibilidades de 

adquisición de bienes y servicios hulx> la necesidad de darle el carácter de 

moneda a determinados artículos o mercancfas, las cuales variaban según la 

región e incluso el tiempo. Pero que debfan, en términos generales, reunir ciertas 

características con el objeto que estas mercancías que fungirían como monedas 

fueran aceptadas por las personas y pudieran asf intercambiarse Jibremcnte por 

los bienes o servicios requeridos. 

2Tesaler ......,,yn, Walter. Teorla Monetaria. Fondo de Cultura EconOmlca. México, 1984. P~g.13. 
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Estas características generales son que llegaban a ser objetos raros, esto 

con la finalidad de que tuvieran valor, en segundo Jugar que satisfacieran 

importantes necesidades, esto con el fin que se mencionó en Jfneas anteriores es 

decir, que fueran aceptadas por todos como instrumento de intercantbio sin 

dificultades ni restricciones. 

Es asf que las mercancías-moneda fueron uno de Jos printeros sistemas 

monetarios y por tanto el más rudhnentario, pero Jo importante de este es que 

fue aceptado por Ja generalidad y sobre todo como un punto importante es que a 

pesar de que muchas de las personas que recibfan este tipo de moneda a cambio 

de dar algún bien, no requerían esas mercancías dadas en pago, sin embargo 

podían intercambiarlas dándolas en pago para adquirir otro tipo de bien que 

requirfan. Los objetos que fungieron como mercancía-moneda a través del 

tiempo y de las regiones fueron: el algodón, el lino, pescado seco, pieles, tabaco, 

seda, té, etcétera. 

De lo anterior se desprende .. que para que surgiera este tipo de. moneda 

_era necesario que las mercancías no sólo tuvieran las características que 

anteriormente se mencionaron, sino también debla ser de uso generalizado y por 

consiguiente ser de demanda constante, debla tener o gozar de conservación en 

si, esto para que aunado con Jo que ya habíamos comentado a lo relativo con Ja 

rareza del art1culo. 

Es así corno el uso de este medio de cambio fue siendo utilizado para las 

transacciones, compraventas cotidianas, pero una vez más por el desarrollo del 

comercio y sobre todo Ja incontenible división del trabajo poco a poco esta 

moneda fue haciendo ver su falta de eficiencia para las operaciones y se 
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comenzaron a dejar ver sus inconveniencias y por tanto se fueron considerando 

medios de cambio imperfectos. 

Los probJemas que se fueron observando eran los relativos a su 

operacionalidad y práctica pues no ofrecfan valor constante, dado que Jos bienes 

que fungían como moneda, en ocasiones se deterioraban o variaba su estado con 

el paso del tiernpo como ejemplo se encuentra el ganado porque variil:ba Ja edad, 

Ja salud, etcétera, ya que al momento de querer adquirir algún bien utilizando al 

ganado como medio de cambio, ya no tenfa las mismas características que 

cuando este fue aceptado como pago. 

Corno cita José Paschoal Rossetti en su obra: "este sistenra cayó en desuso 

por ser IR..s mercancfas perecederas o despreciables, otras era11 indivisibles, la 

mayoria era de dificil transporte y adenrás las diferent-es unidades de cada una 

no presentaban la homogeneidad que debe caracteri:z.11r a los instrumentos 

tnol'U!t11rlo• purosº· 3 

Fueron estas circunstancias las que produjeron que este sistema 

desapareciera, sin embargo esto no resta el hecho de que fue un . paso muy 

itnport-a.nte en el desarrollo de Jos medios monetarios de Ja econonúa y por Jo 

tanto de la humanidad. 

3P•schoal RoaaettJ, Josot, OO. Ctt. pAg.159. 
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LA MF[AI IZACIQN. 

Las mercancías-moneda se desarrollaron con gran rapidez por representar 

una forma mucho más ágil para eJ intercambio de rnercancfas. Entre las 

mercancías que se utilizaron se encontraban los metales preciosos como son el 

oro y la plata y con el tiempo estos fueron preferidos para fungir como moneda y 

asf con ellas realizarse las operaciones mercantiles. 

Estos metales preciosos fueron escogidos por tener ciertas características 

que producian determinadas ventajas, Jas cuales son: 

a) Ser inalterables. Es decir, no se alteraban sus características físicas y 

materiales con el paso del tiempo, del uso o del dima. 

b) FQcilidad de transporte. A pesar de su gran valor, no implicaban gran 

esfuerzo en su uso práctico y esto facilitaba grandemente las operaciones 

comerciales. 

e) La de calidad constante. Es decir, tiene homogeneidad constante en 

comparación con otras mercancfas como las pieles. 

d) Ser objeto de demanda consta11te. Es decir, por sus características físicas 

y los usos que puede tener siempre han sido deseados y requeridos por la 

humanidad a través del tiempo. 
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e) Ser relativamente escasos. Esta es una característica muy importante, 

pues por sus propiedades resulta dificil producir replicas o alteraciones, por 

tanto funge como un estupendo depositario del valor constante. 

f> Son divisibles. Una vez más por las propiedades de los metales, resulta 

fácil dividirlos o fusionarlos, de tal forma que para efectos de las operaciones que 

requieren de mayor precisión en cuanto valor y pago, resulta ser una 

caracteristica que los hace únicos. 

Corno ya se dijo, los metales preciosos comenzaron a utilizarse como 

moned.a-merco.ncia y con el uso se fueron haciendo cada vez más populares, su 

función fue haciéndose netamente monetaria, prefiriéndOse por la costumbre 

para cualquier tipo de operación; los metales pasaron por varias etapas ya en su 

calidad de medio de cambio. 

LA PRLMERA ETAPA cuando se pasa de la moneda pesada a la moneda 

contada. Anteriormente, al efectuarse cualquier transacción se debía y 

acostumbraba comprobar el peso y fuerza del medio de pago, es decir, del metal 

y esro en ocasiones entorpecía la dinámica de los intercambios hasta que se 

convino en marcar o gravar el lingote, garantizando así la originalidad y calidad 

del metal, pero esta marca debía realizarse por personas de las cuales se tuviera 

absoluta confianza como fueron comerciantes, banqueros de prestigio, para 

formar la credibilidad generalizada en la gente y es a partir de aquí cuando las 

barras ya no se pesan sino sólo se cuentan. 

Como SEGUNDA ETAPA se encuentra el paso del lingote a la pieza. En esta 

etapa el metal deja de llevar_ la forma de barra o lingote y cambia su figura física 
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pues era necesario para la mayor eficacia de la moneda y de las transacciones. 

Asimismo, no sólo seguía adoptando las formas de adornos, joyería,. sino que se 

manejaba de fonna ovoide y posteriormente se transformó en un disco plano. 

LA TERCERA ETAPA es la transacción de la moneda facultativa privada a la 

obligatoria y pública; en la primera etapa la· moneda era aceptada por costumbre 

lo cual significa que unilateralmente se aceptaba tomar determinada mercancía 

como medio de cambio sin que existiera alguna disposición investida de 

coercitividad que obligara a ser usada y en Ja segunda etapa: la de la moneda 

obligatoria o pública, se da en el momento en el que la moneda metálica adquiere 

un uso importante o general y por tanto los poderes públicos intervienen para 

garantizar su uso marcando y certificando su peso, su ley, su autent:icidad, con 

esto aumentando y estimulando aún más su circulación y su efectividad para las 

transacciones creando con esto por parte del Estado el no permitir que se 

desconfíe de la calidad y autenticidad de las monedas, atribuyéndoles con esto 

curso Jegal. 

SISTEMAS MONJITARIQS QE BASE ME]"ÁLICA. 

Se denomina así a aquellos sistemas monetarios que emplean los metales 

oro y plata como base de su moneda. Dentro de los sistemas metálicos existen 

tres clasificaciones: el primero es el llamado monometálico oro; el segundo, 

monometálico plata y el tercero es el sistema bimetalista. Estas clasificaciones no 

hacen referencia a que si el sistema es monometalista plata sólo emplee en sus 

monedas plata y nada más, sino que Ja denominación del sistema va en función 

del metal o los metales que funjan como base del sistema . 
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Se iniciará describiendo EL SISTEMA MONOMETALISTA ORO: 

En el monometalismo oro,. existen tres subsistentas cada uno con sus 

particularidades, los cuales son: 

1.. El patrón oro puru o gold apecie standard. Sólo las rnone_das de oro 

puro son las que tienen poder liberatorio ilimitado, por tanto todas las demás 

monedas sin importar el material no tienen ese poder. 

2. El patrón lingotes oro o gold bullion standard. Sólo el oro es admitido 

para acuftar, por lo tanto aquellos que posean barras de oro tienen derecho de 

llevar ese oro mercancía para que sea acuñado y se les entregue el valor del 

lingote transformado en monedas. 

De lo anterior se deduce que el oro mercancía y el oro moneda tienen 

igual valor, esto es un punto fundamental para lograr un equilibrio monetario y 

de 01ercado, pues si cualquiera de los dos, el oro mercancía o el moneda tuvieran 

un precio superior esto acarrearía que la gente se inclinara más por ya sea fundir 

sus barras de oro en monedas o bien fundir sus monedas en barras-mercancfa, 

produciendo cualquiera de estas posibilidades desequilibrios en los sistemas. 

Este sistema cuenta con algunas características del sistema de patrón oro 

fijo en cuant~ que el Gobierno y en general, el oro se compra a un precio fijo pero 

sin embargo la diferencia radica en que en este sistema no existe la libertad de 

acuñación y por consecuencia no hay circulación de monedas de oro dando lugar 

a que circulen billetes cuya convertibilidad en oro es en precios muy altos. La 
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finalidad de este sistema era economizar el metal en una época donde se pensó 

que seria escaso en el mundo. 

3 .. El patrón de cambio oro o gold exchange atandard .. De igual fonna hay 

que hacer notar que manteniendo este equilibrio las personas que vendan oro no 

estarán dispuestas ya sea a darlo a un mayor precio o a uno menor, pues la 

autoridad monetaria fija un precio de compra al oro toda vez que el gobierno lo 

adquiere asf. 

Este sistema fue creado en la India por determinadas circunstancias. En 

ese país la moneda circulante eran las rupias de plata y los billetes convertibles 

en plata,, el sistema monetario en ese pals era monometalista plata. Eri el añ.o de 

1893 las autoridades de ese pafs ordenaron la suspensión de la libre acui\ación de 

dicho metal ya que sus precio en el mercado mundial en comparación con el oro 

estaba disminuyendo, esto permitió a los deudores de la India tenedores de 

monedas de oro adquirir plata a bajo precio; fue as( como la India ofreció rupias 

de plata a los deudores del pais que ofrecieran monedas de plata en proporción 

_de 15-1.,. constituyéndose así un stok de oro y estableciendo recíprocamente que 

los deudores de la India podfan pagar sus deudas en países con monedas de oro 

con sus rupias,. teniendo una equivalencia fija tanto en rupias como en oro. 

Cabe hacer notar que el oro tiene una doble acción,. la primera es señalar el 

tipo de sistema y el segundo es un papel de seguridad dado que sirve como un 

freno para emitir billetes o papel moneda y evita que los gobiernos para hacer 

frente a los malos manejos de recursos que generan deudas puedan emitir 

billetes a su antojo hasta cubrir la deuda,. dado que la moneda y los billetes para 

su valor deben tener un fundamento o un respaldo de valor en oro que debe de 
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poseer un país. De tal suerte que si se desea ent.itir más billetes debe aumentarse 

en igual proporción la reserva en oro. 

MONOMETALISMO PLATA! 

El sistema monometalista plata, se caracteriza porque existe una libertad 

de acuftación en relación a Ja plata, las monedas de plata son las únicas que 

tienen poder liberatorio ilinútado y Jos billetes que son emitidos tienen una 

equivalencia en dicho metal, en éstos sistemas difícilmente circulan monedas de 

oro y si Jo hacen no tienen una relación de equivalencia fija en plata, en éstos 

sisten1a.s las monedas fraccionarias son de igual forma de metales comunes. 

BIMETALISMO: 

Como antecedente de este sistetna está el sistema de PATRONES 

PARALELOS, esto significa que los dos metales tanto el oro como Ja plata tenían 

libre acui\a.ción pero carecían de una relación de equivalencia fija, es decir, no 

habla una relación de cambio legal, esto originó el problema del desdoblamiento 

de pesos que consistía en que un articulo tenía su equivalencia tanto en oro como 

en plata y esto dificultaba las transacciones. Estos problemas se resolvieron con el 

SISTEMA BIME'TALICO; dentro de ese sistema existen dos tipos que son: 

a) El bimetalismo perfecto. Se caracteriza porque existe una libertad de 

acuñación del oro y la plata y las monedas acufiadas de oro y plata tienen un 

poder liberatorio ilimitado y en este sistema a diferencia del anterior, de sistemas 

paralelos, si existe relación legal de cambio fijo entre ambas monedas, en este 

sistema también el billete es convertible en unidad por unidad en especie de oro 

y plata y existe libertad de movimientos para ambos metales. 
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Es pertinente ahora hacer referencia a un fenómeno que se da en este tipo 

de sistemas, el cual ha sido tipificado por la llamada LEY DE GRESHAM. Esta 

Jey ha sido tratada desde Ja antigüedad por numero~s científicos en la materia 

pero fue concretada finalmente por 'fornas Gresham en Inglaterra que seftala Jo 

siguiente: 

"Cuando en un pals cittMIAn llos moned"s legales Mn11 de las CIUIW es 

considerada por el p'Mblico como b11etu1 y otro como ma/11, la ,,..,., q11it11 siempre 

el p111Sto o lo bMenR en la circuhaci6n".4 

Lo anterior produce efectos desestabilizadores, puesto que se deja Ja 

efectividad de un patrón monetario a cuestiones subjetivas y obviamente se da 

en Jos sistemas bimetalistas por existir el oro y Ja plata ya. que dependiendo el 

criterio del público, el oto tiende a desaparecer. 

En Ja Ley de Gresham se distingue y se expHca el porque Ja moneda de 

mayor valor o mejores condiciones desaparece, por tanto en el caso de la 

_circulación de monedas del mismo inetaJ, tienden a seguir circulando aquellas 

que estén más deterioradas y las de mejores condiciones van siendo retenidas y 

retiradas de Ja circulación por Ja gente. 

En el caso de monedas de metales diferentes, Ja que funge como moneda 

mala es aquella que tiene un valor inferior aJ valor monetario y en sentido 

contrario Ja que se considera moneda buena es aquella que tiene un valor 

comercial superior a su valor monetario. 

"'von Mises, LUd'wfng.Curso de TOOf'I• Monetana y del Crédito. Agullar. Editor. Madrid. 1936. Pág. 13. 
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b) Bimetalismo imperfecto. Surge indirectamente .. pues se genera por la 

defonnación del bimetalismo perfecto, por las causas que estudia y determina la 

ley de Gresham. 

Sus caracteristicas son: 

~ D La libertad de acuñación existe sólo para el oro. 

2º Las monedas de oro y algunas monedas de plata, al ser de mayor 

denominación tienen poder liberatorio ilinlitado. 

3° La ley fija una relación de cambio entre las monedas de oro y las de 

plata. 

En este sistema se puede apreciar que al igual que en el bimetalismo 

perfecto existe el libre movimiento de los metales pero como se puede ver la 

restricción de la libertad de acuftación sólo para el oro y la irregularidad y falta 

de homogeneidad en cuanto a poder liberatorio ilimitado hacen de este sistema 

algo muy inestable e irregular. 

LA MONEQc\ PAPEL. 

Conjuntamente con la metalización se fueron desarrollando los primeros 

sistemas bancarios que darlan origen a un nuevo concepto de moneda llamado 

moneda-papeL 
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Con el uso de la moneda se impulso en gran medida el desarrollo del 

comercio, de la industria, de los medios de producción y por consecuencia por el 

grado tan alto de operaciones que se realizaban, los precios e importes de las 

operaciones obligaban a inanejar grandes cantidades de dinero lo que originó 

varios inconvenientes pues resultaba peligroso e impráctico transportar el dinero 

para satisfacer lo dinArn.ico y vohuninoso de las transacciones. Fue por ello que 

hubo la necesidad de crear medios alternativos de pago corno son los certificados 

de depósito. y las letras de cambio, que eran emitidos por las casas de custodia de 

valores y las casas de orfe~a. Estas instituciones tienen un antecedente muy 

antiguo, durante los siglos XIV, XV y XVI en Venecia tuvieron mucha actividad 

ya que en aquella región el comercio y las transacciones moiletarias se 

desarrollaban r&pidamente, es por ello que los depósitos de metales eran muy 

solicitados y como consecuencia también los certificados y las letras que 

respaldaban esas operaciones ya que cada vez con más frecuencia los metales se 

utilizaban con fines monetarios. 

Las Casas de Custodia de valores se asemejaban mucho a lo que en 

_nuestros dfas se conoce como Almacenes Generales de Depósito, ya que en la 

época la gente acud.fa a esas casas y depositaba su oro expidiéndoseles a cambio 

un certificado, el cual posteriormente cuando el depositante querfa recuperar su 

oro debfa presentar y con el pago de una tasa muy baja como importe del 

depósito se le regresaba su metal original. 

Este sistema con el uso y el tiempo fue evolucionando, de tal suerte que 

como primera modificación se encuentra la pérdida de la identidad del 

depositante, es decir, los certificados ya no eran a título nominativo, pues no 

incluían el nombre de la persona que depositaba. La segundo. modificación fue 
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muy importante pues se le dio las caracteristicas de moneda-papel ya que 

cuando se recogta el depósito realizado el metal, no tetúa que ser el mismo 

original que inicialmente se depositó. 

Con la pérdida de identidad de lo depositado y de lo nominativo de los 

documentos expedidos, éstos adquirieron las características de una especie de 

titulo al portador reuniendo este las características de moneda-papel. 

Estos Utulos fueron menos utilizados como moneda para pagar deudas o 

comprar cosas, la gente los fue aceptando hasta hacer de su uso algo 

generalizado pues sabfan que ese documento amparaba un depósito en metal 

que a su vez le daba valor. De esta forma la moneda-papel fue desplazando en su 

uso a la moneda-rneb\lica pues exisUa la confianza que dichos certificado ten.fan 

el respaldo con total confiabilidad en metal. 

Es importante sef\a.lar lo que cita la doctrina económica respecto de lo 

anterior pues hace una clasificación de este tipo de moneda, en primer lugar la 

~ ~t•tiva era aquél certificado de depóSito que expedfa una 

institución con10 comprobante de un depósito de metal y a su vez se subdividfa 

en la evolución de dos etapas: a) el depósito regul41r que ocurría cuando al 

. devolver lo depositado se entregaba el mismo metal y b) el depósito inwwular 

que se da con la evolución de este instrumento y que consiste en la pérdida de 

identidad de lo depositado restituyéndose nada más por objetos de la misma 

calidad y cantidad. Se dice que esta moneda representativa fue el antecedente de 

lo mo~ fúluciarúa, la cual la doctrina define como una promesa de pago 

suscrita por el instituto que- la emite de reembolsar: al portador, a la vista, en 
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moneda metálica patrón o en suma determinada. Actualmente la única moneda 

de papel fiduciaria es la moneda escritural o cheque. 

Paulatinamente el ptiblico comenzó a darse cuenta que el billete írnplic•ba 

más practicidad y comodidad en su manejo y que representaba la misma calidad 

en numerario de metal, asf como la garantfa del correspondiente respaldo 

metálico, lo que facilitó su aceptación y circulación sin dificultades,, af\adiéndole 

a ello que el billete era emitido por una institución bancaria y esto daba confianza 

de honradez y de solvencia. 

No se puede precisar una fecha exacta para el surgimiento de la función 

monetaria del billete, pero se pueden encontrar tres etapas en su evolución: la 

primera, la que realizan los Bancos y que no goza del carácter de moneda pues 

no tiene autorización del Estado; en la segunda etapa .. el billete se convierte en 

.moneda de curso legal y sus circulación es simultánea al de las monedas pero 

sigue siendo moneda secundaria y por último en la tercera etapa, el billete 

adquiere la importancia de moneda principal y desplaza a la moneda de metal y 

.aunque esta sigue teniendo valor legal el billete es el único con curso legal y 

poder liberatorio ilimitado. El billete en esta etapa es moneda única. 

EL PAPEi, MONEQA. 

Con el desarrollo de éstos instrumentos monetarios, la moneda-papel 

llegó a desernpef\ar una función muy importante en la evolución del comercio y 

de la economJa pero es aquf donde se descubre una particularidad en este 

instrumento. Con el t}crnpo se concluyó que el monto de los certificados 
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expedido por-las Casas de Custodia era igual al monto del metal depositado, en 

otras palabras que existía una perfecta relación entre lo depositado y los 

certificados circulantes, que a su vez llevaban la función de moneda. 

Es entonces cuando se pensó que se podla satisfacer la demanda de 

moneda, es decir, de certificados circulantes con un menor depósito de metal ya 

que se vio que el público en la 1t1ayorfa de las ocasiones no retiraba el numerario 

sino que resultaba más conveniente para sus operaciones el uso de los 

certificados .. En cambio mucha gente optaba por depositar ITletal a los Bancos, los 

cuales recibfan los certificados correspondientes. 

En esta etapa las llamadas Casas de Custodia cambiaron y se 

transformaron en los primeros Bancos., los cuales fueron los primeros que 

llevaron a cabo un caDlbio muy importante en la evolución de la moneda, fueron 

los primeros en expedir certificados sin una garantfa real depositada, aquf nace el 

concepto de moneda fiduciaria puesto que Jos bancos se creyeron la posibilidad 

de emitir notas bancarias en mayor número que el xnetal depositado en sus 

reservas, n1ás aún lo anterior fue resultado de que contemplaran la posibilidad 

de otorgar créditos, de ahí que pudieran einitir un número detenninado de notas 

de Banco destinadas a los prestarnos a empresarios e industriales que deseaban 

ampliar sus posibilidades de operación a cambio de una tasa de interés fijada, 

adicional, por concepto del prestamo principal. 

Fue asf como empezó a circular una cantidad creciente de moneda 

fiduciaria (sin respaldo metálico) como resultado de Ja adquisición de un crédito; 

circulaba en mayor número que inclusive la moneda metálica, como ya se señaló, 

en estas operaciones los empresarios y comerciantes obtuvieron una nueva 
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fuente de financiamiento que Jes permitió desarroUarse considerablemente en sus 

respectivas actividades de tal manera que ahora el comerciante podrta adquirir 

grandes vohimenes de mercancía y el industrial renovar y ampliar sus plantas 

productivas. 

Es conveniente anotar en este momento Ja importante düerencia que 

existfa en Jos dos tipos de rnoneda que se han descrito, pues caracterizan un 

Un.portante avance en el desarrollo monetario universal. 

En primer Jugar se encuentra Ja moneda constituida por certifiaulos de 

depósito, que eran documentos emitidos por las Casas de Guardia y Custodia y 

que representaban de manera igual y proporcional el valor y cantidad del 

numerario depositado y por tanto amparaban un valor exacto en metal. 

En segundo Jugar, la mon~da fiduciaria que como cita José Paschoal 

Rossetti: "erw. constituida por not1as IHr.11CGriRs emitidQ!I 11 partir de openiclona1 

de ct'61ito sin respaldo rnet.tlico".9 

Posteriormente por los grandes provechos que se o~tuvieron con Ja 

práctica de Ja adquisición de créditos, se dio una situación que conllevó a Ja 

decadencia y obJigó a su replanteamiento de Ja ocupación de esta mon~a. 

Los Bancos al ver el éxito obtenido con los e.réditos empezaron a emitir 

notas de Banco o moneda en grandes cantidades, en forma desproporcionada, de 

tal suerte que no se podía hacer frente a la operación de conversión en 



numerario. En otras palabras los billetes emitidos carecían de una garantía de 

conversión en metal de tal forma que el respaldo metálico era muy relativo y 

parcial. 

Lo anterior trajo graves problemas ya que cuando el pílblico impulsado 

por una desc:onfianza generalizada deseaba cambiar sus notas de banco o billetes 

por metal, los Bancos no podlan hacer frente a la responsabilidad de restituir el 

nurnerario porque sus reservas no eran suficientes. En este momento es cuando 

el sisteJna de nota bancaria o billete fiduciario se desmorona ya que quedó 

reducido a la creencia de que lo que circulaba era una simple tira de papel sin 

ningíln valor que la respaldara. 

"Los B"ncos ""bf"n llegado a operar con perfección, prudenci" y 

seguridall, tksf'Nh de muchos errores y dificultades. Una comisión real despNés 

.U ttaliz"r un anAlisis del sistema en el Siglo XIX observó que en 1793 m4s de 

100 Bancos ing"'5es habían quebrado y de los periodos de 1810 a 1817 -.is de 600 

Bancos INllrlan cerrada SllB apenacfanes. "• 

Como consecuencia del desorden y el peligro que se generaba, las 

autoridades optaron por reglamentar la emisión de estas notas bancarias y 

después de un esfuerzo por parte del Estado, fue como surgió la idea de que la 

emisión de billetes deberla ser a cargo de un BANCO CENTRAL y a que asi se 

otorgaba al billete una credibilidad absoluta y un valor nuevamente equivalente 

en reservas proporcionales, posteriormente existió una imposición de la 

obligatoriedad de usar este tipo de instrumentos monetarios y por ser 

6'bld9m. 
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garantizada por Ja ley, en esta ocasión se inició el empleó y desarrollo de lo que 

actualmente se conoce como EL BILLETE DE BANCO. 

Ludwing Von Mises define al papel moneda como: "la mo-.la lle ,,..~, 

im:owuerHbk nt metal, es lkcir, 'llU! suprime al portador el derecho lle exigir lkl 

1 ... ut11.t"a eMúor ~1 ttnnbot.o de la •oneá nsel'41liai"." 

J..2.. FYNCIONES QE LA MQNEPA,, 

A Jo largo de Ja historia el ser humano buscó un objeto que sirviera como 

medio de cambio, encontrando asf el dinero y la moneda, los cuales tuvieron un 

desarrollo paulatino pero firme en la historia del desarrollo económico y social 

del ser hu.ntano. Este desarrollo culmina de tal forma que en la actualidad 

contamos con esos instrumentos. 

El dinero en la actualidad ha logrado un lugar muy importante en las 

actividades cambiarlas del hombre, indudablemente esta importancia· se debe a 

.Jas funciones que desernpefta y que lleva impUcitas como son: que es un 

instrumento de intercambio o medio de pago, es un instrumento para la 

denoJllinación común de Jos valores y por últllno es un instrumento para la 

reserva de valores. 

Es conveniente precisar el porque se le atribuyen a la moneda estas 

funciones o facultades, se dice que tiene 111 función de instrumento de a:irnbio o 

rnellio de pago, Jo cual de alguna forma es evidente puesto que desde Ja 

7von Mlaea, Lua-tng. Curso de Teorfa Monetmrta y del CAlcfito.Ob. CtL Pég. 34, 
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antigüedad existieron instnunentos con esta finalidad, es decir, la moneda 

funciona como intennediario de operaciones de cambio ya que tiene 

caracterfsticas como son la aceptación generaJizada.. la confianza en su poder 

liberatorio y un respaldo de valor reaJ, por ello es el instrumento idóneo para 

fungir coDlO medio de pago,. facilitando e impulsando Jas operaciones cotidianas 

de menor a inacro escala. 

Es 11n i1Ulrlln1111to INIM lo 4erionrinaci6n comaín de los volares, ya que se 

pueden expresar de manera homogénea precios y valores, siendo el precio una 

expresión del valor de fas cosas, el cual se expresa en dinero permitiendo realizar 

todo tipo de operaciones y actividades. 

"Desde su fornui rnAM prlttt.itivo lo moneda no sólo funcionó como 

ifl.Stnlmntto de CR"'bio, sino 'l"e sirvió t111nbi#n porR. inlli01ar los precios, 

•i"'1'liflauulo b& hnrR de C4k:Olhar Id relRci6n en IR CllRI cierlR mera11ncf11 potlrlR 

aer intercambúulla por otni".• 

Es instrumento pdf'll IR rPSerf:IR de valores, Puesto que para hacer un 

intercambio y recibir a cambio del bien, dinero,, se requiere que este tenga un 

valor. Significa liquidez por excelencia y poder liberatorio ilinütado, por tanto 

únplica un poder adquisitivo no ejercido y esto otorga libertad al que lo posee. 

Por otro lado funge corno rese"7R de valor, por implicar un poder 

adquisitivo, un poder de compra de satist'actores, "como citR Keynes: constituye 

un puente cmtre el pRSRdo, el present~ y el futuro". 9 
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En ocasiones esta caracterfstica de ser reserva de valor se ve sujeta a 

variaciones puesto que ntonedas que son afectadas por crisis inflacionarias 

disminuyen su poder adquisitivo, la moneda llega a sufrir el deterioro en su 

valor pues con la i.Júlación el valor que representa el dinero disminuye .. de tal 

manera que si en una fecha determinada el poder adquisitivo es igual a 100 

posteriol'Ulellte de un golpe inflacionario el valor adquisitivo de la moneda 

podrá ser de 50. 

Esta característica de la ntoneda anima a los poseédores a depositar el 

dinero, entre las principales razones se encuenb"a el de las transacciones, ya se 

dijo es resultado de que el dinero al tener poder liberatorio e intermediario 

cambiarlo se puedan adquirir con él satisfactores, ya que sirve de enlace entre las 

necesidades inateriales y Jos bienes y servicios, otra razón importante es Ja 

pr~aución,. puesto que al gozar de liquidez o poder liberatorio se pueden hacer 

frente a situaciones futuras. 

Algunos autores sostienen que también tiene Ja función de ser un patrón 

de pagos diferidos, para lo cual se considera que esta característica se incluye en 

la de. reserva de valor, ya que Ja moneda funge como un medio de pago para 

obligaciones a cubrir en el futuro y por tanto Jo que se trata de decir es que la 

moneda tiene la finalidad de guardar valor por lo que implica la posibilidad de 

hacer efectivo el valor para cubrir necesidades futuras. 
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J .J MEQIQS Dij PAGQ EN LAS ACTUALES ECQNOMiAS. 

En la actualidad en los sistemas económicos de los paises existen medios 

con los que son posibles realizar operaciones comerciales y bancarias, es decir, 

existen varias formas con las que se pueden cubrir los costos de los bienes, 

servicios y de las operaciones que por el desarrollo y avances de la huinanidad 

de este tientpo requieren. 

De tal suerte que es importante seflalar los medios de pago que existen, 

con sus caractertsticas y funcionamiento para tal efecto resulta necesario 

esquenMltizarlos de la forma que sigue: 

!moneda 

J. Efectivo 

!papel moneda 

:Z. Cheque - dJnau eecritural 

3. c ..... 1-daa - ldep6aitoa en ahonoa (cortoyl-so 

plazo) 

lcerlificadoa de depósito 

11-aa de cambio 

11-.. Inmobiliaria. 

C. Dinero Electrónico. Constituido por las cargas y descargas financieras 

a travñ de programas aplicados en computadoras como son CASH-
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WINDOWS, ISO 900 y otrOll aiatema• utilizados por vfa electrónica como el 

INTERNET. 

Resulta importante hacer notar que de los medios de pago que se 

describen en este esquell\a algunos de ellos tienen mayor preferencia que otros 

por sus características, como es el caso de la moneda escritura! constituida 

primordialmente por depósitos en cuenta de cheques, ya que por las 

caracterfsticas que en su momento se señalaran, este medio de pago ha resultado 

ser el 11\ás eficaz por su practicidad y seguridad para grandes volúnlenes de 

operaciones y para la rapidez de Jos intercambios. Esto sin duda, como algunos 

autores afirman, es en función del desarrollo del sistema económico de un pafs 

determinado, ya que a raíz de este desarrollo, algunos medios de pago como el 

citado tienen mayor preferencia en los paises desarrollados que en los 

subd.esarrollados, dado que se ha investigado que en los primeros las 

operaciones con moneda escritura! ascienden a un 80 u 85% manteniendo el 

efectivo un porcentaje menor y reservado para operaciones de menor grado y 

escala. 

Es conveniente entender y describir de que fonna están constituidos y 

sobre todo la naturaleza de cada u.no de éstos instrumentos. 

ELEfEc;nyo 

En México, este medio de pago está constituido por todas las monedas 

metálicas y todo el papel moneda circulante y que en la actualidad lo conforman 
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las monedas de 5, 10, 20 y 50 centavos; 1, 2, 5, 10 y 20 pesos y billetes de 10, 20, 

so. 100. 200. y 500 pesos. 

El efectivo tiene caracterlsticas ya descritas, entre ellas existen dos 

fundamentales: el poder liberatorio ilimitado y que representa la liquidez por 

excelencia. 

Esta clase de dinero posee dos tipos de valor: 

•> El v1alor NOtnilUll es aquél que viene inscrito o señalado expresamente 

en la moneda o billete y que es propiaJnente un valor simbólico. 

b) El valor rw1l es el c~sto que Ja moneda tiene en metal, en mano de obra 

y gasto de producción. 

En sf lo que respalda el valor es la reserva monetaria que según el pafs de 

que se trate, varfa en la manera de como esta integrada, siendo el caso de México, 

que se constituye por plata, efectivo, divisas y la participación del Fondo 

Monetario lnten\ilCional. 

En algunas economías el efectivo es empleado para realizar operaciones 

D'\enores, es decir, que no impliquen el manejo de grandes cantidades pues se 

dice que su u.so, antiguamente conllevaba facilidad y significaba rapidez y 

eficacia en las transacciones, actuahn.ente resulta inconveniente transportar y en 

general operar grandes cantidades de dinero liquido. 
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MQNEQA ESCRQVBAL. 

Este segundo tipo de medio de pago está constituido por Jos depósitos en 

cuenta de cheques. 

El cheque ha cobrado mucha importancia en Ja actualidad ya que ha sido 

considerado t:amhién como dinero, pero con la caractedstica de contar con 

determina.das ventajas como son el ser el instrumento ideal para realizar pagos 

de operaciones conierciales y financieras de gran escala, ya que ha resultado ser 

un instrumento de gran manejo y de gran seguridad pues su uso otorga gran 

versatilidad y se ha llegado a decir que el ntlmero de depósitos en cuentas de 

cheques supera el número de depósitos en efectivo. 

Es Unportante hacer notar que el cheque no serfa considerado como 

moneda o medio de pago si no fuera por la aceptación generalizada de su uso, 

como también no seña considerado como dinero sl estos depósitos al momento 

deseado no fueran convertidos en efectivo. 

En algunos pafses generalm.ente tenedores de una econornta desarrollada 

se prefiere por el ptíblico la utilización de Jos cheques como medio de pago y 

como ya se mencionó con mayor raz6n en operaciones de grandes d~ensiones, 

produciendo que el efectivo sea solamente empleado para transacciones 

pequeñas. 

Este nuevo instrumento, comenzó a tomar gran importancia pues con su 

sistema tan simple, consistente en un juego de escrituras, cargando y abonando 

en cuentas de los particulares en Jos bancos, fue tomando cada vez más 
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importancia sobre todo a fines del Siglo XIX y principios del siglo XX 

inicialmente en Inglaterra y Estados Unidos. Hubo dificultades para determinar 

la naturaleza de este medio de pago pues se decía que cuando en alguna 

operación se realizaba sin intervenir el efectivo constituido por las monedas 

rnetAlicas o el papel moneda entonces se realizaba un pago sin monedti1 forrnando 

esto un criterio en contraposición de Jos que afirmaban que este medio de pago 

deberfa recibir el nombre de: "11inero". Por estos criterios existieron controversias 

y fue el economista Maurice Ansiaux quien propuso el nombre de "moned,. 

~tund" y que consistía en "1nu1 •ustitución de la entrega e/ectivi:& de moneda 

""'tiori4al por"" JIW/lo de ncrltunu".1º 

CQNCEPTQ QE CQEQYE. 

E maestro De Pina Vara lo define as!: "El clu!que es un titulo d., cñdito 

nofNilUltivo y •l portlUlor 9111 contiene l.z orden incondicion11l 44? pGga'r a la vista 

.,,,,. • .,,,... deternli..-bl de din.rro ezp.rdido a cargo de una institución de cñdito 

por lfllinl tfnle en el,,. forulos de los lfMe puede disponer de esafor..... "" 

IMPQRTANC:IA X BJNClóN QEL CHEQUE, 

Corno anteriormente se ha señalado, la importancia del cheque radica en 

ser un efectivo instrumento de pago y en consecuencia en ocasiones sustituye 

económicamente al dinero, pero es importante señalar desde un punto de vista 

1 º1bldem. 
110o Pina Vara, Rafael. Derecho Mercantil Mexlcano.Ed. POJTUa. 23• De. M61dco, 1992. Pc\g.377. 
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legal, su efecto al ser utilizado como medio de pago de tal fonna que cuando un 

deudor cubre su deuda al acreedor con un cheque, este no se libera de su 

obligación con la simple entrega del titulo de crédito pues carece de poder 

liberatorio ilimitado y por consi~iente se deriva que el cheque no es un medio 

de pago i .. ol11to sino constituye un medio de pago i11Solvnul.o, por tanto el 

deudor quedará liberado de su obligación con su acreedor al momento que esta 

orden de pago se haga efectiva con su cobro. 

La efectividad de este medio de pago entre sus principales caractedsticas 

y ventajas es que evita la circulación y riesgo del efectivo de la monec;la metálica 

o papel moneda, entre estas ventajas, aún ntás importante, esta la de que produce 

la disminución de circulante e inclusive por esta caracterlstica se ha dicho que 

este inst::nunento funge como billete de Banco. También se puede notar que la 

disminución del circulante se da, pues facilita los pagos po; compensación que 

tienen la naturaleza de ser operaciones contables. 

El uso del cheque genera la concentración de grandes cantidades de 

.dinero en depósitos del Banco, teniendo esto como resultado que por virtud de 

una rnayor capacidad en otorgamiento de créditos se genera un mayor impulso 

no sólo a tas reservas que sostienen el sistema monetario y crediticio, sino 

también un mayor apoyo en la infraestrucnira industrial de ta planta productiva 

del pafs y de igual forma generando mayor posibilidad de intercambio de 

operaciones financieras con una repercusión positiva en el desarrollo del pats. 
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BEOWsrrps FQRMALES QEL CHEQUE. 

El articulo 176 de la Ley General de Tltulos y Operaciones do; Crédito 

seftala las características y requisitos que debe cubrir el cheque: 

!U. LA MJ;NCION DE SER CHEQUE. Esta mención debe estar impresa en el 

docuJnento. 

bl LA. FECHA DE EXPEDICIÓN. La cual debe de ser integrada por el dfa, mes y 

afio en el cual se expide; este requisito es de vital importancia pues depende de él 

la validez del documento, la comprobación del pagO y la capacidad del Jibrador 

al emitirlo. 

e) LA ORDEN INCONDICIONAL DE PACO. Se hace la referencia a la orden de 

pagar detenn.inada suma de dinero y tiene la característica de ser incondicional, 

esto es, sin restricciones. 

lf) EL NOMBRE DEL LIBRADO. Debe incluir de manera expresa el nombre de 

Ja institución bancaria que emitió el talonario de cheques y que funge como 

corn.probante de Ja existencia de un depósito en efectivo en cuenta de cheques, 

que constituye en sf Ja moneda escrih.lral. 

e> LA FlllMA DEL LIBRADOR.. Este requisito es vital para la efectividad del 

uso de este rraedio de pago pues se considera que la firma es la autorización o el 

consentiJTliento que recae sobre la orden de pago constituida por el cheque y que 

le dará poder liberatorio a su buen cobro. La firma puede ser de persona física o 

moral y debe ser original de puf\o y letra de quien Ja emite. 
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o EL LUGAR DE EXPEDICIÓN.. Este requisito tiene las consecuencias de 

determinar los plazos de pago de plaza a plaza. En segundo lugar con los plazos 

de prescripción y en tercer lugar puede determinar la aplicación de leyes 

extranjeras dependiendo el lugar de expedición y de cobro. 

LA CIBSVJ Ag(>N y 1 AH FQBMAS ESPECIALf,S QEL QWQJJE. 

El articulo 17'9 de la Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito. 

seftala tres tipos de circulación del cheque: 

:l..·.-'-"'.H~.,,.Jj~~ Son aquellos en Jos cuales se encuentra de manera 

escrita y manifiesta el nombre de la persona a favor de quien se expiden. 

~.i!>J.P-9Jllt,1!~, Se caracterizan por los siguientes requisitos: cuando en su 

texto no indique a favor de quien se expide y aden\45 expresamente seftale la 

leyenda "111 porbulor"; cuando se expidan a favor de una persona determinada y 

adenlAs contenga la cl4usula "al portador" y por óltimo cuando no se indique a 

favor de quien se expide ni .contenga la cláusula 11al portador". Este documento 

circula con la simple entrega del mismo a persona determinada pues el titular del 

derecho que ampara el documento es aquél quien lo porta. 

~-.NC1.~'9J~ Es un cheque nominativo por ser expedido a favor de 

persona detenninada y cuyo nombre consta por escrito en el documento, este no 

puede ser transnútido por endoso sino solamente en forma con los efectos de una 
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cesión ordinaria y tiene Ja caracterf.stica de tener en el texto del docuD'\ellto Ja 

cláusula: "No• ha o'f'llen", "110 aegociable" u otra equivalente. 

El articulo 201 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, 

setlala dos modalidades del cheque no negociable Ja prlñiera es el· cheque· no 

negociable por voluntad del Jibrai:ior, debiendo expresar las clausulas 

anterionnente mencionadas y en segundo lugar Jos cheques no negociables por 

disposición de la ley y &ólo podrAn ser endosadas a una institución de crédito. 

La ley consagra la existencia de formas de cheque especiales. Una vez 

descritas las fonna.s de circuJación de las tniSITlaS conviene describir estas fonl'\AS 

especiales del titulo: 

,.) El e"""' crratf4o. Es aquél que el librador o el tenedor del documento 

cruzan con dos lineas paralelas trazadas en el anverso del documento y que 

signüica que podr4 ser únicamente cobrado por una institución de crédito (art. 

1.97), de igual fonna se seftaJan dos fonnas de cruzamiento de los cheques: la 

.a--1. cwondo únicamente se trazan las Uneas paralelas en el anverso del 

documento sin ninguna ob'a anotación significando esto cotno ya se mencionó 

que puede ser cobrado por cualquier institución de crédito y la fonna -pw:úil, 

consiste en que se tracen las dos Jtneas paralelas en el anverso del documento .. 

con Ja particularidad que entre esas lineas se escriba el nombre de una institución 

de crédito determinada seftal4ndose asf que este docwnento sólo podrá ser 

cobrado en esa institución de crédito. 

b) El clwgw eam abo110 m eumta. Se encuentra reglamentado en el 

artículo 198, es aquél en que el librador o el tenedor prohiben su pago.en efectivo 
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seftalándolo expresamente mediante Ja inserción en el mismo documento de Ja 

cláusula: ••par11 •bono ai CIU!lf~• "'. Esto significa que el importe del documento no 

podrá ser cobrado en efectivo y que dicho vaJor o importe en virtud del cheque 

se podrá depositar en cualquier institución de crédito, Ja cual sólo podrá abonar 

e) importe del ntismo en la cuenta que lleve o abra en favor del tenedor. 

e) El clw911e cerlifig«do. Este título de crédito implica que el librador 

declare expresamente que existen fondos suficientes para su pago. Dicha 

certificación no puede ser parcia] y se realiza incluyendo en el documento las 

palabras: "visto lnle110'', otras equivalentes o la simple finna del librado. No es 

negociable y asimismo Ja certificación no puede extenderse a cheques al 

portador. 

J) El chfttue de coi"- Este medio de pago no puede ser emitido a cargo del 

mismo librador y por tanto no se puede hablar de una orden de pago dirigida al 

librado, sino que reviste una promesa de pago del librador; la ley establece que 

pueden existir excepciones en las cuales se pueda emitir un documento a favor 

_del mismo librador, esta excepción se Uan\a el cheq11' de cojo, Jos cuales son 

aquellos expedidos por instituciones de crédito a cargo de sus propias 

dependencias tal como lo fundamenta el artfculo 200. 

e> El chegue lle vioiqo. Son aquellos que el librador expide a su propio 

cargo y que pueden ser cobrados en la institución principal o en sucursales que 

se tenga de la misma. Este documento se diferencia de los anteriores por las 

siguientes caracterfsticas: 1° deben ser nominativos, 2º se establece en el sistema 

de doble firma como seguridad en caso de robo o extravió, 3° no se especifica en 

él fecha para su cobro, &º es expedido por el librador a su cargo y 5° el no pago, 
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faculta para pedir al librador el reembolso del importe del cheque· así como 

indernni:zación por daft.os y perjuicios. 

QPEQCIQNf.S BEALIZAQAS CQN LA MQNEDA ESCBITURAL 

La moneda escritura), como ya se mencionó,. tiene Ja característica que 

excluye o evita Ja utilización de efectivo y por tanto únicamente permite Ja 

utilización de documentos para las operaciones que así Jo exijan. 

Para realizar pagos u operaciones mediante moneda escritura) entre 

instituciones de crédito existen dos tipos de operaciones: 

7. 0 El tras,,.so o trransfereneúL Consiste en que una institución de crédito 

poseedora de dos cuentas de cheques,. una correspondiente al acreedor y otra al 

deudor; al momento de que este último realiza un pago al acreedor; al ser una 

institución de crédito la tenedora de Jos depósitos en cuenta de cheques de 

ambos, lo único que realiza es descontar de la cuenta del deudor la suma 

correspondiente al valor del documento y depositarla en la cuenta del acreedor,. 

efectuándose de esta fonna un pago por documentos sin la necesidad de que 

intervenga el efectivo y realizando la principal función de la moneda escritural. 

2• L• compens1ici6n.. Es de igual forma que Ja anterior .. una operación con 

d0CUD1.entos en donde no interviene la utilización de efectivo .. inicialmente es una 

operación de realización diaria en la que existe una reunión de representantes de 

las instituciones de crédito, los que de manera individual realizarán un cómputo 

del total de documentos recibidos y su importe con Ja finalidad de obtener ya sea 
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un saldo positivo o uno negativo, estableciendo asf un resultado concreto en 

todos los créditos o adeudos, procediendo a cubrirse entre eJJos. 

LA. CUASJMONEQA. 

La cuasimoneda es actualmente un nuevo tipo de moneda resultado de la 

evolución de los instrumentos de pago y de los sistemas de intercainbio y 

económicos, y consiste "en 11n conjunto de determinados activos financieros 

tnantenidos por la gente, que en fanción de su elevado grado tle liquidez se 

considero como cuasimoneda".12 

Debemos entender que Jos activos se diferencian unos de otros por su 

grado de liquidez. De tal manera que el efectivo constituye Ja liquidez por 

excelencia, sin embargo en las econonúas modernas y avanzadas existen los 

activos ya mencionados que no son monetarios, pero destacan porque a pesar de 

esto tienen a]to índice de liquidez, es decir, no son activos que integran medios 

de pago del sistema, pero que pueden ser transformados rápidamente en 

.moneda con bajo riesgo y casi siempre sin p~rdida de va]or. 

En pocas palabras la cuasimoneda son aquellos valores no monetarios de 

alta liquidez. 

En México como en muchos paises Ja cuasimoneda esta representada por: 

121bldem. 
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ESTA 
SALIR 

TESIS 
DE LA 

Nft DEIE 
B\!lUOTECA 

ANllll•I• Econ6mlco-Funclonat del Dinero. 

1. Depósitos Irregulares de Dinero a Plazo Fijo. 

2.. Depósitos de Ahorro. 

3. Depósitos en mesa de dinero. 

4. Obligaciones Bancarias. 

4.J.. Obligaciones Hipotecarias. Cédulas o Bonos Hipotecarios. 

4.2.. Obligaciones Industriales o Comerciales. Bonos Financieros. 

S. Obligaciones gubernamentales. Bonos de la Deuda Pública. 

6.. Repartos. Acciones. 

7. Pagaré. 

8. UDIS. 

Una vez citados cada uno de los instrumentos, conviene analizar de 

manera general a Jos mismos. 

1. Depósite IH'eg!!lar de Dinero a Plail!!a :l::ü!!· "Este i11stru1nento consiste 

tl!n aquél contrato mediante el cual el inversionista entrega su dinero al Banco y 

este se compromete a pagar 11n interés fijo, dura11tc un plazo fijo. El Banco se 

oblig• Mnica.mente a restituir el dinero y los i11tereses en las condiciones 

1111Corrl.lulas en el contrata. El inversionishi por su parle se obliga a entregar su 

dilferO con IQ úniCR condición de no retirarlo ni solicitarlo antes del plazo 

conPenido".13 

Este instrumento implica un depósito con las siguientes características: 

D Es irregular. 

13oavaloa Mejla, cartos Felipe. eerecho Bancario)' del Cr6dito. Ed. Harta. México, 1992. Pégs. 306-307. 
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º En efectivo o en documentos cobrables a la vista .. 

ª Ketirable a plazo fijo. 

ª Translativo de propiedad-

º Oneroso para el BiUtco, ya que debe pagar un interés detenninado. 

Esta operación se documenta mediante los comprobantes que la 

institución emita. La Ley de Instituciones de Crédito establece que "~stos 

depósitos est41n:in representados por certificados que serdn títulos de crédito y 

producirá.11 acción ejecutiv11 respecto de la emisora previo requerimiento de pago 

ante fedatario público".1• 

Cabe hacer mención respecto a la diferencia entre ahorradores e 

inversionistas, la cual consiste en que si bien, el dinero depositado es un ahorro 

no esta depositado en una cuenta de ahorros sino en una cuenta de inversión que 

lo convierte en partícipe directo de la expansión económica del país. 

2- Pepéaite de ~- "Consiste en la forma tradicional y más antigua 

.de deposi~ar en Bancos, el excedente de 11.aberes monetarios 11.el gran público".'15 

Esta figura se caracteriza por: 

0 Es un depósito regular. 

0 Es en efectivo o en documentos cobrables a la vista. 

0 Es retirable previo aviso y según cada reglamento, puede retirarse a la 

vista hasta determillildo porcentaje. 

1-40b. CIL D~aloe Mejla. carios. Pég. 308. 
15'bldem. 
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0 Es un depósito traslativo de la propiedad .. 

ª Ea un dep6sito oneroso para el Banco. 

Se afirma que su definición legal es la que sigue: 

Es un depósito bancario de dinero con interés capitalizable. Hay que 

advertir que los Bancos que capten este tipo de depósitos deben realizar un 

reglamento que se denomina "condiciones generales"~ en el cual constarán las 

reglas respecto a: 1.0 términos para el retiro de depósitos; 2° intervalos entre las 

distintas disposiciones y plazos de los preavisos; 3° modo de efectuar pagos; 4° el 

abono de intereses y la forma de computarlos; 5° demás disposiciones de 

estímulos al ahorrador. 

Según este reglamento la institución de crédito tiene las obligaciones 

siguientes: 

• Debe pagar al depositante un porcentaje anual. 

• 'Deben proporcionar al cuentahabiente una libreta en donde se anote el saldo 

de la cuenta conforme a retiros y depósitos efectuados. 

• Las libretas son titulas ejecutivos contra el banco. 

3. l>epéaile11 en ftH!!Sa de dinere. El montaje: .. El depósito de dinero o 

tftulos funK!bles que realiza un depositante en la mesa de diriero, lo lrace 

únicamente confines de inversión y no de aliorro".16 

1~bldem. 
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Esta figura se caracteriza por: 

º Es un depóaito regular .. 

º En efectivo o en documentos contables a la vista .. 

0 Virtualmente retirable a la vista, pues es necesario pedir la venta de los 

títulos adquiridos sólo con veinticuatro horas de anticipación.. 

0 No es depósito oneroso para el banco, ya que el interés que se paga al 

depositante ea pagado por las fluctuaciones del mercado de valores .. 

Conviene advertir que esta figura implica las siguientes caractcrfsticas: 

- El cliente de un banco le entrega dinero o cheques. 

- Con el dinero y los tftulos depositados por su cliente, el banco adquiere 

mercancía bursátil, por cuenta del cliente. 

- Esa mercancía bursátil (bonos, cetes, etc.) es revendida por el banco, lo hace 

valer .. etc. también por cuenta del cliente. 

- La mercanda bursátil no se deposita en el banco, sino en el INDEV AL. 

- Con base en el contrato de depósito, el cliente retira su dinero en un acto o 

parcialmente. 

4. Ohlisaeiene• ll••Haftaa. Esta figura consiste en una actividad en la cual 

"El banco emisor recibe dinero del público que adquiere las obligaciones que 

hR endtido, el banco adquiere la propiedad y disposición de éstos capitales y 

a cambio de esta prestación en dinero, los suscriptores obtendrán una 

contraprestación diferid.a en el tiempo".17 

17Rodr1gueZ y Rodrigue%. .Joaquln. Derecho Mercantil Mexicano. Ed. POfT'U:I. M6Xloo. 1985. Pég. 164. 
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Conviene diferenciar entre obligaciones de una Sociedad Anónima y una 

Institución de Crédito autorizada. La Sociedad Anónima emite obligaciones con 

la finalidad de hacerse de capital que destinará. al mejor cumplimiento de su 

objeto socia], en cambio la Institución de Crédito autorizada realiza esta 

actividad como profesional, es decir,. el objeto del banco tiene contemplado la 

emisión de obligaciones. 

Dentro de las obligaciones bancarias existen dos tipos de estas, las 

primeras tienen como base un crédito territorial y las segundas obligaciones 

comerciales e industriales tienen como base el crédito industrial o comercial. 

Es decir, las obligaciones hipotecarias tienen como garantía bienes 

muebles y las obligaciones comerciales e industriales se garantizan por créditos y 

documentos derivados de actividades de una empresa . 

... 1.. 9.\J'Jjg•~j~~-~~-~Jp~t.t:~~-i!-11i· Estos documentos se dividen en: 

a) ~~~- J:tjP.c;>,~c;~m- "Los cuides son obligaciones emitidRs por una 

institución de crédito hipotecario, con gar11ntla preferente sobre créditos 

hipotecarlos, constituidos a.favor de la misma. o sobre ciertos bienes".18 

,.Son obligaciones ya que los bo11os hipotecarios son docu1nentos 

representativos de fracciones de crédito colectivo concedido a la nnisora ... 19 

18ob. OL Rodriguez y Rodrtguez • .Joaquln. Pég, 245. 
191bldem. 
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b) ~~im;I.~'~-~ J:1j.P.9.t~t;ilri~1!~ "Son obligaciones emitidas por lnstit-Mciones de 

Crédito con la garantla de un" hipoteca directa constituida por el acreditada. 

Quien requiere un crédito iacaule 111 Banco hipotecorio que le proporcio'"1. el 

dinero que necesita; el cual no serA entregado sino l1asta no tener la garantla 

suficiente, es decir, el Banco da el dinero que h11. obtenido de sus clientes con 

dícl10 fin: el de i11vertirlo, pero no lo liace sino Iras ta que el acreditodo lua dado 

garantl11 suficiente representada por liipotecas constituidas a f11vor de l11s 

personRs que proporcionen el di11ero 0 .20 

4.2. Qf?Jjg~~-'!=!~-~~- -•~.4M•h"~ii.l~1!. x. -~qm~!"~.i~~~~- .C~.Qnc:»11 .. fi~~n~i~J:Q'~)- Es 

aquél que se concede para el fomento de industria y comercio, por lo que fundan 

empresas o bien proporcionan dinero a las que asf lo requieran. 

Estos Utu.los son enútidos, toda vez que el suministro de recursos del que 

hablamos no es posible realizarlo con el capital de la Institución Financiera por lo 

que requieren de hacerse de recursos del público en general y respaldando estos 

capitales otorgados a la Institución por el público mediante obligaciones o bonos 

.financieros por los que pagan un interés regular. 

S. Ohligaeiol!e& Cu.l!e•MlfteRyles+ Re11os de la deuda ~- (CETES, 

SONDES, TESOBONOS, BORES, AJUST ABONOS, ETC.) Estos instrumentos son 

estudiados en el capitulo tercero de este análisis. 

6. El ~· Es una operación mediante la cual el reportado transfiere en 

propiedad al reportador tftulos de crédito de una especie determinada, por un 

201bldem. 
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precio también determinado asumiendo el reportador la obligación de transferir 

al reportado, cuando transcurra un tiempo que se fija en el contrato, la propiedad 

de los mismos u otros tftulos de la misma especie contra el pago de un precio,. 

más un premio. 

7 .. ~ El pagaré al igual que Ja letra de cambio, independientemente de 

las diferencias no sustanciales entre ellos, constituyen la cuasimoneda, pues son 

instrutnentos que como la ley la doctrina señalan, son constituidos por un valor 

real que les da la naturaleza con la que se conciben, es decir, son cuasidinero. 

Son títulos de crédito que implican una piomesa de pago a cargo del 

girador en favor de otra persona denominada girado y que debe contener en el 

propio documento: •) Ja mención de ser pagaré, b) Ja promesa incondicional de 

pagar una suma de dinero, e) el nombre de la persona ha quien ha de pagarse, d) 

el lugar y la época de pago, e) la fecha y el lugar en que suscribe el documento, f) 

la firma del suscriptor o de la persona que firme a su ruego o en su nombre. 

8. UDIS .. Se publicó en el Diario Oficial de Ja Federación la puesta en vigor 

de un nuevo instrumento denominado UNIDAD DE INVERSIÓN (UDIS), Ja 

cual fue resultado de las medidas macroeconómicas tomadas por el Gobierno de 

México y por el Banco de México con Ja finalidad de hacer frente a las 

disparadas variaciones inflacionarias y devaluatorias ya que con este 

instnunento, el pequei'io o grande inversionista podría lograr en su invei-sión no 

sólo un interés fijo sino también réditos igualmente proporcionales aJ nivel 

inflacionario registrado en una fecha determinada. 
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Las unidades de inversión son unidades de cuenta que se utilizan como 

un sistema de referencia para realizar algunas operaciones financieras .. bancarias 

y comerciales. Se aplican para conocer el valor real del dinero en operaciones a 

plazo, ya sea de inversión o de crédito. 

Esta nueva figura es tainbién considerada corno cuasimoneda pues su 

utilización implica una compraventa y que del resultado de esta son adquiridas 

las unidades constituidas por el dinero invertido en su compra. 

De igual forma como se advirtió en la definición y como se indicará a 

continuación, también existe la función de los plazos.. al final de los cuales 

dependiendo de algunas modalidades el dinero o la inversión en UDIS se 

transforma en liquidez que puede ser manejada de determinadas maneras. 

El día 4 de Abril de 1.995, fecha en que salió al mercado bancario, se 

estableció que el valor era de N$1.00, el cual ha venido incrementándose 

proporcionalmente con la inflación registrada por el Banco de México. 

Esta figura surgió con el fin de hacer frente a las consecuencias de la 

inflación, es decir, un instrumento que proteja el valor del dinero y sus ganancias 

contra el aumento generalizado y sostenido de los precios. 

El valor de Jos UOIS, ha venido incrementándose según la inflación, es 

importante señalar los elementos y Ja forma en como esta figura se va 

actualizando y repercutiendo en el valor del dinero. 
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Los UDIS deben actualizarse en función del índice nacional de precios al 

consumidor (INPC), el cual es logrado por el Banco de México al recopilar 

mensualmente 170 mil cotizaciones diferentes de 46 ciudades del pafs sobre Jos 

precios de 1600 artículos y servicios específicos. A partir de ahí se inicia una 

ponderación de los precios en función de un determinado consumo familiar. Este 

índice nacional de precios es calculado quincenal y mensualmente por tanto de 

igual manera se determinará la variación del valor de cada unidad de inversión, 

para lo cual el punto de relación del índice nacional de precios al consumidor con 

los UDIS es que el Banco de México utiliza la información ocurrida en los 15 días 

anteriores y este pronóstico será el que determine el valor de las unidades en 

función de la inflación para la quincena posterior. 

Esta cotización se dará a conocer en al Diario Oficial de Ja Federación dos 

veces al mes, la primera es publicada a más tardar el dfa 10 de cada mes 

incJuyendo la cotización del UDI para cada dfa del 11 al 25 del mismo mes. La 

segunda publicación será a más tardar el día 25 del mes, incluyendo el valor de 

estas unidades de los días del 26 al 10 del siguiente mes. 

La manera práctica del cálculo del valor de esta cuasimoneda, es como 

sigue: 

(inversión inicial en UDIS x tasa anual x plazo elegido)/ la anualidad e: 

intereses en UDIS. 
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Existen dos formas de inversión en UDIS o dos modalidades de esta 

cuasimoneda: 

1 .. EL PAGARE EN UDJS. Es un depósito a plazo fijo con tasa de interés 

fija y pago de intereses al vencimiento, la cual es calculada de la forma descrita, 

es decir: 

( 1 i-UDIS x tasa anual x plazo)/ la anualidad = intereses en UDIS. 

En esta modalidad, la institución bancaria girará. o emitirá un pagaré (de 

aquí su· nombre) que ampara la inversión inicial de los UDIS más el rédito o 

ganancia extra que generará la inversión. 

Conviene subrayar que este resultado de los intereses generados en UDIS 

son convertidos en una cifra real neta en porcentajes de ganancias. 

2.. CERTIFICADO DE DEPQSITO EN UDIS. Es un depósito a plazo fijo 

_con tasa de interés fija y pago de intereses mensual. Este certificado de depósito 

tiene un rendimiento liquidable por mensualidades vencidas y la forma de 

obtenerse es la que sigue: 

Rendimiento mensual en UDIS •valor de unidad= Rendimiento en pesos. 

De esta forma, esta inversión se respalda por un recibo de depósito 

otorgado al inversionista, que ampara el valor total de la inversión en UDIS más 

los rendimientos mensuales; en este se detalla el calendario y el monto de los 

rendimientos en UDIS que se pagarán mensualmente. 
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CARACTERtSTICAS DE LOS UDIS: 

El monto núnimo de inversión son de 2,000 UDIS o su equivalente en pesos. 

No existe un monto máximo de inversión. 

Los plazos de inversión disponibles son de 90; 1.80, 370 y 720 días. 

Los rendimientos se calculan en UDIS aplicando la tasa anual pactada al 

momento de la contratación y se pagan mensualmente en pesos. 

La tasa de interés es neta. 

No hay reinversión de intereses, estos son abonados mensualmente a otra 

cuenta. 

A la fecha del vencimiento, el capital en UDIS puede ser reinvertido o 

reembolsado totalmente en su equivalente en pesos. 

Estos instrumentos fueron ideados con las siguientes finalidades: 

1ª Conservar el valor real del dinero frente a la inflación. 

2.. Se obtienen rendimientos adicionales al crccintlentO de la 

inflación. 

Con estas finalidades se puede entender que este instrumento constituye 

un nuevo tipo de cuasimoneda con el atributo adicional de tener una 

variación en su valor proporcional a la inflación, es decir, mantiene su valor 

correspondiente en numerario y que al término o vencimiento del contrato se 

reinvertirá en la manera deseada con la finalidad correspondiente del dinero 

que es la liquidez por excelencia. 
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J 4 EL EFECTO MULTJPLICAQOR QEL PINERO. 

Una vez analizados los distintos medios de pago en las actuales 

economías, toca ahora referirse a un fenómeno que se genera como un 

resultado de la dinámica' de estos medios de pago y que generan el efecto 

multiplicador del dinero. 

Para la comprensión de este fenómeno se hará referencia a las dos 

formas en como se manifiesta. El primero con relación a la moneda escritura! 

y el segundo, el efecto multiplicador del dinero en una econom.fa global. 

1. EL EFECTO MULTIPLICADOR DE LA MONEDA ESCRrI"URAL. La moneda 

escritural está constituida por los depósitos en efectivo realizados en cuenta 

de cheques y que a su vez respaldan la emisión de títulos de crédito , de igual 

forma se vio que la utilización de esta moneda papel tenia corno 

características esenciales por su uso de ser instrumentos prácticos, efectivos y 

que simplifican las operaciones cotidianas. 

Es importántc señalar que el rasgo fundamental de la moneda escritura! es 

el efecto multiplicador que genera,. toda vez que como se verá a continuación: el 

volumen o la dcterrrrinada cantidad de dinero canalizada al sistema bancario se 

verá. multiplicada por fenómenos que se explicarán a continuación,. es decir .. esta 

emisión en moneda tenderá a generar un volumen en moneda escritura! mucho 

mayor a su valor inicial. 
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Para entender este fenómeno conviene precisar y definir dos elementos 

que tienen relación total con el multiplicador: 1° el encaje técnico y 2° el encaje 

legal. 

A) EL ENCAJE TÉCNICO. Son aquellos depósitos captados por la 

institución bancaria del público inversionista, los cuales son guardados en caja 

con Ja finalidad de constituir un fondo de reserva para garantizar la seguridad y 

la liquidez de sus operaciones; para responder a las obligaciones en caso de flujos 

sostenidos de retiro de depósitos y hacer frente también a las eventuales 

pérdidas en cámaras de compensación. Es determinado voluntariamente por 

cada institución de tal manera que a fndice menor de encaje técnico corresponde 

mayor capacidad en otorgamiento de créditos y prestamos que generan por 

consecuencia una mayor ganancia operacional de la institución y por otra parte a 

11\ayor encaje técnico menor capacidad crediticia o de manejo de capital y por 

tanto menor ganancia operacional de la institución. Es por esto que el índice del 

encaje legal es pactado según la experiencia operacional de cada Banco y que 

actualmente es del 5 al 1.0% del total de las captaciones realizadas. 

B) EL ENCAJE LEGAL Es un impuesto exigido por las autoridades 

bancarias y destinado al Banco de México, que consiste en un porcentaje 

implicado sobre los depósitos existentes, es decir, representa la separación de 

una parte de los valores con finalidades especificas: 1.. controlar el volumen de 

crédito ofrecido por los Bancos comerciales, 2. mantener en poder de las 

autoridades monetarias, un volumen de reservas inmediatas que garantizan la 

liquidez del sistema en su totalidad y 3. controlar la expansión de los medios de 

pago de la economía por la reducción de las repercusiones del efecto 

multiplicador de la moneda escritural. 
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Una vez anotados estos conceptos, toca ahora la explicación del efecto 

multiplicador; los depósitos que genera la moneda escritural generan 

consecuencias, cada depósito genera por una parte encaje legal y encaje técnico y 

por otra genera prestamos, los cuales a su vez son en parte reinvertidos en 

nuevos depósitos y estos nuevos depósitos generan nuevamente los encajes 

técnicos y encajes legales y los depósitos vuelven a generar prestamos, los cuales 

nuevamente son parcialmente reinvertidos, lo que genera una cadena 

multiplicadora de valor. (esquema C) 

Es importante advertir que aparentemente los depósitos generan 

prestamos y de hecho as( lo es, pero lo que en verdad activa el efecto 

multiplicador para la economía es que los prestamos son los que generan 

depósitos que n su vez son reinvertidos con las consecuencias señaladas y que 

generan de esta forma mecánica, la multiplicación de valores. 

Para aclarar esta idea conviene ahora ejemplificar el fenómeno 

.multiplicador con Ja dinámica de las siguientes variantes. Podemos decir que son 

estos dos elementos: ENCAJE LEGAL X ~ TÉCNICO. los que 

determinan el efecto multiplicador y para su ejemplificación conviene analizar la 

dinámica de las siguientes variantes: 

Mt - total de los medios de pago. 

M 1 =-el efectivo emitido. 

Mº = moneda escritural. 
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De tal forma que podemos decir que el total de los medios de pago es 

igual a el efectivo más la moneda escrituraL 

M2•M'+M11 

Ahora bien.. si hubiera una emisión primaria de papel moneda., inyectada 

al sistema generará un incremento estimado en (delta) en el total de los medios 

de pago y estimando que el nuevo depósito sea sólo en una parte del total del 

dinero en la red bancaria, el incremento en el total de los medios de pago se 

ejemplifica:. 

M:i:sM'+ M" 

Los incrementos habidos e:n el total de los valores da origen a nuevas 

separaciones, pues parte del incremento se mantendrá en encaje técnico (delta C) 

y la otra parte será destinada a encaje legal (delta RC) y el restante será aplicada 

por el sistema bancario en nuevas operaciones de crédito (delta E) de tal forma 

que: 

delta M = delta C + delta E + delta RC 

De la anterior, el elemento que si constituye el multiplicador es la variable 

delta E, ya que son las nuevas operaciones de crédito y que generan nuevos 

depósitos, por consiguiente nuevos prestamos que a su vez generan encaje legal 

y encaje técnico y que también generan nuevos depósitos. 
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EL EFECTQ MWJIPLICAQOB QE UNA ECQNOMIA GLOBAL 

Una vez estudiado el efecto multiplicador de la moneda escritu.ral .. toca 

ahora el turno analizar el efecto multiplicador en una forma general .. en otras 

palabras se mencionará la forma en como una inyección prirnaria de dinero a la 

economía no sólo produce una multiplicación en los medios de pago de la misina 

sino que esta inyección primaria multiplicará su valor según la dinámica 

cotidiana del sistema económico de un país. 

Este fenómeno conviene analizarse de la siguiente manera: Se dijo que una 

inyección primaria de dinero a una economía genera el efecto multiplicador y 

para entender la fonna en que se genera deben analizarse primero algunos 

puntos. 

El sistema económico de un pafs esta constituido por la interrelación 

dinámica y constitución de todos aquellos medios que dan como resultado 

_producción, es decir, personas físicas y morales que constituyen en su conjunto el 

trabajo, la infraestructura y la capacidad productiva de un país que son a su vez 

los termómetros de una economía. 

Esta inyección primaria de dinero al sistema económico es captado por 

empresas, personas físicas, etc., es decir, ese dinero inyectado empieza a fungir 

como el medio de pago de todos los bienes y servicios, todas las actividades de 

comercio, etc. y en si es lo que da movimiento a la t.~onomfa. Este dinero captado 

por la masa productiva tiene distintas aplicaciones o usos, pues cada una de estas 

empresas (o en general todo aquello que requiera uso de dinero) realizarán 
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pagos destinados a todas sus necesidades1 a cubrir todas sus obligaciones, es 

decir, impuestos, salarios, bienes y servicios, infraestructura, etc. 

En otras palabras el dinero captado por cada empresa destina a la reserva 

un porcentaje y lo demás es gastado en lo que ya se sef\aló y a su vez estas otras 

empresas o personas que recibieron estos pagos a cambio de los bienes o 

servicios prestados, de igual manera destinan un porcentaje al ahorro o reserva y 

el resto es gastado para satisfacer las necesidades que generan, creándose asf una 

constante cadena de pagos y ahorros, de tal forma que si se valoran o ponderan 

todos los gastos que se realiza.ron con el objeto de satisfacer las necesidades que 

se iban generando,. se concluirá que la cifra correspondiente al resultado de las 

cantidades de dinero gastado, supera el monto de la cantidad de dinero 

inyectado al sistema cconOmico en un principio, como consecuencia y como ya se 

vio generan tantbién un aumento o incremento en los medios de pago de las 

econonúas. 

Este efecto multiplicador global es determinado como resultado del 

análisis de la dinámica de la infraestructura de un país que a su vez es 

constituida como ya se dijo, por todo aquello que genera ahorros y pagos, es 

decir, por todo aquello que en su actividad implica dinero. 

De tal manera que el efecto multiplicador global se puede definir como: 

"rl ingreso de una economía entera es aumentado o disminuido en una 

proporción ampliada de cu.alesquicra variaciones en el gasto total".21 

21Guthae. Jhon A. Economla. Ed. Hispanomerlcana. México. 1963. Pag.30. 



96 

De este concepto se desprende que a inayor ahorro y menor gasto, menor 

ingreso total de una comunidad y a menor ahorro y mayor gasto un aumento 

proporcional y multiplicador del ingreso total de una comunidad. 

2. TEORfA MONEJ"ARIA 

2.1 CQNCEPTO DE DINERO 

Algunos tratadistas en Ja materia señalan que es difícil dar un concepto 

general de dinero, dado que es un instrumento que tiene acepciones distintas 

dependiendo del punto de vista de que se trate o bien de las operaciones que con 

el se realicen. 

Por otra parte existen tratadistas que sostienen que si bien es cierto el 

dinero es un instrumento complejo con caracterfsticas variantes y distintas entre 

si, a b"avés del tiempo como en relación a sus funciones es posible y conveniente 

.realizar un concepto genérico, n\ateriaJ del mismo. Por Jo anterior y con el objeto 

de comprender el verdadero sentido y concepto del dinero, conviene hacer 

referencia a aJgunos puntos que en el desarrollo del presente trabajo se han 

abordado. 

Inicialmente se convino que el dinero es un instrumento de cambio, el cual 

ha existido desde tiempos muy remotos y que hasta nuestros días justificó su 

existencia al ser satisfactor general, el cual tenía la finalidad primordial de ser el 

medio de cambio de bienes necesarios. 
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A través del tiempo este instrumento ha venido adquiriendo las 

caracterfsticas que actualmente posee y que se han analizado en su momento: el 

poder liberatorio ilimitado, el curso legal forzoso y por su importancia y 

caracterfsticas prácticas ha sido el instrumento ideal para fungir como el 

instrumento de pago al tener reserva de valor, al ser común denominador de 

valores y patrón de pagos diferidos; por consiguiente esto ha hecho del dinero la 

denon'linada liquidez por excelencia, elemento indispensable en cualquier 

sistema económico. 

Dado lo anterior, da la posibilidad de concebir de manera fácil y 

fundamentada un concepto general, de tal manera que: -~•N~~Q. ~~ .~Q..~~ 

~~~YMJ"iN:J:9 ... Q.tm ... i:JlNG.,_ .. ~9M9 ... M1-l.J?.m ... P.~ .. ~~GP,_ .. ~QMYN 
.1?.~QMtN.,.QQR . .l?.1-l .. YM,Q~J;~.X .. ~.1-ll?~~Y.~ . .l?.1-l .. Y,,..I,QR.~.Qt,.ro __ ~~T,,_ 

.l?.QJ:~ .1?.1-l. º"-~-~9 . .I,Jl<:!.<\.J..f"Qµ.Q~.Q .Y.~-~- J.9. '.l.'M'n"P .«;:.QNl?TrJJ.f)'.~ 

_1,,-\._l<J.Ql-!JP.~.~~~~~m'll~J.~. 

La anterior definición responde a las caracterfsticas generales del dinero 

propiaJnente dicho, es decir, el de uso convencional, pero como al inicio de este 

análisis se mencionó conviene citar las modalidades de los distintos instrumentos 

que también son dinero pero que responden a determinadas peculiaridades. 

Como cim Stanley Fi.scher en su obra "Economfa11
: "el dinrro es todo medio 

111 pago genrralmente 11ceptado a cambio de bienes y senJicios asimismo en la 

cancelación de deudas "22 

22Fischer.Stanlay; Schmalensec. Richard; Domsbush. Rodlgor. Economla. Me Graw Hill. 2• Ed. Méidco. 1990, Pég. 397. 
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Desde sus inicios el dinero fue representado por distintos instrumentos y a 

su vez son estos a los que nos referimos dado que en su momento revistieron 

determinadas características que les hadan instrumento idóneo para los fines 

descritos; tal fue el caso del trueque, de la mercancia-moneda, la moneda papel y 

actualmente el papel moneda y la moneda metálica y que en su momento se 

definieron y analizaron. 

2,2 LA NATURALEZA QEL DINERO. 

Toca ahora analizar lo referente a Ja naturaleza. del dinero, pues se ha visto 

ya como ha evolucionado, como surgió, sus características actuales y sus distintas 

y complejas manifestaciones, pero no se ha desentrañado Jo que es en sf el dinero,. 

es decir, su esencia, la razón de ser de su concepto, para lo cual conviene citar a 

distintos filósofos que a través de Jos tiempos han venido conceptualizando al 

dinero. 

El fenómeno del dinero como ya se vio, se dio en los inicios de las 

prhneras civilizaciones y ha sido un instrumento que ha acompañado al hombre 

tanto en su proceso evolutivo como en el auge mismo de su civilización. 

Tal es el caso de Grecia, cuna de la cultura occidental en donde 

encontramos a uno de los más grandes pensadores de la historia: Aristóteles el 

cual decía: "que el dinero 110 era algo de origen natural sino fruto de lo 

convención, de tal manera que recibe el nombre de moneda (nurn.isnia) porque no 
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existe por la naturaleza sino por la convención (nomoi) y en nosotros está el 

alt~rla y bcerla útiL "23 

También analiza su función, para Aristóteles todas las fuerzas entre las 

cuales hay cambios, deben de alguna manera poder compararse entre sí, pues 

para esto se ha introducido la moneda que viene a ser un intercambio y todas las 

cosas son medidas por ella. 

Todas las cosas por tanto, deben ser medidas por una, esta medida es la 

necesidad; inás por una convención ha venido a ser el medio de cambio 

representativo de la necesidad. 

Por otra parte Jhon Locke hace notar que el dinero "es una cosa duradera 

lfl'C los hombres podían conservar sin que se echase a perder, que por mutuo 

11Cllnllo aceptarlan a cambio de articulas útiles para IA vida y de condición 

perecdera " .. 2 ... 

Adam Smith hace referencia a la moneda como un instrumento de 

Gobierno y subraya que "la monedo se convirtió en un instruniento 11nivers1d de 

collllFCio 11.e todas los ru1ciones civilizAdas y por su medición se compra, se 

veiule, se penn11t11 todo clase de bienes".25 

Sostiene al referirse a la moneda como medio de cambio que "el trabajo al 

no cambiar nunca de valor, es el único y definitivo patrón efectivo por el cual se 

23yaz:quez Pando, Femando A. Derecho Monetario Mexicano. ColecdOn Textos .Juridlcos Unlveraltarios. Ed. Harta. 
Mb.k:o. 1990. Péga. 4 a 14. 
24vazquez Pando. Femando A. Derecho Monetarto Mexicano. Ob. CiL Pag 13. 
251bldem. 
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comparan y estiman los v11lores de los bienes, cualesquiera que se11n las 

circunstanciR.s de lugar y ti~po".2:6 

"El trobajo es un precio real y la moneda es sólo el precio nomina.1"~27 

Con estas acepciones podemos resumir que el pensamiento de los grandes 

filósofos sef\ala la naturale74 del dinero como una medida de su valor con la 

finalidad de servir como instrumento de cambio y que a su vez ha sido resultado 

no de un orden natural sino de una convención surgida del trato mismo de los 

individuos, de la necesidad y de la civilización y que refleja una medida de 

trabajo. 

Por otro lado, conviene advertir la concepción jurídica del dinero: 

Francisco Borja Martinez dice que conforme al derecho "moneda es el 

bien 111 que! el Estado con~ curso legal dentro de su territorio, esto es poder 

liberatorio de obligaciones pecuniarios y aceptación forzosa para el acreedor".ª 

El maestro Palazuelos destaca en su concepción la función de medida de 

valor., en tanto dice: .,para el derecho la moneda es una cosa m11eble, corpórea., 

.fungible, que se encuentra en el comercio, pero que se individualiza de las dem.As 

cosas que se hayan en el comercio y participa de sus caracteres físicos, porque 

representa una fracción como equivalente o múltiplo de una unidad de tipo ideal 

261b1dem. 
27&bldem. 
281bldem. 
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crr1allo por el Estado, el que 11dena4s, impone una obligación de circulación 

forzoso. deella,..29 

En base a los conceptos jurfdicos que hacen referencia a la naturaleza 

jurídica del dinero se puede concluir que el dinero es un fenómeno normativo, 

dado que es una unidad de valor patrimonial y que a su vez es la unidad ideal de 

medida de valores económicos y que implica un valor abstracto de aceptación 

generalizada. Se presenta como un bien jurídico, una norma de valoración 

patrimonial y es por esto que es posible realizar un concepto jurídico sin que se 

separe del concepto económico. 

2,3 CLASIFICACIÓN QEL DINERO 

A lo largo de la historia fueron varios objetos e instrumentos y hasta 

mecanismos que han servido como dinero ... es ~ecir, como un medio de cambio al 

principio aceptado en función de equivalencias y con el paso del tiempo 

aceptado en generalidad para adquirir satisfactores. Pero es el caso que conviene 

citar en que rubros quedan clasificados en la actualidad los tipos de dinero. El 

dinero se puede clasificar en diferentes categorías, que son: 

l.. El dinero en eseecie. Qué posee un valor intrínseco al igual que mercantil, ya 

que sirve como medio de cambio, tal es el caso de las monedas de oro. 

2. El dinero fraccionario .. Qué tiene poco o ningún valor intrínseco es decir, las 

monedas modernas de pequeñas denominaciones. 

291bldem. 
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3 .. El dinero moneda lea¡al. Es la que el acreedor debe aceptar como pag~ de una 

deuda y que como se ha visto esto le otorga poder liberatorio ilimitado con las 

caracterfsticas, repercusiones y efectos que esto conlleva. 

4. El dinero conauetudinario. Qué no es moneda legal, aunque por lo general la 

comunidad lo acepta como dinero, tal es el caso de la moneda escritura! o 

depósitos bancarios de dinero y cuasimoneda. 

Las tres primeras categorías resultan útiles actualmente pero no 

repercuten de forma importante para los estudios sobre el dinero y banca y de 

igual manera no tienen mayor efecto en la actividad económica. "La categoría de 

dinero consuetudinario es la que se usa para calcular la existencia del dinero." 

:z.t PBQCESQS QE CBEACJÓN y QESTBUCClÓN QEL plNERO 

Conviene ahora hacer referencia a los procesos que generan un aumento o 

una disminución en la masa monetaria circulante. Este aspecto es de suma 

importancia para los procesos que dan vida a la actividad económica de un país 

determinado y en general a cualquier sistema económico. No se podría hablar de 

ninguna actividad que contuviera o implicara la actividad económica sin la 

existencia de la liquidez por excelencia que es representada por el dinero. 

Estos mecanismos son controlados directamente por el Estado, y 

concretamente por el Banco de México tal cual lo fundamenta en su ley en el 

artículo 2° fracción 1 y 3°, que a la letra dice: 
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"Art. 2.- El Banco conforme a lo dispuesto en la presente ley, desempeñará 

las funciones siguientes: 

J. Regular la emisión y circulación de la moneda, el crédito y los cambios. 

u Art. 3.- Corresponderlti privativamente al Banco de México emitir 

billetes y ordenar la acuftaci6n de moneda metiÜica, asl como poner ambos 

aignos en circulación a través de las operaciones que esta misma ley Je autoriza 

realizar. 

El Banco podriii fabricar sus propios billetes o encargar dicha fabricación 

a terceros" .. 30 

El sistema de creación y destrucción de la moneda, como se desprende de 

los artfculos anteriores, corresponde al Banco de México pero, conviene hacer 

notar que el aumento o disminución de la masa circulante dependerá de las 

medidas macroeconómicas que determine el Gobierno para lograr la marcha de 

la economfa y en general del sistema por un camino correcto. 

Se mencionaba en líneas anteriores de la importancia de la existencia de 

este medio de cantbio y por tanto de su creación y su destrucción, de tal forma 

que conviene hacer referencia de la razón de contar con un instrumento que funja 

como el medio idóneo para satisfacer Ja necesidad de poder liberatorio y como 

consecuencia adquirir bienes y servicios. 

!IOLey del Banco de M6xlco. Edil. Me Graw Hlll, M&xlco. 1996. 
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La existencia del dinero es fundamenta] para cualquier sistema 

económico,. toda vez que de él dependen muchas circunstancias como son la 

justificación de todo acto económico,. es decir, toda actividad del hombre 

encaminada a obtener bienes limitados para satisfacer necesidades ilimitadas. 

La razón de ser de la ciencia económica al ser el estudio de la escasez y Ja 

necesidad no tendría justificación sino existiera ese instrumento que relaciona, 

justifica y resuelve a una de la otra. 

Por otro lado y aunado a las necesidades y a la escasez, la importancia 

radica] de Jas leyes de Ja oferta y la demanda fundamentales para la marcha y 

desarrollo de todas las actividades del hombre encaminadas a satisfacer sus 

necesidades y que a su vez determinan el desarroJlo de todas las sociedades. 

En resumen, sin masa circulante o dinero, no se podría concebir ningún 

acto o actividad humana encaminada a satisfacer necesidades, ya sea de manera 

.individual o colectiva, es decir, no se podría concebir obtención de bienes, 

servicios, la oferta y Ja demanda de los mismos, la satisfacción de las necesidades, 

los medios de producción, la industria y en general el desarrollo de un país. 

Se sefialó los medios o sistemas empleados por el Gobierno a través del 

Banco de México para Ja creación y destrucción del dinero y como resultado del 

aumento o disminución de la masa monetaria en circulación. 

Esta creación y destrucción del dinero se basa en la intcr¡:¡cción de tres 

grupos de sujetos: el primero el Banco Central que crea la base monetaria y que 
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intenta regular el proceso, en segundo lugar los Bancos comerciales que 

presentan los activos liquidas recibidos conservando una proporción como 

reserva y en tercer lugar: el público que mantiene el proceso en marcha 

demandando créditos a la Banca y conservando una proporción de su dinero 

total en depósitos bancarios. 

PBQCESOS QE CREACJÓN QEL QINERO 

La justificación de un régimen monetario por parte del gobierno radica 

como ya se dijo en la posibilidad que tiene de crear y destruir el dinero pues 

tiene la responsabilidad e interés de una estabilidad completa es decir, evitar la 

inflación o deflación. 

La primera forma de creación del dinero por parte del Estado es la 

consistente en LA IMPRESIÓN Y ACUÑACION de moneda. Este sistema ha 

sido criticado por los estudiosos de la materia toda vez que es un método muy 

simple y que aparentemente puede llegar a resolver los problemas inmediatos 

que generan una desestabilización económica y que trae como resultado a largo 

plazo una inflación que para sanear depende de un proceso más complejo y más 

costoso del que en un principio resultaria de la impresión y acuñación de la 

moneda. 

El efecto de recurrir a la impresión del dinero, es incrementar la masa 

circulante en una forma superficial y tiende a exagerar la importancia de la 

dirección cuantitativa monetaria pues tiene un efecto igual al del crédito bancario 

fabricado por el Gobierno a cambio de los pagarés emitidos por este último. 
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El segundo método de creación consiste en que el Gobierno puede 

obtener dinero o Jiquidez como resultado de un préstamo realizado por el Banco 

de México a cambio de LA VENTA DE FORMA DIRECTA O INDIRECTA DE 

BIENES PROPIEDADES DEL GOBIERNO AL BANCO y de los cuales el 

Gobierno pagará intereses, los cuales serán cubiertos con el producto del mismo 

prestamo de tal suerte que el Gobierno puede adquirir el crédito del Banco 

prácticamente de forma libre de costo o lo que es igual libre de intereses, de esta 

manera a cambio de Jos bienes dados en garantía al Banco,. el Gobierno obtiene 

un crédito haciendo notar que el crédito es capital líquidamente potencial, es 

decir, susceptible de multiplicarse (efecto multiplicador del crédito). 

En terC"er lugar.- Jos préstamos del Banco Central al Gobierno. 

Como se anoto en temas anteriores los créditos o préstamos que realiza el 

Banco tienden a generar nuevos depósitos (efecto multiplicador); de igual 

manera este mecanismo es utilizado también por el Gobierno para capitalizarse y 

cubrir sus gastos. 

Esta forma de creación de dinero, ha sido vista favorablemente por Jos 

especialistas pues sostienen que es preferible fo creación de dinero generado por 

un crédito bancario que un alza de impuestos para cubrir Ja deuda pública. 

Cabe señalar que Ja creación de dinero se da en este caso también pues al 

solicitar créditos de parte de Gobierno al Banco Central implica Ja salida de 

dinero a Ja circulación incrementandose así la oferta monetaria, fenómeno que se 

agrava con el ya explicado efecto multiplicador. 
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En cu.arto lugar, se encuentra el sistema de CREACIÓN O AUMENTO 

DE LA MASA MONETARIA, generada por la siguiente operación. Los 

prestamos otorgados al público por el sistema bancario generan creación de 

depósitos a Ja vista (recordar que los créditos en el efecto multiplicador generan 

nuevos depósitos) a favor del Gobierno el cual Jos recibe a cambio de valores 

emitidos por este último; y como estos depósitos del Gobierno no constituyen o 

no son parte de Ja masa monetaria, para incrementar el volumen de la masa 

monetaria en circulación debe realizarse el gasto de esos depósitos del Gobierno, 

de tal manera que conforme el Gobierno gasta esos depósitos, Jos tenedores 

particulares de los valores o títulos de gobierno obtienen de sus instituciones de 

crédito efectivo o depósitos a la vista. De tal suerte que podemos afirmar que el 

aumento de circulante es proporcional a la cantidad en que disminuyen los 

depósitos del Gobierno y con este aumento en la liquidez y disminución del 

depósito gubernamental, los bancos adquieren reservas para fomentar la 

expansión del crédito y por consecuencia el público tiene poder adquisitivo 

adicional en forma de depósitos a Ja vista, en esta forma estos prestarnos 

conducen a la creación de nuevo dinero. 

PRQCESOS QE QESTRUCCIÓN QEL QINERQ. 

Toca ahora el turno a Jos procedimientos o sistemas de destrucción del 

dinero o desmonetización que tiene por objeto la reducción del volumen de la 

masa monetaria circulante. 
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Estos métodos tienen por objeto el de absorber o quitar de la circulación el 

dinero potencial, es decir, el dinero que tiene como característica la posibilidad 

de multiplicarse. 

La finalidad de estos sistemas es el de evitar o detener procesos 

inflacionarios y posteriormente las llamadas espirales inflacionarias que generan 

el desajuste, el desequilibrio globalizado y general del sistema económico y por 

consiguiente un colapso en todos los mecanismos que integran los medios de 

desarrollo. 

Para lograr la desmonetización se encuentran Jos siguientes sistemas: 

1 º SISTEMA DE DESMONETIZACIÓN POR SUSTITUCIÓN. Consiste 

en que cuando existe una masa monetaria en circulación muy grande y como 

consecuencia se empieza a generar una inflación creciente, el Gobierno emite una 

nueva moneda para sustituir a la que se encuentra en circulación, con la 

característica de contar con determinados tipos de cambio durante un periodo 

_especificado de tiempo. 

2° BLOQUEO O CONGELACIÓN DE PARTE DEL DINERO 

DEPOSITADO. Además el Gobierno puede solicitar de los poseedores de 

fondos líquidos que hagan a este1 prestamos a largo plazo de la parte de estos 

activos1 es dccir1 retener los fondos congelados a favor de valores 

gubernamentales a largo plazo (CETES). 

3° IMPOESTOS. En algunos casos el Gobierno puede resolver introducir 

impuestos adicionales como son impuestos sobre capitales o impuestos sobre 
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artfculos de lujo o por otro lado realizar un incremento drástico de las tasas de 

impuesto como son: los impuestos personales como las rentas de las Sociedades 

Anónimas, esto con ta finalidad de reducir el excedente en efectivo que se 

encuentra en el público. 

~· ELIMINACIÓN DE LA DEUDA PUBLICA, retenida por los bancos de 

depósito que es monetizable, en el supuesto de que exista un requisito forzoso de 

reserva del 1.00%, la autoridad monetaria tiene que proporcionar nuevas reservas 

a los bancos para promover la expansión del crédito por medio de la emisión del 

papel moneda que no produce interés a cambio de los titulas de la deuda pública 

que si devengan intert!s y que son poseídos por los bancos. 

"Una vez orudi:z.ados los distintos mecanismos que existen tanto para la 

creación como para la destrucción del dinero y liaber observado ya las 

caracterlstiaas y efectos que los producen, co1no los que de ellos resultan, 

conviene selialar que a pesar de la variedad de estos 1necanistnos, 110 es posible 

determinor con recisión cual de ellos resultarla rnás eficiente pues variará en 

función de determinado objetivo a lograr y a su vez este dependerá de rnúltiples 

factores tales como son la presn1cia o no de rnedidas de compensación, la 

gnivedsld de la situación, de objetivos contradictorios, de políticas 1no11etarias y 

fiscales, el ambiente político dominar1te, los cor1veriios monetarios y cambiarlos 

!/ nruchos otros . .,31. 

Pero es el caso que independientemente de lo anterior, lo que sf es claro y 

evidente es que la creación o destrucción del dinero por la intervención del 

310' Stanford, Jon. El Dinero, la Banca y la Actividad EconOmica. Ed. Limusa. M1!udco, 1973. P<\g 12. 
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Estado, generalmente es la más efectiva que cualquiera similar que realice el 

siste1na bancario con la finalidad de detener o aumentar la masa monetaria. 

2,S LA TEOBIA QEL YALQB DEL DINERO 

Conviene ahora explicar la naturaleza del fenómeno monetario es decir, 

las causas y las razones por las cuales el dinero es la base fundamental de 

cualquier sistema económico. Para dicho fin conviene citar lo referente a la teoría 

del valor en abstracto; se dice que el valor está determinado por Ja capacidad que 

tiene para satisfacer una necesidad o un deseo, en otras palabras el valor 

responde a la importancia que tienen los objetos para satisfacer las necesidades 

del hombre. 

Existen tres tipos de valor que poseen a su vez determinadas 

características particulares de cada uno, que los hacen revestir una nueva 

modalidad: 

1 º Valor de uso. Es aquél que se da en función de las características propias 

del bien u objeto y que en virtud de ellas las hace ser de determinada 

importancia para satisfacer a las necesidades o en otras palabras es la capacidad 

que tiene un bien para satisfacer las necesidades por sus características propias. 

2° Valor de rendimiento. Es la valoración de los satisfactores en función de 

su producción. 
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3° Valor de catnbio. Este cuenta con la característica inherente de ser 

objetivo, con repercusiones sociales, de tal suerte que este valor se dn en función 

de Ja capacidad de la posibilidad de cambio que por sus propias características 

tenga. 

Las modalidades ha que se había hecho referencia son susceptibles de 

otorgar determinadas características a cualquiera de estas clases de valor. De tal 

suerte que se puede hacer referencia a un valor de tipo objetivo y un valor de 

tipo subjetivo, el primero de eUos es aquella modalidad que implica que el valor 

sea apreciado o aceptado por la propia naturaleza de la cosa, en un ámbito 

material general y por tanto susceptible de reconocerse por todos los individuos. 

El valor subjetivo es la segunda modalidad del valor, hace referencia a la 

importancia de un objeto pero no atendiendo sus características individuales que 

genera el valor objetivo sino se basa en una apreciación individual y por 

consecuencia que sólo genera un valor no objetivo y no general sino más bien 

responde a cuestiones de tipo sentimental que los caracteriza. 

Una vez citada en sus más fundamentales puntos Ja teoría del valor .. es el 

caso analizar la aplicación de esta teoría a Jo que se denomina el valor del dinero. 

El Dr. Ludwing Von Mises cita en su obra 11 Teon"'a del Dinero y del Crédito" 

que: "el valor del dinero se da en funcióri de la capacidad o valor de carnbio. 

objetivo del rnisn10, es decir .. lo que se denomina poder de cornpra del diticro ... ='-2. 

321bldem. 
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Este concepto ciertamente hace referencia a Ja finalidad del valor del 

dinero, pero conviene señalar que este valor de intercambio objetivo o esta 

capacidad de intercambio o de compra se da en función a la interrelación de los 

tipos de valor que se han señalado, sus modalidades y su interrelación entre 

ellas. De tal suerte que resulta simple sefialar que es este poder de compra lo 

único que proporciona eJ valor sin analizar la interrelación objetiva y subjetiva de 

Jos tipos de valor referidos y que efectivamente traen corno resultado que el 

dinero ~a ese medio de cambio idóneo para adquirir bienes o servicios que 

satisfacen las necesidades humanas y que en un plano más real este intercambio 

significa determinante para la existencia y desarrollo del sistema económico de Ja 

sociedad. 

El valor objetivo de cambio, derivado de la capaddad de compra del 

dinero, existe como resultado de Ja relación en primer lugar de un valor subjetivo 

de uso. Toda vez que para que este medio de cambio sea aceptado por la gente 

debe contar con una apreciacióri individual de este objeto. Esta afirmación ha 

sido analizada por algunos estudiosos de la materia, concluyendo que para que 

.exista la posibilidad de la aceptación incondicional de este instrumento, debe 

iniciarse por tenerse un valor subjetivo de uso, es decir, un valor de carácter 

individual, apreciativo con Ja característica de ser importante para satisfacer las 

necesidades. 

Ciertamente del valor subjetivo de uso surge el valor objetivo uso, por 

consiguiente el valor objetivo de cambio que es el valor gener:ado de Ja 

apreciación general y colectiva por las características propias de un bien y que es 

factible para el intercambio. 
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Es entonces que se puede concluir que el valor del dinero se da en función 

de la interrelación de un valor subjetivo de uso que es el que produce aceptación 

del objeto del dinero por una apreciación individual, con la interrelación de un 

valor objetivo de uso que se da por ser o contar con importancia para satisfacer 

necesidades y que a su vez produce el valor objetivo de cambio que se 

materializa en el poder de compra del dinero, toda vez que posee características 

propias derivadas de los valores subjetivos señalados que permiten la 

credibilidad y la aceptación del dinero para su utilización como el instrumento 

óptimo de cambio. 

De lo anterior podemos afirmar con seguridad como cita Ludwing Von 

Mises: "El valor de cambio del dinero es el v1dor de usa anticipado de las cosas 

que pueden obtenerse con él, es decir, el valor del dinero se da en función de los 

bienes que se pueden adquirir u obtener a cambio de el, lo que significa que lo 

anteriormente se luibla sefialado con referencia al valor subjetivo de uso y que a 

su vez genera un valor objetivo de uso y que a su vez genera un valor objeHvo de 

cambio no es nuls que el resultt:ido de la apreciació11 del hombre al dinero por la 

posibilidad que implica este de hacer frente ci: sus deseos y rtecesidades_".33 

!2.6 LA TEOBIA QE LA QEMANQA QEL DINERO 

Para la comprensión de la teoría de la demanda del dinero resulta 

indispensable entender la relación que existe entre esta y las funciones que el 

331bldem. 
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dinero posee, toda vez que a través de esta teoría se justifica la existencia, la 

importancia y Ja dinámica de este medio de cambio. 

Para iniciar con el anáJisis conviene afirmar que la demanda es aquella 

cantidad de algún bien que se requiere y que por su importancia para la 

satisfacción de necesidades es solicitado por la colectividad, marcando con esta 

solicitud un incremento o una disminución en sus variantes; este requerirn.iento 

de algún bien puede ser superior o inferior con relación a un momento 

determinado. 

En su momento se analizaron con detenimiento las llamadas funciones del 

dinero, toca ahora retontar estos conceptos dada su estrecha y f~ndamental 

relación con la demanda del dinero toda vez que de ella depende o más bien de 

elJa se genera un aumento o una disminución de Ja cantidad de dinero que se 

destina para las transacciones. 

En primer lugar, el dinero, se dijo, es un medio de cambio que representa 

.Ja liquidez por excelencia y esto lo hace el intermediario material períecto para 

las operaciones comerciales que generan adquisición de bienes y servicios y que 

satisfacen las necesidades de los individuos. 

Conviene recordar que un medio de cambio como es el dinero por sus 

características, los intercambios y las adquisiciones mencionadas; se ven de 

alguna manera considerablemente restringidas, toda vez que tendríamos que 

recurrir a mecanismos primitivos de dinero como es el trueque. 
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En segundo término, el dinero funge ~omo unidad de cuenta, es decir, 

una medida de valor de todas las cosas susceptibles de comerciarse y con las 

características derivadas o fundamentales de este valor que han sido, por 

demasía, analizadas en la teoría del valor del dinero. 

En tercer Jugar, el dinero tiene Ja función de depósito de valor, permite 

transportar el valor y hacerlo efectivo en el momento y en el lugar que se desee y 

es por esto que mucha gente desea conservar físicamente el dinero pues piensan 

que genera o implica tener riqueza pues posee un valor liberatorio inmediato. 

Desprendiéndose de lo anterior, como se verá, el poseer dinero en efectivo 

y no poseer alternativas de inversión generan un costo. 

EL COSTO DE LA TENENCJA QEL QINERQ. 

El no contar con opciones de inversión de capitales y optar por tener el 

dinero en efectivo tiene un costo de falta de productividad del mismo capital, 

pérdidas generadas por el no aprovechamiento de la capacidad productiva de 

intereses de) dinero y que repercuten en forma de ganancias no obtenidas por el 

capital. 

Como señala Paul Samuelson: " El costo de tener dinero son los intereses 

que debenios sacrificar por tener dinero en lugar de activos o 11na inversi611 

menos liquida o mds arriesgada. "3"1 

3<t Samuetson, Paul; Norhaus. Wllllam O. Economla. Ed. Me Graw HUI. 13• EdlciOn. México, 1989. Pág. 310 
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FUENTES QE LA QEMANpA pEL PINERQ, 

Existen dos fuentes de Ja demanda del dinero y ambas implican distintos 

mecanismos que conllevan a una mayor rentabilidad de inversiones y que por 

consiguiente generan menor necesidad de contar con liquidez irunediata. 

LA QEMANQA POR TRANSACCIONES. 

La demanda de dinero se debe a la necesidad de tener un medio de 

cambio. La demanda por transacciones consiste en que al haber un aumento del 

costo de Ja vida, que genera un aumento de la renta individual de la gente o 

grupos de gente; se necesita mayor cantidad de dinero, es decir, se genera un 

aumento de Ja demanda de dinero pues se requiere para cubrir las necesidades 

que han aumentado de costo. 

Esta demanda se genera por el hecho de que todos Jos individuos de 

manera singular u organizados en empresas, requieren de liquidez inmediata o 

dinero en efectivo con la finalidad de realizar actividades comerciales o la 

satisfacción de sus necesidades .. es decir .. Ja utilización de dinero para generar 

intercaxnbio de mercancfas. 

Estas actividades y la demanda de dinero tienen un estrecho vinculo,. toda 

vez que cualquier individuo que tenga un gasto determinado X para lo largo de 

un período de tiempo Y .. aJ no realizar ninguna inversión con este capital y 
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mantenerlo en forma improductiva y estática .. genera un costo integrado por los 

intereses no captados por Ja no inversión. De tal manera que esa cantidad X sólo 

se destinará al pago de las necesidades que se generen en el período Y quedando 

al final de este tiempo agotado el capital destinado para el. 

Por otra parte se ha comprobado que la demanda de dinero es sensible o 

responde proporcionalmente al costo de mantener dinero, esto es que cuando los 

intereses suben Jos individuos tienden a reducir sus saldos monetarios. 

De tal manera que si Ja cantidad determinada X, para el gasto de un 

tiempo determinado Y se invirtiera, el costo por la tenencia del dinero 

desaparecerfa y utilizando parte de este saldo a favor para amortizar el gasto en 

ese periodo de tiempo Y, es decir, eliminando el costo del dinero al invertir de 

igual manera y proporcionalmente se genera una disminución en la demanda del 

dinero para cubrir las necesidades de esos individuos, familias o empresas y en 

sentido inverso Ja no inversión o el no aprovechamiento de un costo de 

oportunidad genera un aumento de la demanda del dinero para Ja satisfacción de 

las necesidades. 

Se puede decir que Ja cantidad demandada desciende manteniéndose las 

demás variables constantes cuando suben Jos tipos de interés. 

LA QEMANDA COMO ACTIVO. 

Esta variable se da como el resultado de que en ocasiones Ja gente 

mantiene el dinero como activo, es decir, produciendo por si mismo para hacer 
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frente a sus necesidades a futuro y lo hace diversificando sus posibilidades de 

inversión. 

Esta teorla implica también para su comprensión, el análisis de la teorfa 

de la selección de la cartera. Esta teoría explica que los individuos buscan 

obtener altos rendimientos por sus inversiones, pero contradictoriamente 

rechazan las inversiones arriesgadas, de tal forma que prefieren las seguras 

según sus intereses o buscan un instrumento idóneo en el cual se conjunte una 

rentabilidad alta a un bajo riesgo . 

.. La teorla de la selección de la cartera 1nuestra co1no debe asignar 

capitales un inversionista renuente al riesgo".35 

Para lo anterior y con un efecto en la demanda del dinero, muy eficaz es la 

diversificación de inversiones de tal manera que exista una compensación en 

caso de pérdidas de capital por costo de dinero o por costos de oportunidad y en 

el mejor de los casos obtener ganancias disminuyendo el riesgo de capital y 

_logrando la disminución de demanda del dinero. 

De todo lo anterior se puede concluir: "que la dnnanda del dinero se debe 

a nuestra necesidad de tener un medio de cambio, es decir, a la demanda por 

transacciones. Cuando aumenta nuestra renta por un incretnento del valor de los 

bienes que requeri•nos y por tanto se requiere más dinero para transacciones por 

lo que se denaanda más. La de1nanda de diHero para transacciones es se•isible al 

costo de tener dinero. Cuando los intereses de otros activos suben, los individuos 

3!5Flsher. Stanley: Schmalensec. Richard; Dombush. Rodiger. Econornla. Ob. Cit. Pó'lg. 308. 
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tienden a disminuir sus SAidos nronetarios; por otro lado el público prefiere tener 

diftero como Activo, desea proleger su CRpit~d contrR las variantes econ61nicas y 

busco diversificar los nredios para aumentar dicho capital, evitando las 

pérdidas"."" 

2,Z TEORIA CUANTJTATIYA QEL DINERO 

Se define como la proporcionalidad entre el nivel de precios y la cantidad 

de dinero, es decir, esta teoría afinna que el nivel de precios es proporcional a la 

cantidad de dinero. 

De los más importantes economistas que han dado una énfasis especial al 

monetarismo se encuentran Irving Fischer y Milton Friedrnan, ambos hacen 

referencia a Ja teorfa cuantitativa pero cada uno de ellos considera sus efectos de 

manera distinta. 

Por su parte Irving Fisc::her concluye definitivamente que: "efectivame11te 

las 11lzas y las b11jas de los precios corresponde11 a las alzas y las bajRS de la 

oferta rnonetRria".37 

Para tal afirmación, Fischer realiza diversas investigaciones de distintas 

economías, analizando en primer lugar la tasa de inflación que se realiza en un 

determinado tiempo, en segundo lugar la correspondencia o relación de esta 

inflación con el nivel de la demanda de dinero y en tercer Jugar comparando de 

3Blbldem. 

371bldem. 
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igual forma su resultado con el alza de Jos precios que obviamente implica 

inflación. 

Milton Friedman afirma contrariamente a Fischer, diciendo que 

efectivamente el nivel de precios puede ser afectado por el nivel de Ja demanda 

de dinero pero no es el único factor que irúluye sino que depende en general en 

una serie de factores económicos, políticos y sociales tal como Jo son las guerras, 

etc. 

Lo cierto es que Ja teoría cuantitativa de Ja moneda y los cálculos o 

ecuaciones que de ella se derivan y con las que se obtiene su nivel son simples y 

están basadas en Ja correspondencia que debe existir entre el total de los pagos 

hechos en un sistema económico y el valor total de Jos bienes y servicios 

negociables. EJ total de pagos es obtenido por Ja cantidad de moneda disponible 

multiplicado por su velocidad de circulación y de igual manera el valor total de 

los bienes o servicios, multiplicadas cada una por su precio correspondiente. 

Conviene ahora observar la dinámica y resultado proporcionales que 

resultan de la comprensión y análisis de la forma de cálculo de la cantidad de 

dinero con relación al valor de Ja producción total de un sistema, ya que son 

materializados de una forma sencilla. En otras palabras, se observará en la 

práctica la comprobación de Ja teoría cuantitativa del dinero que, como se 

advirtió, consiste en la proporción que guarda el nivel genera] de precios con el 

aumento o disminución de Ja de.ni.anda del dinero y que en su momento se 

analizó con detenimiento. 
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Para la comprensión de esta teoría se debe precisar el significado de las 

variantes que de ella se desprenden y que de igual manera constituyen el 

elemento de su integración y de su comprobación. 

El nivel de precios es proporcional al nivel de demanda del dinero, de tal 

suerte que la velocidad del total de la masa monetaria es o debe ser igualmente 

proporcional al precio del total de los productos o bienes y servios generados en 

un sistema económico, tal razonamiento se simplifica y materializa en la 

siguiente fórmula: 

MV=PT 

En donde V, es la velocidad de la circulación; M, el acervo monetario y 

por tanto el producto de M y V representa el flujo monetario del sistema, T 

representa el volumen de las cantidades de todos los bienes y servicios 

producidos o negociados durante un periodo de tiempo. P, son los precios 

vigentes, de tal suerte que el producto de PT representa el valor total de todas las 

transacciones reales efectuadas al sistema. 

Ahora bien, la forma más cercana de comprobar la veracidad o efectividad 

de la teoría cuantitativa es en base a esta ecuación y esta comprobación se deriva 

del siguiente razonamiento en base a determinadas variantes. De tal manera se 

dice que si existiera en un determinado tiempo un aumento en la masa monetaria 

circulante (M) permaneciendo constantes, es decir, sin alteración la velocidad de 

esa masa monetaria (V) y la cantidad negociada total de bienes y servicios (T), 

generará automáticamente una alza proporcional en el precio de éstos productos 

representada por la variante (P). 
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Por esto se puede concluir que si aumenta alguno de los componentes 

monetarios de la ecuación (M 6 V) manteniendo el volumen disponible de los 

bienes y servicios, los precios deberán aumentar y por consiguiente: ••cuanto 

mayor sea el sumir1ístro de moneda y/o mas acelerada su veloci,.,ad de 

circulación, más alto serA el nivel general de los precios en el caso de no alterarse 

el volumen total de los binaes y se"'icios producidos en un sistema".38 

Resulta conveniente sei\alar que a pesar de los resultados lógicos y 

algebraicamente exactos de la ecuación que comprueba la teoría cuantitativa, 

ciertamente existen varias causas que como resultado de las cuales _tienen una 

innegable influencia en esta teorla y estas causas no resultan de variantes o 

proporcionalidades reales sino que son situaciones inciertas que son reacciones 

sociales poUticas internacionales, naturales y en ocasiones hasta psicológicas. 

2.8. TEQBlA QE LA INfLACIÓN. 

En los procesos inflacionarios, la expansión de los medios de pago rebasa 

en gran medida la expansión del volumen de bienes y servicios disponibles. ''La 

creación adicional de medios de pago depende d~ la deliberada decisión 

gubernamental en cuanto a nuevas ediciones en ptipel moneda".39 

Este aumento en los medios de pago, al ser inyectadas al sistema elevan 

su proporción radicalmente generando una rápida propagación del efecto 

multiplicador de la moneda. 

381bldem. 

391bldem. 



123 An.flllala Econ6mleo-Funcion•I del Dinero. 

Realizando un análisis de las causas que generan nuevas emisiones de 

moneda. Se advertirán, algunas de los elementos que ocasionan la inflación. 

Tal es el caso de las economías en desarrollo en donde una de las causas 

mas comunes o impo_rtantes que produce la inflación es el déficit presupuestario 

del Gobierno, generado a su vez por la realización de fuertes inversiones .. por la 

infraestructura y las exigencias de las dificultades sociales. 

También se puede encontrar una presión tributaria exagerada que por 

tanto se encuentre en su limite máximo de toleranciá. 

También resulta de importancia para la generación de la inflación; los 

gastos de inversión y el costo del aparato administrativo del Gobierno ya que en 

estos países resultan ser altos y es por esto que corno no hay un mercado activo 

para la teoría de la deuda pública el Gobierno se ve forzado a emitir papel 

moneda con la finalidad de cubrir su déficit presupuestario. Esta cantidad de 

moneda inyectada al sistema que adquiere una potencialización muy alta por el 

efecto multiplicador y en contrapartida al no poder existir un incremento de 

igual magnitud por parte del volumen de bienes o servicios producidos, provoca 

la expansión inflacionaria de los precios. 

De Jo anterior se puede decir, que la velocidad de Ja masa monetaria en 

circulación no corresponde en igualdad al total del costo de la totalidad de los 

bienes y servicios producidos en un sistema y que por tanto conlleva a un nivel 

de demanda total que no corresponde al de la oferta total, a este fenómeno se le 

denonlina inflación de demanda ya que es generado por un aumento excesivo 
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en la masa circulante y por tanto un aumento de las necesidades de mantener 

efectivo irunediato para satisfacer Jos bienes y servicios. 

También existe un segundo tipo de inflación Jlamado la inflaci.ón de costos, 

provocado por ejemplo por Ia negociación y exigencia de los trabajadores o 

sindicatos de un aumento desproporcionado de salarios y Jos cuales las empresas 

se ven impactadas para otorgar, al menos de que esta proporción destinada al 

salario se aumente de tal forma y proporcionalmente al precio al consumidor y 

por tanto esto genera un fenómeno llamado espirRl inflacion11rl11, Ja cual se 

caracteriza por un efecto de acción-reacción de forma desencadenada generado 

por el aumento de precios, ocasionado por una compensación de Jos productores 

de Jos salarios que aumentan a los precios en que venden y que finalmente 

consumen. 

Un efecto parecido es provocado en las economfas de competencia 

imperfecta, ya que Jos monopolios u oligopoJios productores de bienes de alta 

significación en la composición de costos de producción de las econonúas, por 

. ejemplo el petróleo, Jos insumos básicos y servicios básicos genera un aumento 

desencadenado de precios. 

Segtln estudios en América Latina reaJizados por el CEPAL desde la 

década de los 40's se han definido explicaciones sobre las causas de Jos procesos 

inflacionarios, los cuales son los siguientes: 

A) La poca elasticidad de la oferta de los productos agrícolas derivada de 

la estructura de la propiedad de la tierra, los métodos de producción rural y de la 

creciente emigración de las poblaciones rurales hacia las áreas urbanas; 
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B) Et desequilibrio crónico de la balanza de pagos cuya corrección 

requiere de un fuerte excedente de las exportaciones en relación con las 

importaciones; 

C) La desigual distribución de los ingresos que provoca la lucha de los 

diversos grupos sociales, ya sea en el sentido de mantener su participación en el 

ingreso nacional o en el sentido de ampliarlo; 

D) la rigidez de los gastos públicos dadas las crecientes responsabilidades 

económicas y sociales. 

Actualmente se ha concluido también que una de las causas de los efectos 

inflacionarios es el llamadó fenómeno de los componentes inerciales el cual 

consiste en que la inflación actual, es decir,. la inflación registrada en un 

determinado momento es generada o realimentada por la inflación anterior, 

según esta causa de inflación, esta tiene componentes de realimentación 

automática como son la corrección monetaria o como una reetiquetación 

generalizada por parte de empresas y que se refleja en nuevas listas de precios. 

Es por esto que para hacer frente a estos fenómenos han surgido mecanismos y 

que son ideados y ejecutados por el Gobierno, tal es el caso del Plan Austral de 

Argentina, Programa de Estabilización Económica de Israel, El Pacto de 

Solidaridad de MéX.ico y de manera más reciente en nuestro país La Alianza para 

la Recuperación Económica de 1995. 

Una vez comprendido lo anterior, cabe advertir que los procesos 

inflacionarios no se deben exclusivamente a alguna de las causas citadas sino que 
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son producto de una serie de factores que activan conjuntamente y que van 

asociadas con una emisión desproporcional de moneda, pero como también 

sucede en el caso de la teoría cuantitativa también influyen factores sociales y en 

ocasiones hasta naturales. 

2,9 FLJllQ REAL X fLWQ MQNF[ABIQ. 

Una vez vistas las características generales de la moneda y de la economía, 

toca ahora ver la rraanera como se interrelacionan en un plano general y global, 

que a su vez constituye el movimiento real de una economfa. El llantado flujo 

real y el flujo monetario tienen características comunes, sin embargo hay 

elementos concretos y distintivos de cada uno de ellos. 

El análisis de estos modelos nos JJevaran a comprender la importancia que 

tienen los dos rectores básicos de una economía, la fonna en c~mo se producen y 

adquieren bienes y servicios con intercambio de moneda y dinero corno 

.contraprestación de los bienes y servicios satisfactores de necesidades y que a su 

vez estos elementos, es decir, el surgi.núento de los recursos, sus canalización, su 

producción y su consumo forman parte y constituyen un ciclo, '-!na cadena 

cerrada en la que intervienen los individuos y que generan asf el devenir 

económico de la sociedad. 

Como se advirtió anteriormente estos flujos tienen características en 

común y que son fundamentales para su existencia, estos elementos constitutivos 

de ambos flujos y con Jos cuales se genera la dinámica económica son: 
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1. LA UNIDAD FAMILIAR. "Esta constituida por todos los individuos 

que direct• o indirectamente particiPIJn en las activid11des productivas 

deuirrolhld11s por el .sistentQ y que cons11men los bienes finales elaborados y su 

e%is~CÜI presupone una unidad f1nnili11r con c11pt:icidad de contribución en el 

de.Qrrollo de l.u activid11des productivas y con cierta copacidad de decisión en 

rellaci6'11 " Las ~11ner11cloftes recibidas y como 11nid11d f11.milürr puede 

considerarse incltu1ive un in4ivid110 en particular y de ,,,..nera Hpiai las ·grupos 

f•fflililtres lflle vivftl bajo el mismo techo y IJNe son constitwülos por Individuos 

lfl# ~~ activúlades productivas, asl como dependientes son los prapU!t11rios 

lle los tte11rsos".«11 

2. LAS UNIDADES DE PRODUCCIÓN. Constituidas por aquellos 

grupos de individuos que transforman esos recursos o materia prima y que se 

abocan a la compra, alquiler y utilización de los recursos de producción asf como 

la venta de bienes y servicios por ellos elaborados. De manera Inás concreta son 

las empresas. 

Según Jo anterior, ya que se precisaron Jos instrumento~ o medios 

fundamentales de los flujos, toca ahora advertir Ja forma en como estos agentes 

se interrelacionan uno con el otro, como se mueven generando la actividad 

econónüca de un sistema 
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A CARACTERIZARON QEL FLUJO REAL. 

Consiste en la interrelación de los patrones definidos (las uniones 

familiares y las uniones productivas) de la forma siguiente: esta interrelación da 

como resultado a la producción real de bienes y servicios, se dijo que las 

unidades familiares eran poseedoras de los recursos los cuales aportan a las 

unidades productivas "est"s aportaciones se traducen a trabajo, capacillad 

empresarial, capacidad tecnológica, recursos naturales, ahorro~ par,;a la 

formAci6n de capital"•1 estas aportaciones fluyen hacia las unidades de 

producción quienes las trabajan emplean y transforman en los bienes y servicios 

de satisfacción de necesidades y que a su vez estos bienes y servicios fluyen de 

las unidades 'de producción hacia las familias destinándose a su subsistencia y 

confort. (esquema O) 

B. FLUIQ MQNE'J'ARIO 

Este flujo consiste en parte en la interacción que existe de este con el flujo 

real, una vez más debemos recurrir a los factores integrantes del sistema 

económico. se dijo que las unidades familiares se relacionan con las unidades 

productivas produciendo el flujo real, cuando las unidades familiares aportan 

sus recurso a las unidades productivas para su transportación y consumo. Pero el 

flujo o la circulación monetaria entre estos factores es el elemento causal o 

explicativo de su dinámica. (esquema E) 

4 1tbldem. 
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Una vez producidos los bienes y servicios por las unidades productivas 

estos son puestos a Ja venta para satisfacer las necesidades, los cuales son 

adquiridos a cambio de un precio por las unidades familiares quienes las 

consumen y que inicialmente fueron las que aportaron sus recursos, iniciando la 

cadena de los flujos de la producción y a su vez las unidades de producción 

iniciándose nuevamente el ciclo al adquirir los recursos fundamentales 

remuneran esos recursos a las unidades familiares. 

Es decir, la interrelación al ciclo de producción tiene una esquematización 

circular ya que el dinero fluye inicialmente de las unidades de producción a las 

unidades familiares como una "retribución, salarios, alquileres, iritereses, 

ganancias y dividendos.,42 para posteriormente estas remuneraciones a las 

unidades familiares sean devueltas a las unidades de producción como el precio 

pagado por los bienes y servicios producidos y que constituyen la sati.Sfacción de 

las necesidades. 
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CAPITULO 111. 

LA POLÍTICA MONETARIA, SUS INSTRUMENTOS Y SU 

EJECUCIÓN. 

1 CONCEPTO. 

C onviene citar para efecto de comprender la naturaleza y alcance de 

la Política Monetaria, algunos conceptos que de manera clara y 

precisa lo definen, toda vez que éstos conceptos coinciden con el fondo 

conceptual de la POLITICA MONETARIA. 

El Dr. Miguel Acosta Romero la define como: "El señalamiento de 

prioridades y finalidAdes en actividad del Estado sobre la moneda y el crédito, 

a.si como de aquellos instrumentos monetarios para su control a fin· de obtener 

esas finalidades que generalmente son perseguir la estabilización de la moneda, 

.de los precios, la estabilizaci611 de la cantidad de dinero circul1inte, de los 

gastos, un nivel aceptable de desempleo y un crecimiento econ6mico soste11ido. 0 1 

De éste concepto se puede desprender que Ja Polftica Monetaria es una 

actividad de naturaleza reguladora por parte del Estado; para Ja realización de 

ésta actividad, el mismo Estado a través del Banco Centra] posee instrumentos 

para poder realizar ésta reguJación en Ja moneda. Esta rama de la Política 

1 Acosta Romero Mlguef. Derecho Bancario. EdJI. Porn'.Ja. M6Jdco. 1995. Pég. 189. 
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Económica que a continuación se analizará, es indispensable para poder hablar 

de una correcta poUtica económica y por tanto de una economía sana. 

Esta facultad del Estado consiste en el poder crear y destruir moneda a 

través de procedimientos que en su momento se analizaron y que tienden con 

sus efectos a lograr la adaptación de todas las variables económicas que el 

aumento o restricción del dinero conllevan y que tienen la finalidad de lograr un 

equilibrio óptimo de la economfa. 

Es el caso también de Paul Samuelson que define la POLÍTICA 

MONETARIA como: "El niedio utilizAdo por los gobiernos cuando gestionan el 

dinero, el ~dita y el sistema bancario del pafs, es decir, es la fonna e11 q11e el 

Banco Centni.l controla la oferta nronetaria y lo relación con el di11ero, la 

prod11cci6n y ÚI infla.ci6n. Es una de las áreas ntás fAscinantes, irnportantés y 

controvertidas de la macroeconomfa.. ••2 

De este concepto se puede advertir los puntos en que coinciden tanto la 

definición del Dr. Acosta Romero como la de Paul Samuelson ya que es un 

instrurnento de la política económica realizada o ejecutada por el Estado a través 

de la Banca Central con miras a regular de manera directa el aumento o 

restricción del dinero con los efectos que de ello resulten. 

Es importante señalar que ésta definición refiere también a las ramas de la 

Polftica Monetaria y que en su momento se analizarán, que son la política 

cambiaria y la política crediticia1 las cuales a su vez tienen una repercusión 

2samuelson, PauL Nordhaus. Wllliam O.Economla. 13• EdlciOn, EdlL Me Graw Hill. Méidco, 1989. Pég. 126. 
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~irecta en la oferta monetaria y la relación del dinero con la producción y la 

inflación; teorías que se han analizado en su momento y que explican con 

detenimiento los procesos de creación y destrucción del dinero, la teoría de la 

demanda del dinero, la teorfa cuantitativa, la inflación y Jos flujos reales y 

monetarios. 

2. TJPQS QE POLITJCA MONETARIA 

Toca ahora analizar los diferentes tipos de POLfTICA MONETARIA que 

existen, es decir, las formas en las que el Estado puede intervenir aumentando o 

disminuyendo el circulante a través de una Polftica Monetaria adecuada. 

Para entender éste tipo de decisiones por parte del Estado es fundamental 

hacer referencia a la oferta monetaria .. es decir, a la cantidad de dinero puesta a 

disposición. 

La oferta monetaria es radicalmente importante para la PC>LlTICA 

MONETARIA, puesto que con el manejo de ella adecua la cantidad de dinero a 

las necesidades o conveniencias económicas del sistema. 

La oferta monetaria tiene una importancia primordial para la actividad 

macroeconómica pues "alterando la oferta monetaria, el Banco Cn1tral puede 

influir en nrucl1as variables fina11cieras y eco1i6micas como son los tipos de 
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int~, los precios de Acciones, los precios de la vivienda y los tipos de 

Ca,,.bio. "3 

Existen dos tipos de POLITICA MONETARIA: 

2.) POLfTICA MQNETA,IUA RESTRICTJyA. 

Es cuando en Banco Central restringe Ja oferta monetaria, trayendo como 

consecuencia el alza de los tipos de interés, la disminución de la inversión y 

como consecuencia una disminución del Producto Nacional Bruto {PNB) y de la 

inflación. 

2.2. PQLITICA MONETARIA EXrANSiyA 

Consiste en que el Banco Central aumente la oferta monetaria, es decir, 

que exista una aumento en la masa circulante que acarrea por consiguiente una 

baja en los tipos de interés, la inversión aumenta y el Producto Nacional Bruto 

(PNB) se eleva conjuntamente con la inflación. 

3 RAMAS QE LA POLÍTICA MQNETARIA 

La POLlTICA MONETARIA como ha quedado definida, se dice que es un 

instrumento de la Política Económica; la cual es ideada, creada y ejecutada por el 

Estado, a través de los órganos legitimados para ello como es el Banco Central y 

3s.amuetson. Paul; Nordhaus. Wllllam O. Economla. Ob. Cit. Pég.490. 
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dicho instrumento tiene la finalidad y el objeto inmediato de regular a través de 

técnicas ... medidas y estrategias, Ja cantidad de movimiento y control de Ja masa 

monetaria circulante en el sistetna económico determinado. 

Es por esto que la POLÍTICA MONETARIA es de trascendente 

importancia para el desarrolJo sólido y conveniente de una economía, tanto en el 

plano interno como en un plano de relación internacional o externo, para lo cual 

crea estrategias de naturaleza preventiva que están encaminadas a mantener una 

situación de pleno empleo y un nivel de precios estables. 

Como se ha advertido al principio. LA POLITICA MONETARIA tiene 

por objeto fundamentalmente el crear técnicas, medidas o estrategias para lograr 

una polltica económica acertada. Estas medidas toman forma únicamente a 

través de Jos mecanismos que Ja misma Polftica Monetaria dispone y que a su 

vez constituyen sus ramas . 

.:! 1 PCJLITJCA CBEQWCJA. 

"Tiene 111 ftnalidR.d económica de canalizar el dinero en actividades 

productivas que ofrezcan estabilidad y evitar que por el conh'ario ocasionen o 

desvfen el financiamiento en gastos suntuarios, superfluos o infhicionarios; por 

t11nto el crédito se debe distribuir ann6nicamente entre los sectores 

econ6micos".4 

4zom1la Arena, Santiago. Como Apf-ender Ec:onomla. México. 1995. Ed. Trilla.a. P-'gs. 274, 275. 
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Como parte de una adecuada política económica y como se desprende del 

concepto que se analiza, es canalizar de manera conveniente en los ramos 

determinantes para el desarrollo sostenido Jos recursos del crédito y es aquí 

donde se justifica Jas llamadas medidas estratégicas que realiza Ja PC>LfTICA 

MONETARIA, toda vez que de ellas depende el asignar éste recurso (el crédito) a 

aquellos sectores no sólo que sean dave para el desarrollo de la econonúa y del 

país sino que tambjén tengan los medíos e infraestructura necesarias y 

requeridas para utilizar de manera conveniente el crédito y cubrir Jas 

obligacjones que de ello dependen; pues de {o contrario, es decir ... del mal manejo 

de éstos recursos podrfa tener consecuencias inflacionarias que son por demás 

negativas para los objetivos primordiales de una POLlTICA MONETARIA y por 

consecuencia de una Política Económica. 

3 2. P<>LfTICA CAMBIAR JA 

"Consiste en el flujo di! copit11l que se tiene con otros paises y IR.fonna en 

~ SI odoptR a 111 situRción de CRda pats. Es decir, los palse5 que ya han 

11lcan%1Ulo un avonzado estilo de desarrollo pueden conservar un intercambio 

conwrci•I que no ~ste inteiferido por restricciones a /45 cuales tienen que acceder 

los pRlses en proeeso de desarrollo y que por su misma condíci6n están 

frecuenteniente amenazRdos por un saldo 11egativo en la balanza de pagos 

inlernacif>nales''~5 

SZonflfa Alena. Santiago. Como Aprender- E'c:onDt11l$. Ob. Cit. Pilg. 276. 
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Es éste mecanismo al que nos referíamos al mencionar que Ja POLfTICA 

MON.ET ARIA tiene también como campo de acción Ja planeación monetaria y 

económica no sólo en un campo interno sino también en un plano externo o 

internacional. 

Del concepto que se señala podemos afirmar que ta polftica cambiaría 

tiende a vigilar y, en su caso, a actuar con medidas o estrategias el equilibrio en Ja 

balanza de pagos con Jo que implica, con la finalidad de mantener una 

proporcionaJidad monetaria y real en función de los intercambios y relaciones 

internacionales. 

Es decir, mediante Ja poJttica cambiaría el Gobierno controla con medidas 

técnicas la proporcionalidad llquida<Uantitativa de las divisas extranjeras con la 

moneda nacional, con la finalidad de lograr un óptimo resultado para el sistema 

econóntico y por tanto para el pafs de los intercambios comerciales y en general 

con las relaciones internacionales del pals. 

LA BAI ANZA QE PAGOS. 

,.Es la enumeraci6n y cuantificación de todas las fuentes exten"ores de las 

cu11les los residentes de un país han recibido poder de compra en i1nportaci611 de 

bienes, de servicios y exportdción de capital".6 
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La balan.za de pagos ésta constituida a su vez por varias balanzas que son 

en sí registros, saldos o controles que hacen referencia a intercambios 

comerciales, inversiones o capital y de servicios. De tal manera que existen varios 

tipos de balanzas que a su vez constituyen Ja balanza de pagos y son: 

"Transacciones corrientes: 

l. Balanza comercial 

1.1. Exportación 

7..2. Importación 

11. Balanz11 de seroicios 

2.1. Viajes intern11cionales 

2.2. Transportes 

2.3. Seguros 

2.4. Ingresos de capitales 

2.5. Servicios gubernanrentales 

2.6. Servicios diversos 

111. Tn:insferencias Unilaterales 

3.7. Movimientos de Capital 

3.2. lnversio~ extranjeras 

3.3. Prhitomos a mediano y largo plazo 

3.4 .. Préstamos a corto plazo 

3. S. Amortizaciones".7 

La política cambiaría en la POLITICA MONETARIA tiende a lograr el 

equilibrio o proporcionalidad de ésta balanza de pagos para Jo cual tiene 

7pa.schOJll Ros.settl, Jos8. lntroducclon a la Econom/a. Ed. Harta.Décimoqulnta Edición. México. 1982. Págs. 687, 688. 
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mecanismos o instrumentos, los cuales son controlados con la finalidad de lograr 

una política económica y en sf una economía sólida. Estos mecanismos a los que 

recurre la POLlTICA MONETARIA a través de Ja política cambiarla son: 

"a) La devaluación de moneda 

b) Cuotas de importación 

e) aduaneras 

d) Control de ctunbios".8 

f LQS INSTRUMENTQS DE LA POLlTJCA MQNETARJA y SU 

EJECUCJÓN. 

En las econonúas actuales, la POLfTJCA MONETARIA ha tomado 

nuevamente un papel muy importante en e] desarroJlo en general del pafs. Es 

conveniente hacer notar que en la etapa de Ja postguerra disminuyó 

considerablemente Ja contabilidad en la utilización de Jos llamados instrumentos 

de Ja PC>L1TICA MONETARIA pero, como se mencionaba para Jos años de 1950, 

_éstos instrumentos volvieron a tomar la importancia que merecían, ésta etapa es 

de suma importancia para dichos instrumentos, toda vez que no sólo volvieron a 

tomar su auge sino que tuvieron una reforma, un desarrollo que los 

complementó con nuevos instrumentos. 

Anterior a esto, Jos instrumentos de In POLlTICA MONETARIA en la 

época inmediata posterior a la guerra fueron puestos en duda; el concepto de la 

Banca Central en general tuvo un papel secundario en Jos sistemas de 

Slbfdem. 
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organ!zación económica, de tal manera que se puede afirmar sin duda que esto 

reflejaba. Ja situación y el pensamiento económico, polftico, social de Ja época sin 

embargo, a pesar del incremento drástico de Ja inflación se notaban cambios 

graduales. El auge de Ja nueva planeación centralizada, combinado con el uso de 

controles específicos iba en decadencia, la dislocación de la guerra se superaba y 

de igual forma el excedente de Jiquidez producido corno efecto de la guerra 

desapareció considerablemente, fue entonces cuando se consideró La PoJJ'tica 

Fiscal combinada con el establecimiento de controles directos no era suficiente y 

fue por esto que después de nuevos análisis se volvió a determinar la 

inlportancia de Ja Política Monetaria en una correcta organización de Jos sistemas 

económ.icos. 

La POL1TICA MONETARIA y la crediticia operan espt..>cfficamente a 

través de cinco factores interrelacionados: 

1- 0 la disponibilidad del crédito con relación a su demanda; 

2º el volumen de dinero; 

3° el costo del crédito; 

4° el precio de Jos activos del capital y 

5° Ja liquidez de la economía. 

La efectividad y desarrollo de éstos instrumentos que se interrelacionan es 

proporcion~J con el nivel de desarroJJo de Ja estructura econónl..ica y financiera de 

un país, toda vez que depende de Ja autosuficiencia interna para enfrentar Jos 

problemas monetarios. Es el caso que en ccononúas rudimentarias en las que las 

transacciones comerciales son más lentas,. Ja regulación monetaria por éstos 

instrumentos se encontrarla con muchas lirn..itaciones y por tanto serla ineficaz. 
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Un ejemplo claro actual es el caso de aquellas economías de países 

subdesarrollados y que por tener la POLITICA ECONÓMICA abierta dependen 

en gran parte de las divisas extranjeras y del comercio exterior; se restringe el 

campo de acción de las medidas de la POLfTICA MONETARIA,. toda vez que 

dependen de las fluctuaciones de divisas y de estabilidad de su balanza 

comercial y son estos factores Jos que determinan sus proporciones monetarias. 

Por otra parte también se puede encontrar una limitante en la ejecución y 

determinación de la POLÍTICA MONETARIA en aquellos países con un extremo 

nivel de desarrollo, toda vez que su estructura financiera no permite tan 

fácilmente la aplicación efectiva de los controles monetarios, es decir, el sistema 

bancario puede no estar en condiciones de ser influido por las operaciones de la 

Banca Central si dispone de reservas líquidas suficientes o también por tener la 

posibilidad de poder obtener dichas reservas de manera rápida y rentable en 

centros financieros del exterior. 

Los otros tipos de instituciones distintas a las anteriormente descritas, son 

.más bien de tipo rudimentario, toda vez que satisfacen necesidades locales que 

están débilmente encontradas, además también hay Ja posibilidad de que exista 

un sistema bancario desarrollado conjuntamente con otras instituciones de 

crédito de un país, pero, es posible que Jos mercados de dinero y capitales 

carezcan de éste desarrollo y aún asf es en éste caso que estos supuestos 

institucionales afectan también a la PC>LfTICA MONETARIA siendo esto 

también rasgo característico de algunas economías subdesarrolladas. Esto genera 

la creación y combinación de nuevas técnicas empleadas por los Bancos 

Centrales. 
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Como ya se ha visto las disposiciones monetarias son ejecutadas por el 

Banco Central, el cual está legitimado para regular de manera directa la oferta 

monetaria, su circulación y el crédito, todos estos objetivos son realizados a 

través de una POLITICA MONETARIA adecuada pero también estos medios de 

intervención o regulación son termómetros de las variables macroeconómicas de 

un sistema. Estos medios son los llamados instrumentos de la POLfTICA 

MONETARIA, cada uno tiene funciones y características específicas pero que en 

conjunto tienen Ja misma finalidad: regular la masa monetaria y por tanto la 

política económica y el desarrollo económico del país. 

Los instrumentos de la POLÍTICA MONETARIA utilizados por el 

BANCO DE MÉXICO son: 

1. OPERACIONES DE REDESCUENTO POR LA BANCA CENTRAL 

2. EL ENCAJE LEGAL 

3. EL ENCAJE -OMEDIO CERO 

4. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO. 

4 J EL BEPESCUENTQ 

"Es una operación bancaria medi11nte la cual el Banco Central otorga 

cttdito a los b11ncos nacionales de banca múltiple y de desarrollo mediante el 

endoso, por parte de éstos, de titulas de crédito a favor del Ba11co de México, el 

endoso debe entrañar respo.isabilid11d cambiarla para las instituciones que lo 
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finnan. TRmbién puede abarcar la cesi611 en garantia de carterci de las 

instituciones que no esté documentada en titulo de crédito ".9 

El redescuento tiene el objeto o la finalidad primordial de otorgar liquidez 

al sistema bancario, es decir, a Ja banca múltiple y el desarrollo de éste sistema 

mediante Ja expansión del crédito, toda vez que al contar con mayor capacidad 

crediticia de igual forma dichas instituciones obtienen mayor cobertura, mayor 

clientela y por Jo tanto se genera su crecimiento. 

De igual manera el redescuento es un medio por el cual el Banco Central,. 

principal regulador de la moneda y del crédito logra regular el crédito 

aumentándolo o disminuyéndolo según las necesidades del sistema, esto Jo hace 

mediante Ja variación de Ja tasa de redescuento que implican una disminución 

del crédito y un aumento en las tasas de interés., es decir .. cuando se desea 

restringir el volumen del crédito para evitar las consecuencias ya analizadas .. 

como son un extremo efecto multiplicador que generar conjuntamente con 

algunos otros factores inflacionarios, se eleva Ja tasa de redescuen~o y por el 

.contrario.. cuando se desea agilizar o acelerar el crecimiento del sistema 

económico., si las circunstancias y las variables lo determinan Ja tasa de 

redescuento debe reducirse. 

Existe también Ja posibilidad o la variante que la tasa de redescuento funja 

como un instrumento selectivo del crédito de tal manera que el Banco de México 

aplica tasas de redescuento variadas en base o con relación al tipo y clase de 

documentos que amparen los créditos otorgados. 

9Acosta Romero, Miguel, Derecho Bancario. Ob. Cll. Pttg. 344. 
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El redescuento tiene también Ja función de; ºapoyar una serie de 

octividt:1des económicas pri,,,ordiRles como apoyo R fideicomisos llamados 

fondos de apoyo, tanto del BRnco de México conro de Nnfinsa, como son: 

FoHRcot, Fovi, Fomex, Fonahlr, entre otros".10 

La poiftica de redescuento fue el primer método importante de control 

crediticio desarrollado. Su importancia disminuyó en Jos años 30's debido a Ja 

baja súbita del crédito y capitales durante Ja depresión y a Ja resultante 

acumulación de exceso de reservas de los bancos comerciales, que por lo tanto no 

requerían préstamos de) Banco Central. Posteriormente, en la guerra, Ja polftica 

de redescuento resurgió como un instrumento fundamental para el control del 

crédito. Conjuntamente al desarrollo de otros instrumentos por parte de la Banca 

Central, el redescuento se ha venido utilizando en combinación con ellos, de tal 

manera que en la actualidad paulatinamente el redescuento se ha venido 

adoptando a condiciones distintas a las que existfan cuando fue creado. 

EL A.CCESQ AL CRÉQITQ pEL BANCQ CENTRAL 

••La pollticd de redescuento puede ser defi11ida conve11cionalmente como la 

VRriaci6n de los t~nninos y las condiciones bajo las cu11les el mercado puede 

tn1er acceso temporRI al crédito del Bn11co Central a través del redescuento de 

activos a corto plazo seleccionados o bien a través de anticipos o adelantos con 

gorantla. DicltR polfHca está regida por dos funciones ftu1da1nenl'ales del Ba11co 
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Central: la obligación de actuar co,,,o prestamista de última instancia y el deber 

de regular el volumen tobd del crédito en los bancos comerciales"4tt 

Es importante hacer notar que dentro de los estatutos generales de los 

Bancos Centrales existe la restricción por muchos no cumplida del préstamo o 

del acceso al crédito pero únicamente a los clientes que sean instituciones de 

crédito, es decir, el acceso al crédito del Banco Central debe restringirse a sólo los 

bancos y no préstamos a particulares. De tal manera que se dice que cuando Ja 

Banca Central compite con Jos bancos comerciales le es difícil obtener su 

cooperación, la cual es fundamental para el éxito de sus funciones. 

Las reglas o requisitos que solfan ser estrictas para la elegibilidad de los 

títulos para redescuento y de los valores como garantía para anticipos y de igual 

manera los períodos máximos para éstos han venido perdiendo dicha severidad 

y haciéndose más accesibles ya que se ha demostrado que estas exigencias no son 

una protección contra Ja expansión del cré4ito de tal suerte que ahora pueden ser 

objeto de redescuento una mayor variedad de tftuJos y también de garantía real. 

Es importante hacer notar que en algunos países desarrollados no han 

sido tomados en cuenta y siguen existiendo los vencimientos a corto plazo y hay 

restricción de títulos aceptables. 

Un elemento importante de la política de redescuento la constituye la tasa 

que el Banco Central aplica a sus redescuentas y anticipos pues anteriormente 

era la tasa aplicada a los títulos de 1ª calidad y fijándose una tasa mayor para Jos 

11 Fousek. Peter G. Los Instrumentos de la PoUtlea Monetaria. CEMLA. M6xlco. 1969.Pttgs. 69. 72. 73. 74. 



145 La PolftlCll Monelmrf•. aua lnatrum•n1oa y su Ejecución. 

anticipos de garantía real. Es el caso que según se ha venido desarrolJando el 

redescuento, se llegó aplicar una tasa distinta en base a la calidad de títulos o 

garantías. 

LA TASA QE BEQESCUENTQ y EL COSTQ QEL CB(jQITQ 

Como se citó en la introducción, uno de los objetos del redescuento es 

afectar tanto eJ costo como la disponibilidad del crédito bancario y su influencia 

depende de varios factores, como el grado en que Jos bancos comerciales solicitan 

préstamos del Banco Central. Existen algunos bancos que no recurren al Banco 

Central, tal es el caso de Jos Bancos de América Latina y por el contrario existen 

Bancos comerciales que recurren al crédito deJ Banco Central y que en ocasiones 

Jos préstamos exceden generalmente los depósitos de los Bancos comerciales. 

El redescuento y /11 disponibilid11d del crédito. El sistema bancario 

mediante Ja obtención de préstamos del Banco Central puede aumentar sus 

reservas y de éste modo contrarrestar o amortizar cualquier intervención del 

Banco Centra] para reducir la base de liquidez. ociosa con la finalidad de 

restringir el crédito. 

En Inglaterra existía Ja tasa de redescuento como una penalización .. de tal 

suerte que ésta tasa de redescuento solfa ser muy alta y como tal tendió a 

desalentar Ja obtención de] crédito del Banco Centra], originalmente ésta tasa 

penal consistía en una tasa más elevada que la que se cargaba comúnmente a Jos 

documentos comerciales presentados a redescuento. 
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Actualmente el acuerdo general consiste en que la tasa de redescuento es 

una tasa penal cuando está por encima de los activos fundamentales a través de 

los cuales Jos bancos comerciales ajustan sus carteras; estos activos son aquellos 

que el Banco vendería primero durante períodos de rescisión sobre sus reservas 

como son en México los Certificados de Ja Tesorería (CETES). 

"En Mhico, IR polltic'1. de redescuento se utilizó por primera vez en :1929, 

fecha en la que el BRnco de México inició " operar como Banco Centr'Ol. En un 

principio las 11utorid11des s6lo redescontaban documentos cuyo vencimiento 

mdximo era de novent11 dlas y en contidR.des lirnit11das".12 

"En 1931 se tomó la decisión de modificar 111 politic:o. de n!descuento toda 

vez que dados los resultados y las CRra.cterlsticas observadas se consideró que 

serla perjudicial a la organización que se pretendia realizar con el siste1,,a 

bancario mexicano, fue entonces que se decidió dar la autorización provisio11al 

para redescontar documentos de las 1nismas características dadlilS, proC4!dentes 

de las instituciones no asociadas al Banco de México. Constituyendo ~sta 

_detenni11aci6n un poso import11nte para la polltica de redescue,,to en México . .. 13 

Es importante señalar que fue también en ésta etapa en la que se 

suspendió la actividad del Banco Central en el rubro de Banco comercial, toda 

vez que se consideró ben~fico para el desarrollo económico que existiera una 

clara distinción de funciones y asf evitar Ja pugna o competencia entre el Banco 

Central y los bancos comerciales. De tal manera que: "en 7.932 se restringe el 

campo de acción d del Ba11co de México li111itá11dose a efectuar s6lo operaciones 

12auepons AIVarez Adolfo. El Enca¡e Legal y otros meclios de control utillzados por el Banco Central. TESIS. UNAM. 
1963. Péga 98.99. 
13auepons AJvarez. Adolfo. El Encaje Legal y otros rned•os de control utilizados porel Banco Central. Ob. CiL P.ég. 105. 
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con el Gobierno y asimismo se obliga a las i11stituciones bancarias a mantener 

nexos con el Banco Central".14 De tal suerte que cualquier institución se pudiera 

beneficiar del redescuento siempre y cuando cumpliera con los requisitos 

exigidos. 

Conviene advertir que aunque éste instrumento en México ha tenido 

diversos fines, existen dos que no sólo se aplican de manera constante, sino que 

también son característicos de Ja naturaleza de ésta figura. 

El primero de ellos es el de ayuda a Ja Banca privada en su liquidez en 

caso de bajas temporales en sus depósitos; el segundo financiar algún sector de la 

economía considerado como prioritario. 

El primero hace referencia a una baja de los fondos o depósitos en Bancos 

por causas o hechos económicos o circunstanciales y las segundas indican Ja 

decisión de canalizar recursos líquidos a un sector especifico, que por su 

importancia conviene en ó.1lgún momento dado apoyar para el desarrollo general 

de un sistema. 

En Ja actualidad,este instrumento ha dejado de aplicarse en la práctica ya 

que las autoridades monetarias han encontrado nuevos métodos o instrumentos 

que reponden a Jos controles monetarios que la dinámica de Ja actual economía 

exigen. 

14 tbfdem. 
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4 2. EL ENCAJE LEGAL 

"Es la transferencia obligatoria que liacen l11s instituciones de crédito al 

Bonco Central de una proporción variable en porcentaje de los recursos que 

captRn del p'llblico, los que a su vez maneja el Instituto Central y devuelve a las 

instituciones bajo un sistenra selectivo para que otorguen préstamos e11 los 

cajones y en la dirección de la prioridad económica y que el propio instituto 

se'i111la en sus circulares".1s 

Mediante éste instrumento, como se desprende del concepto, el Banco 

Central regula el crédito controlando su expansión y restricción y de la misma 

manera logrando la posibilidad de canalizar los recursos en aquellas ramas o 

cajones en las que sea estratégicamente prioritario el apoyo con crédito y 

liquidez1 de igual manera mediante éste instrumento se puede combatir de 

nta.nera efectiva la inflación y fomentar la creación de empleos e inversión. 

Consiguiendo asf el desarrollo proporcional y general del sistema y por tanto un 

aumento en el Producto Nacional Bruto (PNB). 

La elevación o reducción del encaje legal trae como consecuencia un 

aumento o disminución de la masa monetaria circulante y de créditos. La 

verdadera reserva bancaria que respalda las operaciones con el público: "consiste 

en el dinero de curso legal, divisas y meta.les preciosos que estdn e11 posesión del 

Banco,.16. toda vez que es con el ca.inbio1 con la venta de éstas reservas en metal y 

con la adquisición del dinero obtenido por dicha venta, la forma como el Banco 

paga a sus acreedores depositantes y tenedores de documentos en general. 

151bldem. 
16Jbldem. 
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"Se dice por algunos autores que el e"caje legal es un depósito en efectivo 

que hacen los Bancos comerciales en el Banco Centr111". 17 

Este concepto es criticable en el sentido de que no contempla el impuesto 

del encaje legal, más que a sólo las instituciones de crédito debiendo advertir que 

el encaje legal también es apUcable a las instituciones que captan recursos del 

público para intermediación financiera, es decir, a los de ahorro, a Jos 

hipotecarios y financieros. Toda vez que actualmente todas éstas organizaciones 

se encuentran fusionadas bajo Ja denominación de banca múltiple. 

El encaje legal según Ja doctrina tiene dos finalidades: 

"1. Mcintener etr lo posible la estabilidad monetaria, y 

2. Contribuir R. un desarrollo econ6nr.ico equilibrado Uatando de mantener 

bajas tasas de inflación y bajo desempleo". te 

Se dijo que mediante el encaje legal se controlaba eJ nivel del crédito y es 

conveniente advertir que cuando se aumenta Ja tasa de interés los Bancos tienden 

a reducir Jos préstamos, cuando se disminuye la tasa de interés se provoca un 

aumento ~onsiderabJe en los créditos disponibles por Ja Banca y con esto 

· adquiere mayor capacidad crediticia. 

171bfdem. 

181bldem. 
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Los encajes fijos legales o tradicionales contra depósitos se emplean con Ja· 

finalidad de asegurar Ja liquidez o solvencia de Jos bancos co~erci~les, toda vez 

que éstas reservas limitan la disponibilidad del crédito bancario y por tanto se 

genera una implicación absoluta en POLfTJCA MONETARIA. 

En algunos paises se ha. otorgado a las autoridades monetarias ( el Banco 

de México, por ejemplo) Ja facultad de modificar los encajes legales contra los 

depóSitos de Jos bancos comerciales. 

BJNCIONfiS Qti WS ENCAJES LEGALES YAB!c\BL§ 

Los encajes legales determinan el rnonto máximo de Jos créditos e 

inversiones que cada banco comercial del sistema bancario en conjunto pueden 

mantener en relación con el monto de los depósitos, por Jo tanto si el encaje legal 

.asciende a 20% del total de Jos depósitos, los créditos, niovimientos del capital a 

inversiones no pueden exceder del 80% de los depósitos. 

Por tanto, Jos encajes legales limitan la expansión del crédito bancario y 

por tanto también de Jos depósitos. Pues como se vio en el tema de efecto 

multiplicador del dinero los depósitos y los créditos tienen Intima relación, y en 

el caso de que existiera un alto encaje legal como consecuencia se restringiría Ja 

oferta monetaria afectando el volumen de los depósitos en Jos Bancos y como 

efecto se producirla una baja en créditos bancarios. 
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Los cambios primarios en Jos depósitos de los Bancos surgen por lo 

general como resultado de un déficit o de un superávit en la balanza de pagos o 

por Ja ampliación o contracción de los créditos o inversiones del Banco Central. 

Estos fenómenos crean o eliminan dinero de reserva formado por moneda o 

depósitos en el Banco Central y que puede compensar o satisfacer los encajes 

legales en efectivo de los Bancos comerciales. El Gobierno puede influir sobre Ja 

cantidad de dinero de reserva cambiando sus depósitos entre los bancos 

comerciales y el Banco Central. 

Los depósitos bancarios pueden cambiar sin modificación del monto de 

dinero de reserva, si el público decide atesorar inás o menos depó'sitos con 

relación a la moneda. 

Además de los encajes legales .. una limitación importante de Ja capacidad 

de expansión del sistema bancario como resultado de un aumento primario de 

depósitos .. se debe a retiros de dinero de los dientes del Banco. Esto es porque el 

público depositante desea mantener una relación constante entre sus depósitos y 

su liquidez. irunediat.a. Cuando aumentan los depósitos la demanda de liquidez 

también aumenta; esto suele denominarse el drenoje de 111 monedo y los bancos 

comerciales sOlo pueden hacer frente a éste drenaje de moneda y pagar a sus 

clientes girando contra sus depósitos de reserva en el banco central o utilizando 

efectivo de ventanilla. 

Otra Jintltación al aumento del circulante es el llamado drenaje externo,, 

que consiste en el retiro de efectivo de la circulación que se genera por un 

aumento en las importaciones y una disminución de exportaciones, derivadas de 
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una expansión del crédito y del ingreso monetario que provocan un déficit en la 

balanza de pagos. 

Dado que los depósitos bancarios constituyen una parte importante del 

circulante disponible, los encajes legales tienen una influencia muy importante 

sobre la medida en que el circulante puede aumentar como resultado de un 

superá.vit en la balan.za de pagos, un déficit fiscal financiado por el Barico Central 

o cualquier movimiento que provoque un aumento en la oferta monetaria. A 

mayor encaje legal la expansión máxima de la oferta monetaria es menor y de 

igual manera un alto encaje legal disminuye a medida que el circulante debe 

aumentarse dando como resultado una alza de la oferta monetaria, una baja en 

los tipos de interés y por lo tanto aumenta la capacidad crediticia de los bancos 

aumentando los créditos y la inversión. 

Al cambiar los encajes legales las autoridades pueden tomar medidas que 

no solamente disminuyen el efecto monetario de una situación interna o externa 

determinada, sino que además parcial o totalmente contrarresten el cambio de la 

.oferta monetaria, por ejemplo: si los encajes legales se elevan cuando hay un 

superávit en la balanza de pagos, la contracción del crédito de los bancos que se 

produce puede compensar el efecto de expansión de la compra de divisas del 

Banco Central. 

Las reservas que no tienen la forma de depósitos en efectivo del Banco 

Central o de encajes técnicos, también pueden utilizarse para limitar la expansión 

del crédito bancario y del circulante; si las reservas toman la forma de títulos de 

Gobierno y otros valores que deben adquirirse del Banco Central, su función 

limitante del crédito es idéntica a las reservas en efectivo. 
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La principal diferencia entre el -::ncaje legal normal en efectivo y el que es 

cubierto con valores al Banco Central, consiste en que éste permite a la red 

bancaria obtener intereses por sus encajes legales. 

Cualquier encaje legal puede limitar la expansión del crédito si las 

autoridades fijan la cantidad de activos que pueden operar como reserva. 

Las reservas que no son en efectivo, generalmente tienen la finalidad de 

influir en la asignación del crédito a diferentes usos específicos y concretos 

4.3. EL ENCAJE PROMJiDIO CEBO 

Toda vez que en la actualidad el encaje legal, instrumento fundamental 

para la regulación monetaria y crediticia, ha dejado de aplicarse en la POLITICA 

MONETARIA, es importante analizar un mismo sistema o mecanismo creado 

por el BANCO DE MÉXICO, que tiene por objeto lograr un mayor y más preciso 

control de su crédito. Este nuevo sistema denominado ENCAJE PROMEDIO 

CERO fue presentado en la exposición sobre Ja POLÍTICA MONETARIA para 

1996 en el rubro de Evaluación del Programa Monetario para 1995. 

Este nuevo esquema propone que los saldos deudores que aparecen al 

cierre de cada jornada en las cuentas corrientes de las instituciones de crédito en 

el Banco de México, es decir, los saldos que se registran en los controles del 

Banco de México en contra de los bancos comerciales deben compensarse dentro 

del período de 28 dias, mediante la constitución en otros dias de saldos 

acreedores en esas mismas cuentas de por lo menos igual monto. 
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Dicho de otra manera, los saldos negativos a cargo de los bancos 

comerciales deben ser cubiertos en un plazo de 28 dias mediante un saldo de 

igual proporción y que cubra dicho saldo negativo. 

Se señala que en el caso de no cumplir ésta disposición se acarrea una 

sanción pecuniaria para el banco infractor, la cual consiste o se calcula con base 

en el monto del faltante acumulado y en una tasa de interés equivalente a dos 

veces la tasa vigente de CETES a 28 días. 

Este mecanismo es de enorme utilidad al BANCO DE MÉXICO para 

cumplir con la finalidad de tener un mayor control del crédito y por tanto de las 

caracterfsticas de la POLfTICA MONETARIA, es decir, si en determinadas 

circunstancias conviene restringir la oferta de base, el BANCO DE ~ICO 

puede provocar e inducir sobregiros en las cuentas corrientes que lleva la banca, 

estos sobregiros como ya se dijo pueden fácilmente ser provocados por el 

BANCO DE MÉXICO no otorgando nuevos financiamientos que tengan la 

finalidad de reponer en su totalidad los importes de los vencimientos de los 

créditos que previamente el BANCO DE MÉXICO habfa otorgado a los bancos 

comerciales. Estos vencimientos son muy dinámicos, dada la diversidad de 

operaciones que realiza la banca múltiple, por tanto estos vencimientos que 

deben cubrirse son prácticamente diarios. 

Es por esto que para compensar estos sobregiros y evitar la sanción 

correspondiente, las instituciones de crédito procuran generar excedentes de 

efectivo para depositarlos en el Banco Central, por ello se dice que puede inducir 

éstos sobregiros con la finalidad de controlar el crédito que otorgan o atraer 
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nuevos depósitos. Lo que trae consecuencias y variaciones en la elevación de las 

tasas de interés y que a su vez afectan el tipo de cambio, los flujos de capital, el 

gasto público y a Ja postre sobre Ja inflación. 

El nuevo mecanismo ENCAJE PROMEDIO CERO consiste, como ya se 

vio .. en que no hay obligación por parte de la banca múltiple a realizar depósitos 

obligatorios como el encaje legal y que anteriormente se aplicaba, sino que sólo 

existe la obligación de cubrir lo otorgado en préstamo o crédito por el BANCO 

DE MÉXICO y algún tipo de sobregiro pero voluntario aunque de alguna 

manera como ya se vio éste sobregiro es inducido por el BANCO CENTRAL. 

Se mencionó que con el excedente o sobregiro de liquidez por parte de los 

bancos comerciales y el BANCO DE M~ICO .. puede provocar contracción del 

crédito otorgado a los primeros o bien aumentar Jos depósitos,. lo que a su vez 

trae determinadas consecuencias en distintas variables: 

Cuando el Gobierno requiere de liquidez o fondos para pagar sus deudas, 

concurre a la venta de bonos del mismo (CETES). Con ésta operación el Gobierno 

adquiere recursos con los que procede a cubrir sus deudas con sus acreedores, 

tanto en el sector interno como en el externo; por lo que se produce una muy baja 

demanda de crédito a los bancos. Por su parte los bancos registran una alta oferta 

del crédito y el público una baja demanda del mismo lo que a su vez provoca una 

disminución del precio del crédito,. bajando las tasas de interés lo que provoca 

bajo rendimiento para los capitales invertidos por parte del público,· generando 

costos de capital para los mismos y por tanto desalentando los depósitos .. toda 

vez que los rendimientos de los instrumentos bancarios son bajos, alentando con 

esto la inversión en divisa estadounidense, provocando asf fuga de capitales y 
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una variación a la alza del tipo de cambio de la divisa extranjera respecto al peso 

mexicano. 

f,f OPERACIONES pE MERCAQO ABIERTQ. 

La función primordial del Banco Central en materia monetaria es controlar 

la oferta de reservas bancarias y por tanto regular la oferta monetaria del país y 

fijar el nivel de los tipos de interés. 

Los objetivos a conseguir son un crecimiento ininterrumpido de la 

producción nacional y un bajo desempleo, coincidentemente éstas dos 

finalidades resultan ser los objetivos de la POLITICA MONETARIA. 

Una finalidad muy importante también es la inflación, de tal suerte que si 

la demanda agregada es excesiva de tal manera que los precios se ven 

presionados a la alza, se buscará frenar el crecimiento de la oferta monetaria 

.reduciendo así la demanda agregada y de igual manera el crecimiento de la 

producción, en cambio si el desempleo es elevado y la actividad económica 

desciende, se podría considerar la posibilidad de aumentar la oferta monetaria 

produciendo un alza en la demanda y un crL:.cimiento de Ja producción. 

Conviene sen.alar y explicar la forma en como Ja regulación monetaria por 

parte del Banco de México influye, corno se mencionó, tanto en la demanda 

agregada como en la producción y en los precios. 
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Esta intervención se puede resumir como Jo hace Paul Samuelson en cinco 

pasos, tomando en cuenta dos supuestos: 

El primero partiendo de la idea de la existencia de tendencias_ 

inflacionarias, se desea frenar Ja economía y reducir las presiones a la alza sobre 

Jos salarios y en los precios. 

1 ° El BANCO DE MÉXICO debe reducir las reservas bancarias, lo que a su 

vez provoca a Ja larga una disminución de Ja oferta monetaria y una subida en 

los tipos de interés y por tanto una desaceleración económica. La alteración de 

las reservas bancarias se logra primordialmente mediante las operaciones de 

mercado abierto en donde se realiza Ja compraventa de títulos del Estado o 

CETFS. 

2º Cada contracción de reservas bancarias origina contracciones de 

depósitos a la vista reduciéndose asf la oferta monetaria, es decir, Jos cambios a 

las reservas provocan un cambio múltiple en los depósitos, toda vez que Ja oferta 

monetaria es igual al efectivo más los depósitos a Ja vista (M1) y la disminución 

de Jos depósitos reduce la oferta monetaria. 

3° La reducción de Ja oferta monetaria tiende a elevar el nivel de Jos tipos 

de interés y endurecer Jas condiciones crediticias, es decir, aJ disminuir Ja oferta 

monetaria sube el precio del dinero, dismin~ye la cantidad de crédito que puede 

conseguir el público. Al subir Jos tipos de interés también disminuye el nivel de 

los activos del público que son sus bonos, acciones, tierras, propiedades, 

vivienda, etc. La subida de Jos tipos de interés tiende a desanimilr la demanda 

del crédito. 
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4ª Al subir Jos tipos de interés y disminuir Ja riqueza tiende a disminuir el 

gasto privado y el público sobre todo en el rubro de la inversión. La demanda 

agregada baja, toda vez que los individuos deciden sobre Ja rentabilidad de 

invertir, construir alguna fábrica, hacerse de infraestructura, etc. Dependen del 

tipo de interés o de Ja dificultad o faciJidad de conseguir un crédito, lo mismo 

ocurre con el sector píiblico, toda vez que se restringe Ja construcción de obras 

públicas cuando el Gobierno no puede emitir sus bonos a un interés conveniente. 

De igual manera en el sector privado, Jos particulares restringen su consumo 

simplificando lo más posible el gasto en bienes y servicios de primera calidad, en 

el caso de una economía abierta como la de México, la alza de Jos tipos de interés 

tiende a bajar el tipo de cambio de Ja moneda y restringir las exportaciones netas. 

5° La presión del endurecimiento de la POLlTJCA MONETARIA 

restrictiva a reducir Ja demanda, reduce Ja renta, la producción, el empleo y Ja 

inflación. 

Un análisis de Ja demanda agregada de Ja oferta señala que u.n descenso 

de Ja inversión podría reducir Ja producción y el empico .. pero al tener estos un 

descenso mayor, Jos precios tienden a subir menos y a veces bajan ya que al 

descender Ja inversión descienden también las fuerzas inflacionistas, toda vez 

que se registra una baja de producción y un aumento del desempleo. 

El segundo supuesto hace referencia al caso contrario, es decir, a una 

expansión monetaria. 
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En cuanto el BANCO DE Mi';XICO decide realizar una POLÍTICA 

MONETARIA expansiva .. es decir, ampliar las reservas, entonces Jos bancos 

originan una expansión múltiple de los depósitos a la vista., el aumento de la 

moneda de la sociedad va acompañado de unas condiciones monetarias más 

suaves, de unos tipos de interés más bajos en los préstamos, los bonos y las 

hipotecas de un crédito más fácil; todo esto aumenta el gasto de los artfculos 

sensibles a Jos tipos de interés como la vivienda, la inversión empresarial, 

exportaciones netas, etc.; también el consumo aumenta en respuesta al 

incremento de la renta., toda vez que se desencadena el multiplicador, es decir, Ja 

oferta y Ja demanda agregada, por lo tanto aumenta Ja producción, disntlnuye el 

desempleo y puede existir ui:i incremento de la inflación. 

t S QJNÁMICA X EFECTQS QE 1 A COMPRAyENTA pE BONOS 

GUBEBNAMENTALE§ POR EL BANCO DE MÉ(ICQ EN EL MEBCAQO 

ABIEBTQ COMO INSTRUMErfiO QE LA POLITICA MQNE]"ARIA 

Actualmente en México al igual que en muchos países, el principal y más 

importante instrumento de la PC>LfTICA MONEl"ARIA son las operaciones de 

mercado abierto, en virtud de las cuales Ja actividad monetaria tiene un control 

directo con el aumento y Ja disminución de la oferta y la demanda de dinero, así 

como teniendo relación o influencia en las variables macrocconómicas que de 

alguna manera constituyen los parámetros o indicadores de un sistema 

económico en general. 
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"En una operAción de mercado abierto, el mercado abierto compra y vende 

títulos del Estado en el mercadofinanciero".19 

En el mercado abierto se realizan operaciones de compra y venta de bonos 

del Estado,. con ésta operación el Banco Central logra tener control directo 

respecto el aumento o disminución de las reservas de Jos bancos comerciales. 

El Banco Central en virtud de las operaciones de mercado abierto y con 

base a los acuerdos de PC>LlTICA MONETARIA convenientes para el desarroUo 

económico del país decide realizar ya sea una POLITICA MONETARIA 

expan•iva o bien una PC>LfTICA MONETARIA reshictiva en base a la situación 

económica en un determinado momento. 

El Banco de México al analizar la conveniencia de una POLlTICA 

MONETARIA expansiva, realiza en el mercado abierto operaciones de compra 

de bonos del Gobierno (CETES), con dicha operación el Banco de México recibe 

bonos a cambio de una inyección directa de capital en el mercado de valores y a 

.su vez un aumento en la masa monetaria, lo que a su vez genera un aumento de 

Ja oferta de créditos por parte de los bancos y por tanto repercutiendo en una 

alza de la oferta de créditos,. conllevando asf a una disminución de los tipos de 

interés y que a su vez al ser el costo del crédito bajo,. anima al pUblico, empresas 

y entidades,. a solicitar dicho crédito con Ja finalidad de expandir sus medios y 

sistemas de producción aumentando asf la velocidad del dinero y actuando o 

acelerando el crecimiento económico, es decir,. existe una política que fomenta la 

inversión y no el ahorro,. toda vez que los instrumentos bancarios otorgan un 

191bldem. 
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rendimiento menor, ya que las tasas de interés como resultado del aumento de la 

oferta monetaria ha provocado el descenso de Jos tipos de interés. También al 

existir un aumento en ésta oferta de dinero existe un incremento en Ja inversión 

empresarial, un aumento en el consumo por parte del público, puede existir un 

aumento en las exportaciones e importaciones , toda vez que existe un aumento 

de Ja producción y estabilidad en el tipo de cambio y por tanto un aumento del 

Producto Nacional Bruto (PNB), el empleo y el nivel de precios. 

Por otro lado cuando existen presiones inflacionarias, cuando existe una 

aceleración fuerte en Ja economía, la autoridad monetaria mediante las 

operaciones en mercado abierto .. realiza una operación inversa de la descrita, esto 

es, realiza la venta de valores gubernamentales con lo cual se producen los 

efectos de una POLÍTICA MONETARIA restrictiva toda vez que el Banco 

Central retira dinero de la masa monetaria circulante provocando una 

disminución de Ja oferta del crédito, Jo que a su vez genera un aumento en las 

tasas de interés porque existe una restricción en el crédito a los bancos 

comerciales. Al existir un aumento en el costo del crédito se genera una 

disminución en la demanda del mismo, conllevando así a una disminución de la 

producción.. de Ja inversión una disminución de las importaciones y 

exportaciones y una disminución en el tipo de cambio y una disminución del 

Producto Nacional Bruto, en los empleos y una baja en el nivel de precios. 

Los CETES son emitidos por el Gobierno Federal con Ja finalidad de 

hacerse de recursos líquidos para cubdr sus obligaciones. Estos títulos-valor son 

emitidos por orden del gobierno a través de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, la cual pone en venta estos valores al llamado MERCADO PRIMARIO 

constituido por bancos (red bmzcnrin) y Cnsns dt~ Bolsn. Al emitirse éstos valores, el 
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Banco de México, principal autoridad monetaria y reguladora de la misma, 

dispone la tasa margen en la que venderá el Gobierno al mercado primario, 

posteriormente el mercado primario por operaciones de compra y venta, 

revenderá éstos valores al llamado MERCADO SECUNDARIO; rigiéndose éstas 

operaciones por las leyes de la oferta y la demanda, las que fijarán los costos de 

cada uno de los valores y de ésta manera constituyendo parte de la dinámica en 

las operaciones de mercado abierto y en general en la POLÍTICA MO_NET ARIA, 

crediticia y cambiaria en un sistema económico. 

Conviene advertir que en éstas operaciones los compradores pagan los 

valores que adquieren mediante títulos de crédito a favor del Banco de México 

los que a su vez son girados a las cuentas de los bancos comerciales para su 

cobro. 

En el mercado abierto se tratan de fomentar las condiciones monetarias y 

financieras que contribuyen a reducir la inflación. promover la recuperación del 

crecimiento sostenido de la producción y contribuir a construir un patrón viable 

_de transacciones internacionales. 

LA E§TERILIZACJÓN QEL CAPITAL. 

Se ha explicado que las decisiones de la POLÍTICA MONETARIA para 

cumplir con sus objetivos, deben afectar directamente variables determinadas de 

extrema importancia para el control de la estabilización monetaria,. crediticia y en 

general en los rubros rnacroeconómicos ya descritos. 
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Dentro de las variables de capital importancia no sólo para la POLÍTICA 

MONETARIA y el Banco Central, sino para la estabilidad económica· en general 

se encuentra el movimiento de divisas, toda vez que de estas están constituidas 

las reservas del Banco Central y porque también de ellas depende la estabilidad y 

proporcionalidad de la economía interna con su relación con .las economías 

ex temas. 

Para lo cual, existe un mecanismo que tiende a regular el equilibrio, tanto 

en el rubro interno como en el externo, en función de un comportamiento de 

entrada y salida de divisas al pa{s. Este mecanismo se denomina 

ESTERILIZACIÓN., la que a su vez se divide en dos variantes: 

1.- La esterilizaci6n de capitales cuando entran divisas. Consiste en que 

cuando el capital extranjero o divisas,. considera atractiva la inversión en nuestro 

país. Para poder intervenir directamente en dichas inversiones,. traen capital,. el 

cual al ser cambiado a la moneda nacional provoca una expansión monetaria 

para lo cual el Banco de México en el ejercicio de sus funciones,. estará en 

desequilibrio económico causado por esa expansión monetaria,. por lo que el 

Banco de México por conducto del mercado abierto (instrumento de la 

PCJLfTICA MONETARIA) realizará operaciones de venta de bonos 

gubernamentales con la finalidad de destruir moneda, es decir, con la venta de 

bonos gubernamentales, el dinero producto de esa operación entra al Banco de 

México, lo que provoca la destrucción del dinero, logrando con esto una 

reducción de la oferta monetaria y compensando o esterilizando de ~nera total 

o parcial el capital extranjero, que por virtud de inversión en México produjo el 

aumento de la masa monetaria circulante u ofei:ta monetaria. 
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2.- La esterilización de capitales cuando salen divisas .. Este tipo de 

esterilización funciona en sentido opuesto, es decir cuando existe la llamada fuga 

de capitales. 

El capital invertido en México, cuando los inversionistas por diversas 

circunstancias (elementos de especulación) dejan de considerar atractiva la 

inversión en México, ya sea inversionistas extranjeros o nacionales. Dichos 

inversionistas para sacar capital empiezan a comprar dólares en Casas de 

Cambios o Bancos, los que a su vez los obtienen d del Banco de México, por tanto 

se registra una disminución en las reservas del mismo y que a su vez los pesos 

dados al Banco de México, por concepto de compra de dólares, desaparecen de la 

oferta monetaria, provocándose asf una contracción monetaria, con lo cual aqui 

opera una esterilización, toda vez que mediante operaciones en el mercado 

abierto el Banco de México realiza compra de bonos gubernamentales para que 

de esa manera ponga en circulación nuevamente la moneda repuntando la oferta 

monetaria y la economía ya que esterilizó la salida de capitales. 

LOS TIPOS QE INTERÉS. 

CONCEPTO. Es la cantidad de dinero pagada por unidad de tiempo, es 

decir, a cambio de la posibilidad de utilizar fondos existe la obligación de pagar 

una determinada cantidad. El costo de los fondos medido en dinero anual por 

cada unidad o peso prestado es el tipo de interés. 

Por tanto se puede deducir que el tipo de interés se expresa mediante el 

dinero devuelto por el dinero prestado en un porcentaje anualizado. 
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La razón del pago de Jos tipos de interés está relacionada con Jos recursos 

reales de Jos que permite disponer, toda vez que el dinero es el medio de cambio 

y como se vio en capítulos anteriores representa el poder liberatorio absoluto y Ja 

liquidez por excelencia. Es el medio de cambio global general por medio del cual, 

como se seftaló en la teorfa del valor del dinero, se adquieren todo tipo de bienes 

y servicios para satisfacer las necesidades de los individuos, por consiguiente 

podemos concluir, que el que pide prestado efectivo de igual manera pide 

prestado el derecho a comprar bienes y servicios para su satisfacción y con ellos a 

su vez Uena el deseo de consumir o también puede optar por Ja adquisición de 

un bien de inversión que genera un elevado rendimiento en bienes o servicios 

futuros. 

Es la retribución que genera el consumo o la inversión lo que induce a los 

individuos a pagar intereses por los bonos pre~tados. 

YARIEQAD QE LOS TIPOS QE INfERÉS 

Los elementos que determinan los tipos de interés son dos, y están 

relacionados con las características de los préstamos. Estas caractcristicas son : 

1. DURACIÓN o VENCIMIENTO. Los préstamos se diferencian por su 

duración o vencimiento, es decir,, por el plazo con que deben devolverse. 

2. RIESGO. Algunos préstamos no son arriesgados mientras que otros 

resultan ser muy especulativos .. por Jo que las inversiones exigen una prima para 
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invertir en proyectos arriesgados. En el caso de los préstamos seguros se 

encuentran los CETE.S,, los que se encuentran respaldados por la fe,, el crédito y 

los poderes tributarios del Estado, lo que da confiabilidad en que se pagarán los 

intereses de Ja deuda pública, en una situación intermedia de riesgo se 

encuentran los préstamos concedidos a las sociedades solventes y en el caso de 

las inversiones arriesgadas se encuentran las constituidas por las sociedades y 

empresas que se encuentran al borde de la quiebra. 

LALIQUIPEZ 

Se dice que un activo es líquido si puede convertirse en efectivo 

rápidamente sin perder su valor como es el caso de las acciones,, bonos del 

Estado. 

Por otro lado los activos no Uquídos, son aquellos para los que no existe 

un mercado previamente establecido como por ejemplo una vivienda en una 

.región deprimida o una empresa pequeña y privada con un objeto social poco 

viable. 

Estos activos suelen tener un tipo de interés elevado a diferencia de los 

activos líquidos no arriesgados. 



167 La Polftlca Monetar1•, •U• lnatrumentoa y •U Ejecución. 

TIPQS QE IN]"ER(;:S REALES y NOMINALES. 

Para poder comprender con claridad la diferencia e importancia de éstos 

conceptos debemos hacer referencia al elemento inflación. 

l.a irúlación tiene una relación fundamental para la conceptualización y 

diferenciación de Jos intereses. Dicha importancia radica en que cuando se realiza 

una inversión, corno ya se ha visto, ésta genera un costo o interés que es la 

obligación del pago de una cantidad de dinero como contraprestación del uso de 

fondos líquidos. Es importante hacer referencia al valor del dinero una vez que 

se vence el plazo del préstamo o crédito, toda vez que los procesos inflacionarios 

afectan dicho valor liberatorio y adquisitivo del dinero que fue objeto de la 

inversión. Al término del plazo, el dinero, por causa de la inflación· ha sufrido 

una devaluación en razón de la cantidad de bienes y servicios que con el se 

podfan adquirir y ahora ya no. 

Es aquf donde surge la necesidad de diferenciar entre interés nominal e 

interés real. 

a) INTERÉS REAL: Es el interés que mide el rendimiento de las 

inversiones en bienes y servicios reales y no en términos monetarios, es decir, 

mide la cantidad de bienes que obtendremos mañana a cambio de los bienes a Jos 

que renunciamos hoy y se obtuvo corrigiendo el tipo de interés nominal o 

monetario para tener en cuenta Ja inflación. 

b) INTERÉS NOMINAL O MONETARIO: Es el tipo de interés sobre el 

dinero expresado en dinero, pues muestra el rendimiento en pesos de inversión. 
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Para comprender de manera completa estos conceptos, conv!ene analizilr 

el siguiente ejemplo: Supongamos que en 1994 se invirtió la cantidad de $1000 

con un interés del 5% anual. para 1995 la persona que invirtió al término recibe la 

cantidad de $1600, pero la inflación de 1994 a 1995 fue del 7%. Entonces el valor 

real de su dinero cuando lo recibe en 1995 no es el de $1600, pues hubo inflación 

y no rendirá ese dinero en 1995 lo que rendía en 1994, toda vez que el valor real 

en función de bienes y servicios a adquirir es de $1240 en 1995. 

Conviene mencionar que durante períodos inflacionistas debemos utilizar 

los tipos de interés real y no los iiominales para calcular los rendimientos de 

inversión expresados en bienes obtenidos al año por los bienes invertidos. 

1..~NOSG\J~~ 

QEFINICJÓN DE MERC,A~.Q..fil,I~™ 

El mercado primario es aquél en el cual los fondos llegan a los emisores de 

valores primarios a través de las colocaciones o ventas de títulos primarios que 

dichos emisores realizan. Mientras que el mercado secundario es un mercado de 

reventa tanto de títulos primarios como de titulas secundarios en el cual los 

fondos que se manejan ya no llegan a los emisores de títulos primarios. 

Circunscribiéndonos al caso del Mercado de Valores se tiene el núsmo 

concepto de mercado primario y secundario. No podría ser de otra forma, ya que 

el Mercado de Valores es un subconjunto de los mercados financieros. Los 

mercados primario y secundario bursátiles tienen la peculiaridad de que las 
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operaciones involucradas se llevan a cabo en las bolsas de valores. En el Ci'ISO de 

México, en Ja Bolsa Mexicana de Valores. 

En Ja actualidad, una de las cl.<Jsificadones que utiliza la Bolsa de Valores 

es Ja siguiente: 

Instrumentos de Mercado de Dinero. 

Instrumentos de corto plazo que representan una deuda o un crédito 

colectivo, y que típicamente se colocan o venden a descuento. Esto es,. su precio 

es menor a su valor nominal. 

Instrumentos de Renta Variable. 

Instrumentos de Mercado de Capitales CJUC reúnan las caracteTísticas de 

Jos instrumentos de Renta Variable. 

Instrumentos de Renta Fija. 

Instrumentos de Mercado de Capitales que reúnan Ja.s características de 

los instrumentos de Renta Fija. 

J.N.STRUMENTOS DE RENTA FIJA, 

Son valores que representan una deuda~ si se les considera desde cJ punto 

de vista de la emisora; o bien un crédito colectivo desde el punto de vistn de los 
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compradores o inversionistas. Por su naturaleza éstos títulos tienen un plazo 

definido y proporcionan un rendimiento que se determina de acuerdo a las 

reglas o condiciones pactadas y estipuladas con anterioridad a su adquisición. En 

otras palabras, los valores de renta fija son aquellos que proporcionan un 

rendimiento a un plazo determinado. 

IN§TBUMENTQS QE RENTA YABJADLE 

Son títulos o valores cuyo rendimiento no puede determinarse mediante 

algún mecanismo predefinido de cálculo. Su rendi:núento está en función del 

desempeño económico-financiero de su emisor, de las fluctuaciones del mercado 

(oferta y demanda), o bien de ambos. Otra característica de éste tipo de tftulos 

consiste en que su vencimiento no está determinado. Esto es, tienen un plazo 

prácticamente indefinido. En éste caso se encuentran las acciones y los metales 

amonedados. 

INSTRUMENTOS pE MERCAQO pE DINERO. 

~-. _c;Q~N~.~~~9.1'!1 .. ~-'ª- .l.f'!!l~~:L!Y.~ . . VN!': . . l?..~~t.tJr.c:;J~N .. l?JIT"\.~J?~ .. 1?.t; _ -~~!1 

~~f!.Ag~{~1J~~~. J?Ji. _ c;_.,_P.~. ~~-Q .. !?..~. ~9.~. JN~:r:~~M~-~9.~-:.. ~J:Q~. ~-'ª- J?§<;~~1'~ 

~~~t:9.~~'ª Y.l:JJJ:.1!-9N ~r~Rt;:~•-'ªf!J·~-~N.'ª~-M~~c;-~~-- 'X'~~-t;Q~Q.f?~.M~~t.i:t.Jµ?:t:~.~N.~!

~M.t;~Q .. t;>·'ª··l-~"f'~~~·~f!J .. X. -~~~~~tt~•9N. -~N~N~~t;:M .. !l~R!1ATI~ .J?~ 

»"')')l:"'°"°'·ª·(_,_~!"!~9.!'!l.~P.Q.'l'M-.~l!M~!~Q.~,,..,.) __ i;>_ll:I.~!!, 
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CEBTIFICAQOS QE LA TESQRERIA QE LA FEQERACJÓN lCE"fESl. 

Definición: Títulos de crédito al portador en Jos cuales se consigna la 

obligación del Gobiemo Federal a pagar el valor nominal en Ja fecha de su 

vencimiento. 

Emisor: Gobierno Federal por conducto de la Secretarla de Hacienda y 

Crédito Público y utilizando al Banco de México como agente colocador 

exclusivo. 

• Obietivo: Financiamiento al Gobierno Federal; Regulación Monetaria y de 

tasas de interés. 

• Garantfa: Respaldo del Gobierno Federal. 

Plazo: 28, 91, 182 días {aunque han existido emisiones a 7,14,21y56 días). 

Valor Nominal: 10,000 M.N. 

Posibles Adquirentes: Personas físicas o morales. 

Comisión: No existe. 

Custodia:Banco de México. 

Operaciones Autorizadas: Compraventa y Reporto. 
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Jnforma1ción adicional: La subasta o colocación primaria de los CETES se 

realiza los miércoles de cada semana. Dicha subasta la lleva a cabo la SHCP a 

través d del Banco de México, únicamente pueden participar en la subasta 

Instituciones de Seguros, Casas de Bolsa e Instituciones de Banca Múltiple. El 

mecanismo de subasta es el que se describe a continuación: 

VIERNES: Banco de México emite una convocatoria 

para subastar una nueva emisión de CETES señalando: 

-Monto emitido. 

-Plazo de vencimiento. 

-Monto núnimo garantizado. 

MARTES: Fecha limite para que instihlciones 

financieras autorizadas presenten su solicitud para participar en la subasta. Las 

posturas de compra forman parte de dicha solicitud para participar en la subasta, 

y pueden ser: 

-posturas competitivas 

-posturas no competitivas 

Mt~RCOLES: Instituciones Financieras que adquieren 

CETES en mercado primario deberán de liquidar al Banco de México el monto 

correspondiente a los CETES que le fueron asignados mediante cheque 

certificado.20 

20 Documento de lnvestlgad6n y a~llzadOn ftnandera y bUl'Satll de BANAMEX de 1995. 



173 La Polltlem Mon.tart•, au• lnatrum•ntoa y •u EJec:uclOn. 

BONOS QE QESAKROLLQ QEL GOBIERNQ FEQERAJ IBQNQESl. 

'Definición: Son títulos de crédito nominativos, negociables en los cuales se 

consigna la obligación directa e incondicional del Gobierno Federal a liquidar 

una suma de dinero; con cortes periódicos de cupón. 

Emisor: Secretada de Hacienda y Crédito Público como representante del 

Gobierno Federal, y utilizando al Banco de México como agente exclusivo 

para la colocación. 

• Objetivo Garantia: Financiamiento al Gobierno Federal a mediano y largo 

plazo. No tiene garantía especifica. El Gobierno Federal se obliga a liquidar al 

vencimiento los valores emitidos. 

Plazo: Mlnimo 364 días. Existen emisiones a 364, 532 y 728 días. 

Valor Nominal: Cien rnil pesos M/ No sus múltiplos. 

• Posibles adquirentes: Personas ffsicas, mexicanas o extranjeras y personas 

morales nacionales. 

Comisión: Por cuenta del emisor, sin cargo para el inversionista. 

Custodia: Banco de México. 
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Operaciones Autorizadas: Compraventa y Reporto.2'1 

BONOS QE LA TESOBEBIA QE LA FEQERACJÓN (TESQBQNQSl 

Definición: Son títulos de crédito al portador, denominados en dólares 

americanos en los cuales se consigna la obligación del Gobierno ·Federal de 

liquidar al vencimiento del documento, al tenedor el equivalente en M/N por 

el tipo de cambio libre publicado por el Banco de México diariamente en la 

Bolsa Mexicana de Valores. 

Emisor: SHCP, como representante del Gobierno Federal a través del Banco 

de México. 

Obietivo: Captar recursos financieros provenientes del público inversionista 

especialmente en periodos de incertidumbre cambiaría; herramienta para la 

ejecución de la POLÍTICA MONETARIA; conforme a una opción de ahorro 

con cobertura contra el riesgo cambiario con rendimiento fijo y alta liquidez. 

Garantia: No tiene garantía específica: el Gobierno Federal se obliga liquidar 

al vencimiento tos valores emitidos. 

Plazo: Hasta seis meses sin devengar intereses, en plazos mayores a éste 

podrán devengar intereses pagaderos por periodos vencidos. 

21 Documento de Investigación y actualización financiera y burso'.11111 de BANAMEX de 1995. 
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Valor nominal: Mil dólares americanos o sus múltiplos. 

Posibles adquirentes: Personas físicas o morales, nacionales o extranjeros. 

Comisión: No existe. 

Custodia: INDEV AL. 

Operaciones Autorizadas: Compraventa y Rcporto.22 

BONOS AJUSTABLES QEL GOBIERNO FEDERAL IAJUSTABONOSI. 

Definición: Títulos de crédito nominativos, negociables a mediano y largo 

plazo, denon'linados en m/n, en las cuales se consigna la obligación del 

Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero que se ajusta con la 

frecuencia que especifique la emisión particular según el índice nacional de 

precios al consumidor publicado quincenalmente por el Banco de México. 

Emisor: SHCP como representante del Gobierno Federal,. a través del Banco 

de México. 

Obietivo: Obtener recursos financieros a largo plazo para el Gobierno 

Federal~ proveniente del público inversionista; brindando la opción de ahorro 

a largo plazo sin merma en los rendimientos reales. 

22 lbldem. 
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• GaranHa: No tiene garantía específica. El Gobierno Federal se obliga a liquidar 

al vencinúento los valores emitidos. 

Plazo: Mayor a 91 dfas, actualmente existen emisiones de 3 a 5 ai'i.os. 

Valor nominal: Cien mil pesos o múltiplos, su valor se ajusta al Indice 

Nacional de Precios al Consumidor. 

Posibles adquirentes: Personas físicas y morales mexicanas y extranjeras. 

Custodia: Banco de México. 

Operaciones Autorizadas: Compraventa y Reporto.%1 

ORO X PLATA AMONEDAQOS 

Las monedas de oro y plata de Dlayor circulación son los centenarios y las 

onzas troy respectivamente. Son emitidas por el Gobierno Federal con el objetivo 

de apoyar el financiamiento del mismo y fomentar el apoyo. Los centenarios se 

acui\aron con un valor de $50.00 oro para conmemorar el aniversario número 100 

de la consumación de la independencia de México. Debido a la gran aceptación 

que tuvieron por parte del público se siguieron produciendo hasta 1931, 

23 lbfdem. 
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posteriormente se hicieron nuevas emisiones entre 1944 y 1947; ach.Jalmente la 

t:roquelaciOn continúa aun que sigue llevando la fecha de 1947. 

El plazo de convertibilidad de las monedas es indefinido y se clasifican 

como un instrumento de renta variable. 

El respaldo con que cuentan estas monedas es su propio valor intrínseco. 

El precio se determina en el mercado por la oferta y la demanda que existen del 

metal. 

La ventaja principal que existen en ~stos instrumentos es la garantía que 

se obtiene por Ja diferencia entte Jos precios de compra y venta. 

Las inversiones hechas con éstas monedas tienen, entre otras, las 

siguientes: 

•Son de difícil transporte y almacenamiento. 

•Son delicadas en su manejo .. pues se dañan fácilmente. 

Por lo anterior, las operaciones en bolsa con éstos metales ya no se 

efectúan y en sustitución surgieron los certificados de plata. 

El riesgo considerado al invertir en éste tipo de instrumentos es el 

relacionado con las grandes fluctuaciones en el mercado de éstos metales. 
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La colocación de una emisión se realiza a través de las Casas de Bolsa y 

bancos. La liquidación por parte del inversionista se lleva a cabo el mismo día o 

24 horas después de realizada la operación. 

l..as utilidades devengadas por el tenedor corresponden a la· diferencia 

entre precios de compra y venta. 

EL MERCAQO ABIERTQ LA BOLSA MEXICANA QE YALQRES. 

ANfECEQENTES. 

El inició de la Bolsa de Valores en nuestro país se remonta a fines del siglo 

pasado. El auge minero de aquella época generó un fuerte corretaje de acciones 

entre agentes particulares, lo cual llevó a constituir la Bolsa de Valores de México 

el 31 de octubre de 1894. 

En 1975 se promulgó la Ley del Mercado de Valores, hecho que marca el 

principio del crecimiento y consolidación del mercado bursátil. 

La actual sede de la Bolsa Mexicana de Valores se encuentra en el Centro 

Bursátil, inaugurado en Abril de 1990 en el Paseo de la Reforma. 
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ESTRUCTURA FUNCJONAI QE 1 A BOLSA MEXICANA DE YALORES. 

CQNSTJTUCIÓN, 

Los requisitos para la constitución y características generales de las 

actividades a realizar por las bolsas de valores en México se encuentran 

estipulados en el capitulo cuarto de la Ley del Mercado de Valores. La cual 

establece lo siguiente: 

Las Bolsas de Valores deberán constituirse como sociedades anónimas de 

capital variable, con sujeción a la Ley General de Sociedades Mercantiles y a las 

siguientes de aplicación especial: 

l .. La duración de la sociedad podrá ser indefinida. 

JI. El capital social sin derecho de retiro deberá estar fntegramente pagado 

y no podrá ser inferior al que se establezca en la concesión correspondiente,. 

atendiendo a que los servicios de la bolsa se presten de manera adecuada a las 

necesidades del mercado. 

111. El capital autorizado no será mayor del doble del capital pagado. 

IV. Las acciones sólo podrán ser suscritas por casas de bolsa o 

especialistas bursátiles. 

V. Cada socio sólo podrá tener una acción. 
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VI. El número de socios de una bolsa de valores no podrá ser inferior a 

veinte. 

VII. El número de sus administradores no será menor de cinco y actuarán 

constituidos en Consejo de AdnlinistraciOn. 

VIII. Los estatutos de las bolsas de valores deberán establecer que: 

a) No podrán efectuar operaciones en bolsa los socios que pierdan su 

calidad de casas de bolsa o especialistas bursátiles. 

b) La bolsa deberá Uevar un registro de accionistas,. reconociendo como 

tales ,únicamente a quienes figuren en el ITI..ismo y en los títulos respectivos. 

e) Las operaciones bursátiles de los socios deberán ser efectuadas por 

apoderados que satisfagan, a juicio de Ja Comisión Nacional de Valores mediante 

autorizaciones otorgadas por la misma, los siguientes requisitos: 

- Ser de nacionalidad mexicana. 

- Tener solvencia moral y económica. 

- Tener capacidad técnica y administrativa. 

- Satisfacer los requisitos que exija el reglamento interior de la bolsa 

respectiva. 

Adicionalmente se puede establecer que no podrán actuar en la misma 

operación de remate dos o más apoderados de una sociedad. 
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e) Las acciones deberán mantenerse depositadas en la misma bolsa como 

garantía de las gestiones de sus negocios. 

f) Los socios de las bolsas no deberán operar fuera de éstos valores 

inscritos en ellas. La Comisión Nacional de Valores podrá determinar las 

operaciones que, sin ser concertadas en bolsa, deben considerarse como 

realizadas a través de la misma. 

ACTIYIPAQES QE I AS BOLSAS QE YALOBES. 

De acuerdo a lo dispuesto en el mencionado articulo cuarto de la Ley del 

Mercado de Valores el objeto principal de las bolsas de valores consiste en 

facilitar las transacciones con valores y procurar a el desarrollo del mercado 

respectivo a través de las actividades siguientes: 

l. Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faciliten las 

relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de valores. 

IJ .. Proporcionar y mantener a disposición del público información sobre 

los valores inscritos en la bolsa, sus emisores y las operaciones que en ella se 

realicen. 

111. Hacer publicaciones sobre lo señalado en el punto anterior. 

IV. Velar por el estricto apego de las actividac:Ies de sus socios a las 

disposiciones que les sean aplicables. 
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Va Rectificar las cotizaciones. 

VIª Realizar aquellas otras actividades análogas o complementarias de las 

anteriores que autorice la SHCP siguiendo los lineamientos marcados por la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

ESTRUCTURA ORGÁNICA. 

El cuadro organizacional de Ja Bolsa Mexi~ana de Valores está encabezado 

por su Director General designado por el Consejo de Administración, el cual se 

responsabiliza del cumplimiento de las políticas operativas administrativas y de 

desarrollo. 

La complejidad y especialización propias de las funciones que cumple la 

bolsa son cubiertas por cuatro direcciones adjuntas que secundan a la Dirección 

_General y encabezan las respectivas direcciones de área, subdirecciones, 

gerencias y subgerencias que constituyen la estructura jerárquica, las direcciones 

adjuntas y de área son las siguientes: 

-DIRECCIÓN ADJUNTA DE SERVICIOS INSTITUCIONALES. 

Le corresponde mantener en forma eficiente y oportuna las operaciones 

que se desarrollan en el mercado de valores y garantizar un adecuado 

desempeño e innovación de los siguientes sistemas computacionales y de 
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comunicación que fortalezcan el sano desarrollo de la actividad bursátil. A ésta 

dirección adjunta se integran: 

• Dirección de Informática. 

• Dirección de Operaciones.24 

-DIRECCIÓN ADJUNTA DE NORMATIVJDAD INSTITUCIONAL. 

Tiene a su cargo analizar e instrumentar mecanismos y normas de 

autorregulación; realiza el alta y actualización de los archivos electrónicos de 

emisoras de valores y promueve la difusión de información financiera bursátil y 

comprobativas de las emisoras en igualdad de condiciones para los participantes 

del mercado, teniendo como objetivo primordial el logro de un mercado de 

valores confiable, transparente y de amplia participación. A ésta. dirección 

adjunta se integran: 

+ Dirección de Emisoras y Vigilancia del Mercado . 

... Dirección de Administración y Finan7...aS. 

• Dirección Jurldica.25 

24 lbtdem. 
251bldem. 
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-DIRECCIÓN ADJUNTA DE PROMOCIÓN. 

Tiene como objetivo central resguardar la buena imagen del sector bursátil 

valiéndose de la divulgación del quehacer bursátil a través de los _medios de 

comunicación masiva. También le corresponde promover internacionalmente la 

actividad bursátil mexicana y contribuir a los esfuerzos de globalización, además 

de preservar la estructura física y funcionalidad del Centro Bursátil y su 

actualización tecnológica. A ésta dirección adjunta se integran: 

_., Dirección de Comunicaciones y Relaciones Públicas. 

• Dirección del Centro Bursátil. 

..., Dirección InternacionaJ.26 

-DIRECCIÓN ADJUNTA DE PLANEACIÓN. 

Se responsabiliza del cálculo y validación de las estadísticas generales en 

el Mercado de Valores, así como de realizar investigaciones y análisis 

económicos, financieros y bursátiles que proporcionen bases para la planeación 

integral del proceso de modernización e internacionalización del mercado de 

valores mexicano y fortalezcan la difusión de la cultura bursátil. A ésta dirección 

adjunta se integran: 

26Jbldem. 
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• Dirección del Instituto Mexicano del Mercado de Capitales. 

• Dirección de Planeación.27 

Las cuatro direcciones adjuntas y sus respectivos equipos especializados 

actúan en forma colegiada e interdependiente, de acuerdo con las politicas y 

lineamientos organizacionales establecidos por la Dirección General. 

EL SALÓN PE REMATES 

Es un recinto ubicado en las instalaciones de la Bolsa Mexicana de Valores 

y ésta debidamente acondicionado para servir de sede a la realización de las 

operaciones de compraventa de tftulos o valores inscritos en la Bolsa Mexicana 

de Valores, y por ende, también inscritos en el Registro Nacional de Valores 

Intermediarios. 

El salón de remates se divide en dos pisos: el Piso de Remates de Mercado 

de Capita.Jes y el Piso de Remates de Mercado de Dinero. 

En lo que se refiere a las operaciones efectuadas en el salón de remates, la 

Bolsa realiza el manejo operativo y administrativo de registro, validación, 

compensación y liquidación de transacciones. 

27 ¡bldem. 
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De acuerdo con las disposiciones que resguardan el sano 

desenvolvltniento del Mercado de Valores .. toda operación con instrumentos de 

Mercado de Capitales registrados en Bolsa, deberá ser realizada y registrada en 

el piso de remates. 

Las negociaciones y transacciones en el salón de remates son efectuadas 

por las casas de bolsa a través de sus operadores de piso, quienes deben cumplir 

con los requisitos que impone la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y 

aprobar los exámenes y calificación previstos en el Reglamento Interior General 

de la Bolsa Mexicana de Valores. Estas transacciones son registradas,. controladas 

y validadas por el personal de la Bolsa Mexicana de Valores asignado para éste 

fin. 

En el salón de remates, al centro de cada uno de los pisos se encuentran 

ubicadas las instalaciones en las cuales el personal de la Bolsa Mexicana de 

Valores atiende, registra y controla las negociaciones realizadas por los 

operadores de piso. Cada una de éstas áreas, denominadas módulos de servicio 

_ésta a cargo del personal designado por la Bolsa y cuentan con dos secciones o 

corros. 

Los corros son las unidades oficiales de registro de todas las operaciones 

de compraventa y reporto de titulos efectuadas en el salón de remates. Cada 

corro tiene asignados determinados títulos o valores y modalidades operativas. 

No es posible registrar una transacción en un corro distinto al que le 

corresponda. 
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PISO QE REMATES QEL MERCAQO QE CAPITALES. 

CORRQS QEL MEBCAQO QE CAPITALES 

Cada uno de los cinco corros del Mercado de Capitales maneja 

determinados valores y modalidades de operación, de acuerdo con la siguiente 

distribución: 

• Corro 1, 11, 111: 

Registran y operan las emisiones accionarias de empresas i.ridustriales, 

comerciales y de servicios, distribuidas en dos grupos en relación a su 

bursatilidad. 

• CorrolV: 

Acciones de bancos, aseguradoras, arrendadoras, cte. 

• CorroV: 

Grupos financieros y acciones de casas de bolsa. 

PISO QE REMA'fES QEL MERCAQO QE QINERQ 

Las distintas medidas de control de operaciones y autorregulación del 

mercado tienden a resguardar los intereses de los inversionistas y fomentar la 
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confianza en los procedimientos bursátiles; asegurando que los participantes en 

el salón de remates tengan igualdad de opciones. 

5. LOS OBIEfIVOS QE I A POLITICA MONJITABIA. 

Como ya se ha visto, la POLÍTICA MONETARIA constituye un 

instrumento y un elemento indispensable para Ja planeación y realización de la 

econom.Ja y de igual !llanera para poder pensar en un desarrollo en general de un 

sistema. Para poder planear éste tipo de mecanismos deben existir finalidades a 

seguir y en función de ellas será lo que determine la variación o concreción de los 

mecanismos que en conjunto conlleven a la realización de éstas metas. 

Como parte importante de un programa económico, sin duda se debe 

enfatizar la existencia de un buen plan o mecanismo en el plano monetario, para 

lo cual conjuntamente con un buen programa de política fiscal debe coexistir 

también un programa para la POLÍTICA MONETARIA regulando y 

_constituyendo así entre ésta interrelación una buena política económica general. 

Al tratar los instrumentos de la POLÍTICA MONETARIA y su ejecución, 

indirectamente se tocaron los objetivos de la POLÍTICA MONETARIA pero por 

ser éstos los elementos que dan completa justificación a los programas 

monetarios, los mecanismos para la realización de éstos programas y en general 

para todas las variantes que se ven afectadas, conviene identificarlos y 

explicarlos para poder comprender por fin el mecanismo general de la 

POLÍTICA MONETARIA. 
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Los instrumentos de Ja POLlTICA MONETARIA al realizarse su 

ejecución, conllevan a detenn.inados objetivos, Jos cuales para su mejor 

comprensión deben conceptuaJiza.rse en dos tipos: 

El primero a un nivel general rnacroeconómico.. relacionado con las 

finalidades y objetivos últimos de una polltica económica global y que afecta un 

sistema económico de una manera también global. 

El segundo aunque de igual manera afecta a variables macroeconónticas .. 

su repercusión es en un plano más concreto, más individual, más apegado a las 

fa·cultades exclusivas de Ja autoridad monetaria y su:S objetivos: 

son.: 

''Los primeros, es decir, los que imporran a la Polltica Econ6mica general 

~.- Estabilidad de precios 

2.- Un bajo nivel de desempleo 

3.- Un rópido y sostenido Producto Nacional Bruto real 

4.- Reducción de la infl.Rci6n".23 

••Los segundos, es decir, los objetivos concretos de la autoridad 7no11etaria 

respecto a la POL/7TCA MONETARIA son: 

:l..- La oferta monetaria 

2.- Las condiciones crediticias 

28Jbldem. 
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3.- Los tipos de interés".29 

Cabe mencionar que éstos objetivos intermediarios como se dijo, son 

variables económicas que no son ni instrumentos ni verdaderos objetivos de la 

rn.isnta, sino que se encuentran en una situación intermedia en el mecanismo de 

transmisión entre los mecanismos y los instrumentos. 

Conviene también hacer mención que en un plano general a lo largo de la 

historia económica de los países incluyendo subrayadamente a México, los 

objetivos de la Polftica Económica y por tanto, de Ja POL(TICA MONETARIA, 

han variado y en la actualidad son muy diversos, toda vez que se debe entender 

que aunque las variables macroeconómicas son muy parecidas, la situación no lo 

es y por tanto la relación de las necesidades que responde a la escasez de 

determinados factores son muy inciertos en cada pafs y en cada momento. 

Es necesario explicar brevemente en que consisten y la dinámica de como 

se logra cada uno de éstos objetivos: 

• La estabilidad de precios. Resulta indispensable hacer referencia a la teoría 

cuantitativa, recordando que es aquella que estudia la proporcionalidad del 

precio del volumen de todo lo producido y la masa circulante. A su vez ésta 

teoría tiene relación con la oferta y la demanda monetaria. Toda vez que la 

demanda es proporciorial al volumen de las rentas de las unidades familiares 

o del público para satisfacer sus necesidades, es decir, la cantidad de dinero 

que se requiere para adquirir los bienes y servicios y por otra parte la oferta 

29 lbldem. 
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monetaria que hace referencia al volumen de M1 en disposición y que debe 

guardar estrecha vinculación y proporcionalidad con Jos bienes y servicios 

producidos. 

Con lo anterior debemos entender que la oferta y demanda monetaria 

están y deben estar en proporción directa y estrecha con el volumen de los bienes 

y servicios producidos en un sistema y con Ja masa monetaria (Ml) en 

circulación. 

La tendencia a estabilizar Jos precios o dicho de otra manera, el poder 

adquisitivo de Ja moneda en función del conjunto de mercancías es el objetivo de 

la POLfTICA MONETARIA. 

En los periodos donde se registran alzas o bajas de precios se reflejan 

problemas de distribución de la riqueza y del ingreso o también de paralización 

económica. Es por esto que Ja estabilización de precios es base de una próspera 

actividad y garantía de una buena distribución de Ja riqueza. 

La variación de los precios, en general ejerce sus efectos sobre la 

distribución de la riqueza, los ingresos, el volumen del empleo, la producción . 

. La estabilidad de precios consiste en la proporcionalidad, como ya se dijo, 

del volumen de las rentas de Jas unidades familiares o del público con el 

volumen de masa monetaria circulante y a su vez con el volumen de Jo 

producido. 
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• El bajo nivel de desempJeo. Este objetivo es logrado cuando existe una 

PC>LfTICA MONETARIA expansiva. toda vez que con ella se incrementa el 

nivel monetario en circulación y se facilita la disposición del crédit~ Jnediante 

una polftica crediticia abierta. Se ha visto ya que un aumento en el MI genera 

o alienta la inversión y el crecimiento económico mediante el crecimiento del 

sistema productivo y de la capacidad del mismo. Al hablar de econornfa en 

expansión se habla de apoyo a la inversión, a Ja apertura de nuevas plantas, al 

aumento de la capacidad productiva de las mismas, consecuencia de una 

econornfa en expansión y para satisfacer éstas necesidades se requiere 

asimismo el aumento de mano de obra de operadores, etc. lo que significa un 

aumento en el empleo .. cumpliéndose asf o por lo menos tratando de mantener 

un bajo desempleo. 

• Un crecimJento sostenido del PNB (Producto Nacional Bruto) .. Los elementos 

que movilizan las variables para lograr éste fin han sido analizada~ cuando se 

estudiaron Jos instrumentos; cuando existe una polltica económica expansiva 

de crecimiento.. se tiende a realizar de igual manera una POLlTICA 

MONETARIA abierta y expansiva a Ja vez y por tanto al existir un aumento 

de reservas bancarias que produce una baja en tasas de interés .. lo que produce 

una alza en la oferta del crédito y un aumento en la demanda del mismo .. lo 

que implica un aumento de inversiones que benefician a Ja producción y por 

tanto genera un aumento del Producto Nacional Bruto. 

Toca ahora analizar los objetivos directos o inmediatos de la POLÍTICA 

MONETARIA, es decir, como se advirtió son las metas que la autoridad 

monetaria tiene bajo su control directo y es en donde en sf ejerce su autonomía. 
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• La. oferta monetaria,, el crédito y los intereses. la oferta monetaria resulta ser 

un elemento de fácil comprensión, toda vez que se debe ver o analizar 

partiendo de la idea de que el BANCO DE MÉXICO tiene por disposición de 

la ley la facultad exclusiva de emisión de moneda y a su vez en general, de la 

regulación monetaria, crediticia y cambiarla del sistema. 

Se ha visto en temas anteriores,, la manera en como se puede crear o 

destruir la moneda y es en el nivel o volumen del dinero (M1) en disposición, que 

se mide Ja llilO'lada oferta monetaria. De otra manera se puede decir,, que el Mt en 

disposición en cuanto al crédito, es el dinero o la liquidez que se ofrece, de la que 

se dispone y la que en sf será el motor de la expansión o restricción económica ya 

que de la facilidad o dificultad del crédito, como ya se ha visto, el Estado y la 

autoridad monetaria intervienen e influyen en las variantes económicas y que a 

su vez pueden generar un crecimiento o una disminución del desarrollo de un 

paf s. 

En lineas anteriores hemos también visto la manera en como la autoridad 

monetaria influye en la política crediticia, es decir, por conducto de la dificultad 

o facilidad de las condiciones del crédito, se verá reflejado el objetivo de ésta 

política, que será ya sea una polftica crediticia abierta en donde se apoye la 

inversión o en sentidos contrario una política crediticia cerrada o estricta en 

donde se desaliente a la inversión y por lo tanto refleje la necesidad de una 

restricción económica o lo que es Jo mismo una desaceleración en la economía. 

Un factor definitivamente decisivo para los objetivos de la POLlTJCA 

MONETARIA es el control de los tipos de interés para lo cual el Banco Central 

directamente cuenta con el control de otras variables que traen como resultado 
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una afectación directa en los tipos de interés nominales. Estas variables son el 

control de la oferta y por consiguiente de la demanda del crédito, toda vez que 

cuando mediante los instrumentos de la POL1TICA MONETARIA (operaciones 

de mercado abierto) el Banco Central reduce la masa monetaria circulante 

mediante la venta de bonos de Gobierno (CETES), como se dijo, la masa 

monetaria disminuye produciendo una baja en las reservas crediticias de los 

bancos comerciales y lo que produce a su vez una disminución de la oferta del 

crédito que produce una alza en el precio mismo interés y una disminución de la 

demanda del mismo. Anteriormente cabe señalar que cuando las tasas de encaje 

legal y reservas eran mayores, mediante éstos instrumentos Ja autoridad 

monetaria también influía en la capacidad crediticia de los bancos produciendo 

los mismos resultados. 

De igual manera como se restringe el crédito mediante las tasas de interés, 

se puede producir el efecto contrario, como se indicó al estudiar las operaciones 

de mercado abierto, realizando por parte del Banco Central compra de títulos 

gubernamentales y realizando una política crediticia abierta. 

"En el programa monetario i11cluido en la exposició11 de la POLÍTICA 

MONETARIA de 1996, se señala los objetivos del programa 6nonetarlo para 

1996. Dicl10 docuniento se6"lcila: el objetivo geHeral del progr1uua monetario para 

1996 es co11tribuir cil abatinrie11to de la i11flación de casi el 52º/o de 1995 al 20.So/o 

establecido en la '"Alia11za para la Recuperación Económica", se prevé que una 

POLÍTICA MONETARIA orientada a lograr diclio objetivo en combinación con 

las medidas contenidas en la propia Alianza y en el documento del Ejecutivo 

Federal, denominado: Criterios Generales de Polltica Eco11ón1ica, liará posible 
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11lcanzar a la vez la meta del crecimiento real del PJB (Producto Interno Bruto) 

del 96 de por lo menos el 6º/a".30 

30exposld6n de la Potltica Monetarta para 1996, Banco de Méidco. M1!Udco. 1995- Pégs. 21 y 22 
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CAPITULO CUARTO. 

MARCO NORMATIVO DE LA POLÍTICA MONETARIA Y EL 

BANCO DE MÉXICO COMO LA AUTORIDAD RECTORA. 

J. FVNQAMENTQ CQNSTJTUCIPNAL. 

""l':)ara iniciar el análisis jurídico de la materia que nos ocupa y una vez 

i- entendidas las clasificaciones, conceptos, teorías y principios 

económicos, asf como su intermediación y funcionamiento, toca ahora encuadrar 

todo este esquema en su reglamentación jurídica, esto es, en los fundamentos 

que le dotan de respaldo legal y, por lo tanto, de validez y vigencia. 

En la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos, existen 

artfculos que hacen referencia a la Rectoría Económica del Estado, a su 

organización y funcionamiento, debemos recordar que lo que nos ocupa es Ja 

-Rectoría del Estado en materia monetaria y por lo tanto, debemos encanúnar el 

análisis a esta materia partiendo de un plano general a nivel constitucional para 

llegar a un plano concreto como es Ja legislación secundaria en materia 

monetaria, así corno las leyes que reglamentan las instituciones relacionadas. 

Un artículo donde se plasma de un manera muy importante Ja cuestión 

económica es el artículo 25 Constitucional, el cual señala Ja Rectoría Económica 

del Estado. 
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.. Art. 25.- Corresponde al Estado la rectoria del desarrollo nacional para 

ganintizar que este sea integral, que fortalezca la soberRnfa de la Nación y Sil 

régimen democ:r'Ático y que mediante el fomento del crecimiento eco11ón1ico y el 

nnpleo y de una mds justa distribución del ingreso y la riqueza, pennita el pleno 

ejercicio de la libertad y la dignidad de los individuos, grupos y clases sociRles, 

ca1ya segu,rldl:ld protege esta Constitución. 

El Estado planeará, conducirá, coordinará y orientard la actividad 

económica nacional, y llevar4 a cabo la reg1.1lación y fomento de las actividades 

que demanda el interés general en el marco de libertades que otorga esta 

Constitución. 

Al desarrollo econdrnico nacional concurrirdn, con responsabilidad 

social, el sector público, el sector social y el sector privado, sin ffletioscabo de 

otras fonnas de actividad eco11ómica que contrib11yan al desarrollo de la Nació11. 

El sector público tendrá a su cargo, de manera exclusiva, las áreas 

estratégicas que se seflalan en el artfcu,lo 28, párrafo cuarto de la Co7tstitución, 

nra11te_niendo siempre el Gobierno Federal la propiedad y el co11trol sobre los 

organismos que e11 su caso se establezcan. 

Asi1nis1no, podrá participar por si o co11 los sectores social y privado, de 

acuerdo con la ley para i1npulsar y organizar las áreas prioritarias del 

desarrollo. 

Bajo criterios de equidad social y productividad se apoyará e i1npulsará a 

las e111presas de los sectores social y privado de la econo111ía, sujetá11dolos a las 
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modalidades que se dicte el interés público y al uso benéfico general, de los 

recursos productivos, cuidando su conservación y el medio ambiente. 

La ley est11blecerá los tneC41.nismos que faciliten la organización y la 

expansión, de la actividad económica del sector social: de los ejidos, 

organizaciones de trabajadores, cooperativas, comunidades, empresas que 

pertenezcan m.ayorltarla o exclusivamente a los trabajadores y en gener'd de 

todas las forrtUJ.s de organización social para la producción, distribución, 

coHsumo de bienes y servicios socialmente necesarios. 

La ley alentarA y protegerA la actividad económica que realicen los 

particulares y pramoverA las condiciones para que el desenvolvimiento del 

sector privado contribuya al desarrollo económico nacional, en los ténninos que 

estAblece estA Constitución. "t. 

Este fundamento, como lo señalamos, resulta de elemental tr8scendencia 

para la rama económica, de el se desprende un elemento que para algunos 

.constituye parte integrante del Estado junto con los elementos esenciales del 

mismo como son el territorio, la población y el gobierno; este elemento es la 

soberanía. Mediante el desarrollo económico, el Estado mexicano puede llegar a 

lograr su autosuficiencia, es decir, la existencia de un sistema de productos capaz 

de satisfacer las propias necesidades del pals y con él mismo, lograr una justa y 

equitativa distribución de la riqueza que a su vez produzca la remuneración justa 

al trabajo realizado por cada trabajador, dándose asl de manera indirecta, un 

elemento fundamental para la justicia social. 

1eonstttuclón PoUtlCll de los Estados Unidos M6xlcanos. M•xlco, 1996. Ed. SISTA. 
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La realización de este objetivo sólo es posible mediante el control y la 

determinación del Estado, por conducto de la autoridad, la que propiciará y 

planeará el desarrollo económico con la participación e interrelación de todos los 

sectores de la población con la finalidad de lograr un desarrollo homogéneo e 

igual. 

Pennanentemente el Estado debe planear y encaminar la cuestión 

económica de tal manera que se pueda lograr, conjuntamente el desarrollo 

económico y como se seftaló en el párrafo anterior, para obtene~ el poder 

suficiente; para lograrlo existirán determinados rubros estratégicos que 

únicamente competerán al Estado en su propiedad y disposición, tal es el caso de 

los recursos productivos, empresas, etc. 

De igual manera cuidará y regulará aquellos mecanismos que tengan una 

vinculación estrecha y por tanto fundaniental, como son las organizaciones de 

trabajadores, cooperativas, etc. 

Teniendo el Estado el control directo de estos sectores estratégicos que la 

misma ley señala y de igual forma, esta estrecha vinculación y regulación en 

determinadas organizaciones, logra, sin duda, un poder y control absoluto en Ja 

cuestión económica, productiva y por tanto hace que esta actividad sea 

democrática, partiendo de la idea que si el Estado tiene en si el control 

económico, este tiene la finalidad de lograr un beneficio para el pueblo y por 

tanto es una facultad del Gobierno para el pueblo. 
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En lo relativo a las áreas estratégicas, se debe entender por estas a las 

actividades económicas que son de particular importancia para el desarrollo 

nacional por trablrse de la producción de bienes o servicios que constituyen el 

fundamento de otras actividades derivadas de ellos o se trata de recursos no 

renovables básicos y de alto valor por su escasez o uso especializado para ciertos 

f~es como son el petróleo, el uranio, etc.¡ cuyo control por potencias extraf\as 

pone en riesgo la soberanfa nacional, en este caso se prevé que el Gobierno 

Federal mantendrá siempre la propiedad y el control directo sobre los 

organismos que realicen actividades en estas materias, ello permite garantizar 

que la toma de decisiones necesarias se lleve a cabo por medios públicos y no 

bastará asegurar sólo la propiedad si se admitieran formas de administración que 

desplazarán el proceso decisorio fuera del ámbito del propio Gobierno. 

La PC>LtnCA MONETARIA tiene como principal fundamento 

constitucional el artfculo 28, toda vez que como se analizará, se prevé· el apoyo a 

la existencia de un Banco Central, autónomo y con facultades exclusivas, tanto en 

su organización como en su participación en las actividades económicas del 

_sistema. De igual manera se hace presente un rubro de trascendental importancia 

como es la moneda y las actividades para su regulación, que de manera exclusiva 

se atribuyen al Banco Central; por Jo tanto quedan consagradas 

constitucionalmente las decisiones referentes a Ja POLfTICA MONETARIA. 

Se hace constar una vez más la importancia del monopolio por parte del 

Estado de las actividades económicas estratégicas que sólo este debe controlar. 
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"Art:. 28.- Constitucion11l, en sus p.trrafos sexto y séptimo seiiala que: 

El Estado tnulrA un Banco Centrlll que sent autónomo en el ejercicio de 

sus funciones y en su adn1inistraci6n. Su objetivo prioritario será procu.rQr la 

es't61bill"6ul del poder odquisitivo de la moneda n11cion1d, fortaleciendo con ello 

Z. rrctorl11 del fÚSQrrallo nocional que co~pon4e al Estado. Ninguna 

.utorü1114 po4n4 orderulr al banco conceder financian.lento • .. 2 

" .... No constituyen monopolio las fanciones que el Est11do ejerza de 

nurnena exclusiva 11 travtls del Banco Central en las Areas estnit~cas de 

aelllüaci6n de moneda y emisión de billetes. El Banco CentrGI, en los términos que 

estabkze4n lllS leyes y con la intenJenci6n que corresponda a lRs autoridRdes 

compnrn~, ngubarli los cambios, asl como la intennediaci6n y los servicios 

financieros, contanllo con las atribuciones de autoridad necesarias para llevar a 

cabo dicha regulación y proveer a su observancia. La condu.cci6n del Banco 

estarA a cargo de personas cuya designación será hecha por el Presidente de 111 

República con la aprobación de la CAmara de SenRdores o de la Comisión 

Pennanen,.e en su C1Uo; desempell.ardn su encargo por periodos cuyR duración y 

escolon1:nnien,.o provean al ejercicio autónomo de sus funciones; s6lo podrán ser 

rrmovühis por aau.sa grave y no podrán ,.ener ningún ol"ro empleo, cargo o 

coniisi6n, con excepción de aquellos en que actúe11. en represen.tación del Banco y 

los no remunerados en ASociaciones docentes, cienttftcas, culturales o de 

beneficencia. Las personas enairgadas de la conducción del Banco Central 

podntn ser sujetos de juicio polltico conforme a lo dispuesto por el 11rticulo 1.10 

de es,.a Con.stituci6n".3 

2.consUtudOn Polltlca de los Estados Unkioa Mexicanos. Ob. CIL 
31bktem. 
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Este articulo en su párrafo sexto señala Ja existencia del Banco Central y su 

autonomía, esta se divide en dos rubros: el primero hace refe~ncia a su 

administración, es decir, su organización interna; en segundo lugar, y el más 

import:ante para el tema que nos ocupa es la autonomfa en sus funciones, ya que 

el banco realizará su actividad sin autorización ni opinión de cualquier otro 

organismo al cual deba subordinarse. Contando con esto el Banco Central funge 

como autoridad absoluta en las facultades que Ja propia ley le confiere, 

conjunt-ándose un equilibrio de autoridades en rrtateria económica, la cual 

provoca contrapesos tendientes al equilibrio y a evitar desestabilizaciones que 

resulten de malos manejos o de erróneas polfticas que se dañan con 1T1ayor 

facilidad si este elemento tan trascendental para Ja econonúa estuviera en manos 

también del rn..ismo esquema o sistema polftico; esto es, el Gobierno a] no tener 

control absoluto en Jos rubros de Ja moneda, control monetario, política 

cambiarla, polftica crediticia o en general PC>LfTICA MONETARIA se puede 

mantener una sana división entre el Gobierno por un lado, y la autoridad 

monetaria por el otro haciendo con esto uso de su autonomía. 

Aqui encontramos la importancia de los artículos 25 y 28 de la 

Constitución Politica de los Estados Unidos Mexicanos para la economía 

nacional,. toda vez que para lograr Jos objetivos estipulados en el artículo 25, que 

son el desarrollo homogéneo, la distribución equitativa de la riqueza, la justicia 

social, solamente con la autonolTlfa de la autoridad monetaria,. puede lograrse la 

poUtica económica que se convenga para el pais. 

En su párrafo séptimo,. este mismo artículo 28, al referirse a los 

monopolios señala que no constituirán aquellos los que el Estado ejerza a través 
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del Banco Central en las áreas de acuftación de moneda y emisión de billetes, asf 

como lo referente a la regulación de cambios e intermediación y servicios 

financieros; esta disposición reafirma una vez más la esencia fundamental del 

control económico por parte del Estado, ejercido por el Banco Central, toda vez, 

que al ser una función estratégica suinaJTiente importante para el sistema, se 

reserva al Banco Central el control de la POLlTICA MONETARIA. 

Con esta disposición la Constitución reconoce la importancia en la 

actividad económica de que estas funciones sean exclusivamente manejadas de 

manera autóno01a por una única institución,. logrando con la autonomía del 

Banco Central un control y una seguridad n\ás sólida ya que tiende !' ser más 

libre en la toma de decisiones porque se encuentra aislado de toda presión 

polftica y social que en ocasiones pueden llegar a influir en el manejo del poder 

y, por tanto, responder a determinados momentos o a voluntades particulares y 

ocasionar decisiones mal tomadas. 

La Constitución en su Sección Tercera, relativa a las facultades del 

Congreso, sef\ala en el articulo 73 fracción XVIII: 

"Art. 73.- El Congreso tiene facultad: 

XVIII.- Para establecer Casas de Moneda, fijar las condiciones que esta 

deba tener, dictar reglas para deterrninllr el valor relativo de la mor1eda 

extrtinjera !I oll.optar un sistema general de pesos y medidos.•• .., 
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Este artículo hace referencia a un elemento esencial que completa el 

mecanismo de contrapeso por parte del Estado en cuanto a la regulación 

económica, este elemento se refiere a Ja facultad del Congreso para determinar 

elementos de polftica cambiaria, toda vez que expresamente se le da la facultad 

para determinar el valor relativo de la divisa. 

Al hablar del valor relativo de la divisa, como se ha visto, es fijado por el 

Banco Cenb'al y hace referencia o puede responder a dos circunstancias: la 

primera responde a la modificación o fluctuación de los parámetros económicos 

y su comportamiento en función de su propia dinámica,. sus leyes y también 

como resultado de movimientos econométricos, que da como resultado un tipo 

de cambio bien dete~inado,. concreto, más no fijo ni estable, como es el caso de 

los México. En segundo Jugar existe el tipo de cambio fluctuante, es decir, que el 

valor de la divisa es en función de Ja respuesta y comportamiento de las leyes de 

oferta y demanda de Ja divisa, deternünando esta un valor concreto también 

pero más incierto y más variable, teniendo fluctuaciones en ocasiones, menos 

notables y en ocasiones más agresivas. 

Por su parte el título V de la Constitución Polftica de Jos Estados Unidos 

Mexicanos, relativo a tos Estados de la Federación y el Distrito Federal, en el 

articulo 117 fracción 111, señala una prohibición para los Estados de suma 

importancia para enmarcar y determinar claramente Ja autoridad monetaria, 

titular de las funciones de Ja POLITICA MONETARIA. En dicho artículo se 

prohibe a los Estados acuñar moneda y emitir billete, lo cual establece de manera 

definitiva y consolidada la exclusividad absoluta del Banco Central y su 

monopolio en materia monetaria. 
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2. QISPOSICJQNES IMPORTANTES PARA LA POLITICA MONETARIA 

QUE SE pESPRENpEN pE LA LEY QEL BANCQ PE MtXICQ 

En el desarrollo de este capítulo se analizará la LEY DE BANCO DE 

Mt;xJco que es fundamental para la PC>LlTICA MONETARIA toda vez que en 

ella se encuentran y se desprenden las funciones y facultades del BANCO DE 

MÉXICO en Ja materia, asf como sus objetivos, el funcionamiento y la dinámica 

de la regulación en Ja f'()LlTJCA MONETARIA mediante sus instrumentos y 

mecanismos. 

La Ley del Banco de México fue publicada en el Diario Oficial de la 

Federación el día 23 de Diciembre de 1993; está constituida por siete apartados 

Jos cuales se refieren a Ja naturaJeza, finalidad y funciones del Banco de México, 

de Ja enúsión y circulación monetaria, de sus operaciones, de la reserva 

internacional y el régiJnen bancario, de las normas y sanciones, de su gobierno y 

vigilancia, así como las disposiciones generales. 

Dentro de cada uno de los apartados existen disposiciones reglamentarias 

para la PC>LlTICA MONETARIA Jas cuales serán analizadas de manera 

individual y en función de cada uno de sus preceptos reglamentarios. 

En este capftu]o se analizarán, como su nombre lo indica, los preceptos 

que fundamentan la PC>LfTICA MONETARIA. Es importante señalar que se 

analizarán aquellos artículos que se encuentren más intima.mente ligados con la 

ella de manera que se de una idea general del aparato jurídico que la reglamenta 

y legitima. 
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LE)' pEL BANCO QE MÉXICO 

.. Arl. 1.- El BRnco CentrQ/ ser4 persona de dereclio público con carácter 

a11tóno1no y se denominara BANCO DE MÉXICO. En el ejercicio de sus 

funciones y en su ad"'inistración se regirá por las disposiciones de esta ley 

wglamentaria de los párrafos sexto y sépti1no del arlfculo 28 de la Constituci6n 

Polltica de los Estados Unidos Me:ricRnos. "5 

En este artículo se recoge Jo expuesto en Ja Constitución en la cual se le 

concede a1 Banco de México la autononúa, la independencia en todo aspecto; es 

decir, en eJ ejercicio de sus funciones y su administración; ahora se Je reconoce, 

por naturaleza, como persona de derecho público de carácter autónomo. 

"Art.. 2.- El Banco de México tendr4 por finalidad proveer a la econornla 

del pafs de nroneda nacional. En la consecuci611 de esta finalidad tendr4 como 

objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha 

'noneda. Serán tRmbién finalidades del Ba11co de México promover el sano 

_desarrollo del siste1na financiero y propiciar el buen funcionamiento de los 

sistemas de pagos."6 

Este precepto es de suma irn.portancia para Ja POLÍTICA MONETARIA 

toda vez que se Jegititna para regular Ja cuestión monetaria, ya que expresamente 

se señala que deberá procurar el óptimo desarroJlo y equilibrio del sistema 

monetario y de la moneda en general con la finalidad de lograr una economia 

5t.ey d'ef Banco de México. Ed. Me Graw Hlll. Méx~. 1996. 
6Ley d'el Banco de M6Jdco. Ob. CIL 
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sana y progresista, ya que al contar con una moneda estable y sólida, constituye 

el reflejo de un sistema económico sólido, seguro y progresista. 

"Art. 3.- El Banco desempeñtará las funciones siguientes: 

l. Regular la emisión y circulacf6n de la moneda, los cambios, la 

intermediación y los servicios financieros as( como los sistemas de pagos;"7 

Este articulo en general en todo su contenido, fortalece el concepto 

sustentado en el artículo 'Z' y en concreto, en su fracción 1, expresamente queda 

establecido como principal autoridad monetaria y al igual queda perfectamente 

establecido como autoridad encargada de la realización y planeación de la 

PC>LlTICA MONETARIA, toda vez que al expresarse la autorización para la 

regulación,. la circulación, y los cambios, como también la intermediación y los 

sistemas de pago, automáticamente hablamos de los pilares de la POLÍTICA 

MONETARIA, ya que en capftulos anteriores se analizaron las repercusiones y 

caracterfsticas de un aumento o disminución de la masa monetaria, sus 

con.secuencias y efectos en cuanto a los fndices inflacionarios de Producto Interno 

Bruto (PNB), empleo y precios, lo cual repercute también en los tipos de cambio, 

es decir, el precio de ta divisa, corno resultado o reflejo de la madurez o 

inmadurez de la inversión en el pais. Esto hace referencia a una de las ramas de 

ta POUTICA MONETARIA denominada Política Cambiarla que en su momento 

de analizó. 
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"11. Operar con las instituciones de crédito como banco de resenJa y 

acreditante de últina11 insta.ncia;"8 

Esta fracción fundamenta una de las principales caracterfsticas del Banco 

Central y que de alguna manera cubre la función o el objeto de uno de los más 

importantes instrumentos de la POLÍTICA MONETARIA, como es el encaje legal 

y el encaje promedio cero, toda vez qUe, como ya se advirtió en su momento, la 

banca múltiple justifica su objeto en función de los depósitos y de las operaciones 

de crédito que realiza,._ es decir, los depósitos y las inversiones. El crédito, es 

fundamental para el crecimiento de la planta productiva de la infraestructura y 

demás agentes dinarn.izantes de la actividad económica; es aquí donde el Banco 

Central juega un papel trascendental ya que funge como acreditante de las 

instituciones de Banca Múltiple en situaciones determinadas para la habilitación 

o facilitación a estas de liquidez y así no interrumpir el desarrollo económico. 

"IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en 1nateria económica y, 

particulannente financiera;'"' 

Esta fracción hace referencia a la intervención del Banco Central en la 

Política Económica y por tanto da una importancia radical en la economía y en el 

desarrollo del país; es aquí donde se establece un vínculo entre el Gobierno y el 

Banco de México y lo determina a este último como lo que es: un orga.n.i.smo 

autónomo pero no aislado .. 
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Capitulo II. De la emisión y circulaci6n monetaria. 

ºArt. 4.- Corresponderd privativaniente al Banco de México nniHr billetes 

y orden11r la acullaci6n de moneda 1netálica, asl como poner ambos sigr1os en 

circulaci6n a través de las operaciones que esta ley le autoriza realizar".tª 

Esta es una facultad netainente monetaria, técnica y propia del Banco 

Central, es decir, existe el monopolio de la acuñación y emisión de Ja moneda e 

indirectamente legítima a la realización de las operaciones y mecanismos para Ja 

circulación en la moneda, aunadamente a Jos instrumentos de la POLÍTICA 

MONETARIA, ya que de ellos depende en ocasiones Ja creación y destrucción de 

Ja moneda. 

"Art. 7.- El Banco de Mhico podr4 llevar a cabo los actos siguientes: 

l. Openir con valores; 

11. Otorxar cñdito al Gobierno Federal, a las instituciones de crédito, asl 

como a los fondos bRncarios de protección al a/lorro y de apoyo al 1nercado de 

valores previstos en las leyes de Instituciones de Crédito y del Mercado de 

Valores; 

111. Otorgar crédito a las perso11as a que se refiere la fracción VI del 

artie11lo 3°; 



210 Mareo Normativo d• I• Polflfc. Mon.t.ria y •I Banco CS. M•xlco como I• autoridad 

IV. Constituir depósitos en instituciones de crédito depositarias de 

valores, del pa.ts o del extranjero; 

V. Adquirir valores etnitidos por organismosfi11ancieros internacionales o 

personas morales domiciliRdas en el exterior, de los previstos en la fracción 11 

del articulo 20; 

VI. Emitir bonos de regulación monetaria; 

VII. Recibir depósitos bancarios de dinero del Gobierno Federal, de 

entidAdesfinancierRS del pals y del exterior, dcfideico1nisos públicos de fomento 

económico y de los referidos e11 la fracción XI siguiente, de ;,,stitucio11es para el 

depósito de valores, a.si como de entidades de la Administración Pública Federal 

cuando las leyes asl lo dispongat1; 

VIII. Recibir depósitos bancarios de dinero de las personas a que se refiere 

_lafracci6n VJ' del articulo 3°; 

IX. Obtener cñditos de las personas a que se refiere la fracción VJ' del 

articulo 30 y de enHdadesfina11cieras del exterior, exclusivamente con propósitos 

de regulación cambiarla; 

X. Efectuar operacio11es co11 divisas, oro, plata, i1icluye11do repartos; 

XI. Actuar co1no fiduciario cuarido por ley se le asigtie esa enconiie11da, o 

bien tratándose de fideicomisos cuyos fines coadyuven al dese11ipeño de sus 
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funciones o de los que el propio Banco C0'1stituya para cumplir obligaciones 

laborales a su cargo; y 

XII. Recibir depósitos de titulas o valores, en custodia o en 

administración, de las personas señaladas en las fracciones V.JI y VIII anteriores. 

Tambiefn podrá. recibir depósitos de otros efectos del Gobierno FederaL El Banco 

no podrA realizar sino los actos e:rpresarnente previstos en l11s disposiciones de 

esta ley o los conexos a ellos. "11 

En este artículo se hace la descripción de los actos autorizados o que el 

Banco esta facultado para realizar según la naturaleza del propio banco y sus 

objetivos. 

En la fracción 1 se autoriza que el Banco pueda operar con valores, es 

decir, queda abierta la posibilidad de la realizar operaciones en mercado abierto, 

que es el principal instrumento de la POLÍTICA MONETARIA, pues como se 

analizó, con esta facultad el Banco de México realiza la compraventa de bonos 

gubernamentales con la finalidad de regulación monetaria. 

En la fracción II se hace referencia e indirectamente se deja ver un rasgo de 

la autonomía del Banco de México, toda vez que el Gobierno Federal ya no podrá 

disponer del crédito de manera libre, sino que ahora tendrá que solicitarlo al 

Banco; de igual forma apoya al sistema bancario en cuanto al otorgamiento del 

crédito con las repercusiones ya vistas. Así como el apoyo al fondo de protección 

al ahorro FOBAPROA. 

111bldem. 
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Este fondo esta constituido mediante el mecanismo del fideicomiso, el cual 

consiste en que "en virtud del fideicomiso, el fideicomitente destin11 ciertos 

bienes" un fin llc..-ito detenninado, encomendando la rraliz11ci6n de este fin 11 una 

instituciónfiducia.ria".'12 

La doctrina señala que el fideicomiso implica un negocio fiduciario, el cual 

consiste en que en virtud del cual una persona transmite plena.mente a otra 

ciertos bienes o derechos, obligándose esta a afectarlos a la realización de una 

finalidad lícita determinada y como consecuencia de dicha finalidad, se obliga a 

retransmitir dichos bienes o derechos a favor de un tercero o revertirlos a favor 

del transmitente. 

Los sujetos que intervienen en esta figura son: 

1.l EL FIDEICOMITENTE.. Es la persona que constituye el fideicomiso, es 

decir, la que destina los bienes y derechos de su propiedad a un fin determinado. 

2\ EL FIDUCIARIO. Es la persona encargada por el fideicomitente a realizar 

el fin del fideicomiso, el fiduciario se convierte en titular del patrimonio 

constituido por los bienes y derechos destinados al mismo. 

3) EL FIDEICOMISARIO o BENEFICIARIO. Es la persona que recibe el 

provecho que se genera del fideicomiso. 

120e Pina Vara, Rafael. Derecho Mercantil Mexicano. 23• Edición.Editorial Pom.Ja. México, 1992. Pég. 317. 
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El fideicomiso denominado FOBAP.ROA, tiene Ja finaHdad de apoyar a la 

red de banca múltiple a hacer frente a urgencias de descapitalización de los 

mismos y que sin duda las Jlevarfan a una intervención gerencial por parte de la 

Secretarla de Hacienda y Crédito Público,, mediante la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores y, posteriormente, a la quiebra. 

Todo sistema económico se caracteriza, en cuanto a su solidez y 

efectividad, por medio de la solvencia y estabilidad de una red bancaria efectiva 

en cuanto a sus funciones. & por esto que Ja finalidad primordial de este 

fideicolJ"liso es salvar, mediante el apoyo a las instituciones de crédito, de la 

de5eapitaJización de su quiebra a través de un apoyo electivo, Jlquido,. 

proporcional a Ja cartera vencida comprobada con la que cuenta, es decir, el 

capital que fue objeto de alguna operación de crédito y que por falta de pago a la 

propia institución se ha convertido en capital improductivo o seudoperdido. 

Jurfdjca y econónlicamente este mecanismo se encuentra estipulado en el 

artículo 122 de la Ley de Institudortes de Crédito, que lo describe y reglamenta. 

"Añ :Z.22-- Las instituciones de Banca Múltiple deberán ptarlicipar en el 

ntecRnisnro preventivo y de protecci6n del a/10,.,.0, cuya organización y 

fancionamien'o se sujelart.f a lo siguiente.: 

I~ El BRnco de M~co, admíttislTllr4 u11 fideicomiso que se denominará 

Fondo Ban&ario de Prot-ecci6n al Ahorro, cu.ya ft"nalidad serd la realización de 

opergcionea pwventiVRs tendientes a evitar proble1nas financieros que pudieren 

presentar l11s insti'luciones de ban~ múltip/eJ a.si como procurar el cuniplimiento 
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de obligaciones a CRTgD de dichas i11stituciones, objeto de protecci6n expresa del 

Fondo. 

L11 constitución del fideic:omiao por el Gobierno Federal no le dara el 

carAc:ter de entid.ad Re la Administración Pública Federal, y por tonto, no estarA 

sujeto a las disposiciones aplicRhles a dicltRs entidades; 

11. Pat'A qMe las instituciones de bancR múltiple pued11n recibir apoyos 

preventivos, debe't"lf gRrRnÜZRl'$e el pago puntual y oport:uno del Rpoyo, con 

acciones representatiVRS del capit"RI social de la propia ínstituci•6n, con valores 

gubernamentRles o cualquier otro bien, que a /JJicio del fiduciario satisfaga la 

garantia requerida. 

Cuando esta garantía recaiga e,-, acciortes representRtivas del capital 

social de la institución apoyada, los accionistas pri1nerament-e deberán afectar 

los tltulos representativos de la serie "A" o ,.F"• según correspondR, hasta por el 

imporle de la garant{a requerida y, en caso de que tales títulos no cubran el total 

_de dicho importe, ta111bihl debnAn afectar los t{tu/os correspondientes a las 

dnnds seril!s. Dichas acciones gArR.ntizarán el pago del apoyo en la proporción a 

prorrata que con-esponda conforme al valor de CRda una de ellas. Para la 

con.slltuci611 de esta garantla preferente de interés público, las acciones deberdn 

N'aspasarse a una cuenta a fav"r del Fondo, en la i11stituci6n para el dep6sito de 

valores en que se encuentren depositadas, correspondiendo a dicho Fondo el 

ejercicio de los derechos patrimoniales y corporativos inherentes a tales 

acciones, quedando el producto de los derechos patrimoniales afectos en 

g11ranffa a favor del Forido. El Fo11do podrá op'LRr porque la garantía se ejecute 

mediante la vet1t11 extrajudicial de las iiccio11es de confonnidad con el 
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prpcedimíento previsto para la c:aucidn bur$Rtil en IR Ley del Mercado de 

V41ores, o de acuerdo d lo est11blecido para /¡a prenda en la Ley GenerRI de 

Tfhllo• y Openiciones de Cndito. 

P11rR los efectos de la garanti11 ant-es citada, las acciones se consíderRrAn 

por el equivalente al setenta y cinco por ciento de su valor en libros, según el 

'4ltimo at11do financiero aprobado por el consejo de administraci6n de la 

in.st:ihlci6n y revisado por la Comisión Nacio11al BanCRrilz. 

En e.aso de que no se otorgue garanffa suficiente, el director general de la 

institución de que se tTat-e o de quien ejerza sus funciones, deberá otorgar 

gRrAntfR t¡;des acciones, en términos de lo disp11esto e11 pdrrafos anteriores. Al 

efec~o, lo instituc1·6n par12 el dep6sito de valores que se encuentren las referidas 

11cciones, a peticí6n por escrilo del director de la institución de bana. múltiple, o 

de quini ejrrza sus funciones lo traspasará y 1nantntdf'A eti garantfa en los 

th'ntinos de lo Rnt"es seilRlaJo afavordel prop140 Fondo, comunicándolo asf a los 

lltulares de las misnt~. 

En el evento de que el director general o quien ejerza sus funciones, no 

ot0'1fRr.! la garantla antes 5eiialad'1, IR i11.Stitucí6n para el dep6si~o de valores 

respectiva deberA afectar en garAnffa diclias acciones en tl!rrninos de lo di'spucsto 

en pArrRfos anteriores, bo.stando Rl efecto solicitud por escrito por parte del 

Fondo. 

En los estatutos y en los fft-ulos representR.ti-oos del capital de las 

inslltucione.s de bRnt:a múltiple deberá preverse expresamente el consentimiento 
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de todos y cada uno de los accionistas al procedimiento contenido en los dos 

párrafos anteriores; 

111. Las instituciones de banca múltiple estorán obligados a cubrir al 

Fondo el irnporle de las obligaciones ordinarias y extraordinariAs que determine 

la Secretarl11 de Hacienda y Crédito Público, a propuest11 del Banco de México. 

Las aportAciones ordinarlllS y extraordinarias de cada institución 

correspondientes a "" año natural, no excederán respectivamente del cinco al 

milh.r y del siete al millar del importe al que ascienda11 las obligaci~nes objeto 

de protección expresa del Fondo; 

IV. En el contrato constitutivo del Fondo deberá preverse la existencia de 

un cornité técnico que est..:1rá integrado por representantes de la Secretarla de 

Hacienda y Cr~dito Público, del Banco de México y de la Comisión Nacional 

Bancaria. 

El Comité Técnico determinará los términos y condiciones de los 11.payos 

que se oto~en con cargo al Fondo; los 4ep6sitos, créditos y deniás obligaciones, 

asf como el importe de estos de protección expresa, la periodicidad con la que 

deberAn de cubrirse las aport11.ciones ordinarias, asl como las demás facultades 

que se prevean en el contrato constitutivo del Fondo. 

El fiduciario publicará anualmente en el rnes de dicienibre en el Diario 

Oficial de la Federaci611, el irnporte máximo de las obligaciones que serd objeto 

de protección expresa del Fondo durante el arlo iruriediato siguiente; 
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V.. L"s instituciones de banca múltiple estarán obligadas a proporcionar 

RI Fondo la infonnaci6n que este les solicite, para cumplir con sus fines, así 

como o poner en conocimiento del mismo, con toda oportunidad, cualquier 

problema que confronten y que, a su juicio, pueda dar lugar a apoyos del Fondo. 

Asimismo las instituciones de banca múltiple estarán obli"gadas a recibir apoyos 

que a propuesta del comit~ t~cnico la Secret11ria de Hacienda y C~dito Público 

estime neceS11rlos 11 a cumplir con los progranras o medidas correctivas que el 

FoNlo ap,..ebe; 

W. Lds sociedades, que con posterioridad a lafecliA de la constitución del 

Fo•do, obtengan aNtorizaci6n para constituirse y operar com" instituciones de 

bRnc11 mllltiple de conforniidQd con la presente ley, estardn obligo.das a aportar 

RI Fondo 111 cantid11d inicial que resulre de 11plicar el importe del p11trin1onio 11eto 

del propio Fondo, el porcentaje que el capital neto promedio obsen11:ido durant"e 

el terca' 11.lio de operRci6n del banco de que se trate, represent"e del pro1nedio del 

capital ne~o del conjunto de los bancos nrúltiples en el misnio afio. DichR 

canlld11d inlciRI se empezara a cubrir desde que IR sociedad inicie sus 

oper'Qciones, en los ténninos que indique el coniUé t~cnico del Fondo. 

El importe del patrimonio neto al que se aplicará el porcentaje referido 

serd el promedio que registre el Fondo durante los tres pn-meros años d~ 

operRci6n del b.-.nco respectivo, y 

VII. El Bonco de Mbico cargard, en las cue1it·as que lleva a IRs 

instituciones de banca múltiple, el importe de las cuotas ordinarias y 

extraordinarias que estas deb11n cubrir conforme a lo dispuesto en el presente 
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articulo, precisamente en las fechas en que tales pagos deban efectMArse. Las 

cantidades ast cargadns serán abon111las simultáneamente al Fondo. "1.3 

La fracción 111 habilita al Banco CentTal para realizar operaciones de 

prestamos y créditos a organismos de cooperación financiera internacional, 

personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia 

financiera (Fondo Monetario Internacional). 

La fracción VI faculta al Banco para la emisión de bonos de regulación 

monetaria, esta fracción es de suma importancia para la PC>LlTICA 

MONETARIA y hace referencia directa al más importante de los instrumentos 

que son las operaciones de mercado abierto que como ya se dijo, con la emisión 

de estos bonos, en ocasiones a cargo del Gobierno Federal, el Banco Central tiene 

la posibilidad directa de regular aumentando o disminuyendo el circulante y 

provocando asi modificaciones preestablecidas a variables macroeconónücas 

como son el precio del crédito (intereses, PNB, precios de la divisa, etc.). 

Con la compra y venta de bonos gubernamentales y por tanto la emisión 

de ellos, el Banco Central amplfa su campo de acción en cuanto a tener rnayor 

control en el campo monetario (BONOS). 

La fracción X habilita al Banco Central para la realización con operaciones 

con divisas, oro y plata, incluyendo también los repartos, queda facultado para 

realizar la compra venta de onzas oro y plata al público al igual que las divisas 

que pone a disposición del público. 

13Ley de Instituciones de Crédito, Edlt. Me Gr.aw HUI. México. 1996. 
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"Art. 8.- L11s operaciones a que se refiere el articulo 7" deberán contratarse 

en términos que guanlen congruencia con las condiciones de mercado al tiempo 

de su celebración, exceptuAndo aquellas que por su naturaleza ·no tengatt 

cotiz4ci6n en el men:odo. 

AdemAs, liis operaciones con valores que re1dice el Banco Central, salvo 

l11s sdl111Rdos en IRS .{rAcciones IV, V y XII del 11rtlculo 7" y en la fr<icción I del 

artte11lo 9°; se harAn exclusivamente medi11nte subasta, cuyo objeto sean titulas 

a CGrgo del Gobierno Fedenll, de instituciones de crédito o del propio Banco. "14 

Hace referencia a ]as características pecuniarias, o más bien al importe de 

las obligaciones, enfocándose en la disposición del tiempo en el que se realicen 

dichas operaciones, es decir, Ja ley menciona que las operaciones deberán 

guardar los términos en congruencia a las condiciones del mercado. 

En el párrafo segundo de este a.rt:ículo, se vuelve a hacer referencia a Jas 

operaciones de mercado abierto, autorizando exclusivamente al Banco Central 

para realizar subastas con valores gubemarnentales de instituciones de crédito 

del propio banco y, como ya se vio, tiene finalidades de regulación monetaria . 

.. Arl. 10.- La funci61i de agente del Gobierno Federal para la emisión, 

colocaci6n, compn:i y vento de valores representativos de la deuda intenta del 

citado Gobierno, y en general parR el servicio de dicl1a deuda, será privativa del 

banco centra1••.1s 

''•btdem. 
'.5abldem. 
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Aquf se consagra Ja facultad exclusiva del Banco Central para la emisión y 

manejo absoluto de Jos valores representativos de deuda pública. Esta 

disposición nuevamente hace referencia a las operaciones de mercado abierto, 

toda vez que indica al Banco Central como agente del Gobierno Federal, todo ello 

con repercusión en la PC>LfTICA MONETARIA. 

"Art. 17..- El Banco de Múleo s6lo podr4 dar cñdito al Gobierno Federal 

mediante el ejercicio de la cuento corriente que lleve a la Tesorerla de la 

Federación y con sujeción a lo que dispone en el art-fé=Mlo i2. Para efectos de la 

presente ley, no se consideraron cñditos al Gobierno Federal los valores a cargo 

de este propiedad del Banco CentraL "J6 

Hace referencia a un elemento condicionante del crédito al Gobierno 

Federal y consiste en que el Banco de México sólo otorgará crédito a este siempre 

y cuando exista un saldo a favor de Ja cuenta corriente que lleve a la Tesorería de 

la Federación., es decir, que exista un fondo favorable y suficiente con el cual se 

_verá garantizado el e.rédito. 

"Arl. i.2.- El Banco llevara una. cuenta corriente a la Tesarrrta de la 

Federa.ci6n que se ajustará a lo que convengan las partes, pero en todo caso a lo 

siguiente: 

r. S61o podrán hacerse cargos o abonos a esta cuenta mediante instrucción 

directa del Tesorero de la Federación al Banco, que este último reciba con una 
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antelación de por lo menos un dla hAbil bancario a la fecha en que deba 

efectuarse el respectivo cargo o obono; 

JI. El Banco de Máico podrá sin autorización del Tesorero de la 

Federación, c:orgar la cuenta pam atender el seruicio de la deuda interno del 

Gobierno Feder,.l; 

111. Can cArgo 11 esta cuenta no podrán librarse cheques u otros 

documentos a favor de terceros, y 

IV. El saldo que en su caso obre a cargo del Gobierno Federal no deberá 

ezceder de un limite equivalente al 1.S o/o de los erogaciones del propio Gobierno 

previstas en el PresMpuesto de Egresos de la Feder11cí6n paro el ejercicio de que se 

tnite, sin considerar las señaladas para la amortización de la deuda de dicho 

Gobierno: salvo que por circunstancias extraordinarias, aumenten 

considen:l.blemente 111.s diferencias tempor1des entre los ingresos y los gas~os 

públicos. 

En el evento de que el saldo deudor de la cuenta exceda el limite referido, 

el banco deberA proceder R la coloaici6n de valores a e11.rgo del Gobierno Federal, 

por cuenta de este y por el importe del excedente. De ser necesario o conveniente, 

el Banco tambil:n por cuenta del Gobiemo Federal, emitirá valores a cargo de 

este paro IR realización de la colocaci6n respectiva. Al determinar las 

caraderlsticRs de la colocad6n y en su caso, emisión, el banco procurarA las 

mejores condiciones para el Gobierno dentro que el mercado pennita. 
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El banco deberá efectuar la colocación de los valores mendonados en un 

plazo no n1ayor de quince dl11.s hAbiles, contado a partir de la fecho en que se 

exceda el limit:e seilalado, li.1fuillando el excetlente de crédito con el producto de 

la colocaci6n correspondiente. Ex~cionalmente 111 Junta de Gobierno del banco 

podnt arnpli11r este phi.za un11 o más veces por un plazo conjunto no m11.yor de 

tres Jneses, si ello resulta conveniente para evitar trastornos en el meraulo 

financiero." 1.7 

Aquf se refiere a un mecanismo muy importante para la polftica 

económica del pafs y de manera concreta para la.PC>LÍTICA MONETARIA, este 

mecanismo es la llamada cuenta corriente llevada a la Tesorerfa de la Federación, 

la cual en cuanto a su manejo y dinámica se verá sujeta a determinados estatutos 

previstos en la ley, pero principalmente a lo que acuerden las partes .. que se 

obligan en la manera y términos que ellas expresen. 

La fracción l hace la advertencia de que el Banco de México sólo podrá 

realizar abonos o cargos., es decir., moviinientos en esta cuenta con indicación 

.directa del Tesorero de la Federación, salvo el caso de que se realice algún cargo 

a dicha cuenta con la finalidad de apoyar gastos para el saneamiento de la deuda 

interna del Gobierno Federal, tal cual lo contempla la fracción 11 de este artículo. 

Por su parte resulta muy importante la fracción IV del nrismo 

ordenamiento ya que se refiere al porcentaje en concreto que no se debe exceder 

por parte del Gobierno Federal para los efectos de la cuenta que lleva el banco de 

México a la Tesorería .. en otras palabras, el Gobierno no se podrá exceder en el 

171bidem, 
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saldo de dicha cuenta por no más del 1.5% de los gastos globales del propio 

Gobierno previstos en el Presupuesto de Egresos de la Federación para el 

ejercicio que se trate. En el párrafo segundo de esta fracción se contempla Ja 

circunstancia cuando el Hrn.ite establecido en el párrafo primero se rebasa, lo que 

en tal caso procede a la venta de valores en mercado abierto a cargo del Gobierno 

Federal con la finalidad de que con el producto de dicha colocación se compense 

el excedente. Este punto de alguna manera resalta la importancia de las 

operaciones de mercado abierto como principal instrumento de la PC>LlTICA 

MONEr ARIA, ya que no sólo estas operaciones tienen la finalidad de regulación 

monetaria y en todos los aspectos que esto conlleva, sino que también es un 

mecanismo de control de crédito al Gobierno, ya qU.e en primer lugar existe un 

Jfrnite fijo y en segundo lugar en el caso de excedente existe la posibilidad de la 

colocación o emisión de valores gubernamentales. En el últi.nto ·párrafo se 

describe el mecanismo concreto en el cual se deberán realizar la colocación de los 

valores que será en un plazo no mayor de quince días hábiles contados a partir 

de la fecha en que se exceda y como ya se mencionó; el producto de la colocación 

cubrirá de manera igual el excedente. 

"Art. 14.- Las operaciones que el Banco de México re11lice con las 

instituciones de crédito se efectuarAn mediante subasta o de con/ormid11d con las 

disposiciones de carActer general que expida el propio banco. Los 

financiamientos que el Banco Central conceda a las instituciones de crédito, sea 

medi•nte el otorgamiento de c:ddito o a través de la adquisición de valores, sólo 

podnln tener como finalidad la regulación monetaria. HtS 
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Se sei'iaJa la manera como e1 Banco de México realizará sus operaciones 

con instituciones de crédito. Este pr~epto es de suma importancia para la 

PC>LlTICA MONETARIA ya que sef\ala que este mecanismo de relación tendrá 

la finalidad o efectos de regulación monetaria. De nueva cuenta se vuelve a 

referir a las operaciones de mercado abierto como principal instrumento de la 

POLITICA MONETARIA, reglamentando y habilitando al mercado primario 

como pilar de este mecanismo. 

Este articulo seftala que las operaciones que se realizan con el mercado 

primario (instituciones de crédito, bancos) se realizan mediante subasta, es decir, 

al mejor postor y Jos financiamientos y otorgamientos de Jiquidez que el Banco 

Central otorgue a las instituciones de crédito se realizarán mediante dos 

mecanismos, el primero: el otorgamiento del crédito y el segundo: por 

adquisición de valores, toda vez que con esta operación se origina que el 

producto de ella se aplique directamente a la liquidez que las instituciones 

requieren. 

"Art. 76.- Los financiamientos que el Banco de México conceda a las 

instituciones de crédito, estarán garantizados por los depósitos de di11ero y de 

valores que dichas instituciones tengan en el propio Banco. Al vencer los 

me11cionados ftnanciarnientos, el Banco estará facultado para cargar su importe 

a las cuentas en que se registren dichos depósitos de dinero".19 

Este precepto regula y fundamenta oh-o de los instrumentos de la 

POLlTICA MONETARIA,. que han sido analizados en su oportunidad y que 

191bkfam. 
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consiste en los encajes que posibilitan a los bancos a ser sujetos de crédito,. toda 

vez que señala que los financiamientos que el Banco Central destine a las 

instituciones de crédito, estarán garantizados por los depósitos de dinero o 

valores que estas ITli.smas tengan en el propio banco. Se ha visto que 

anteriormente existfa una tasa fija obligatoria por parte del Banco Central a los 

bancos denominada encaje legal,. de igual nuinera se ha visto que actualmente se 

viene ocupando el llamado encaje promedio cero que implica la no 

obligatoriedad por parte del Banco Central a los bancos comerciales, de ninguna 

tasa o cantidad, sino consistirá en un porcentaje voluntario conveniente para 

cada institución para evitar recargos por mora en el pago del crédito. de las 

instituciones solicitado al Banco de México. El mecanismo del encaje promedio 

cero y sus caracterfsticas se han analizado en el punto correspondiente. 

''Art. 77 .. - Los bonos de regul'1ción monet'1ri'1 que emita el Banco de 

Mhico, serán títulos de cr'dito nominativos o al portador y tendrán las demás 

carocteristicas que el Banco fije, debiendo nuintenerse depositados en 

administración en el propio Banco, cuando este asf lo determine".20 

Se refiere a los bonos de regulación monetaria, los cuales han sido 

enumerados, descritos y analizados en su carácter general cuando se habló de las 

operaciones de mercado abierto, con la salvedad de que como de desprende en 

esta ley, estos valores pueden ser emitidos también por el Banco Central en 

función del depósito que exista por parte del Gobierno Federal en el propio 

Banco y que respalda la emisión de dichos documentos. Expresamente la ley 

sei\ala las características de estos titulas ya que señala la posibilidad de ser 

201bldam. 
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nominativos o al portador y los cuales se depositarán en la adrnini.stración del 

propio Banco. 

"Art. 18.- El B11nco de Mhcico cont"arA: con una reserva de activos 

internacion•les _,- tewllnl por objeto coallyuv•r A la establlill•ll llel poller 

..,,quisiH.,o lle 141 "'º"""'" nacional naelllAnte ''" compensación tle lleseq1tilibrio11 

entre los ingresas y ~os de 4ivis115 111 pais ".:n 

Este articulo constituye también un punto trascendental en la PC>LÍTICA 

MONETARIA y en general en la estabilidad económica y monetaria del pafs ya 

que hace referencia a la obligación por parte del Banco de México de tener una 

reserva de activos internacionales con la finalidad de intervenir en el sisteina en 

caso de fluctuaciones agresivas de capitales, ya sea una fuga de estos a una súbita 

entrada de los mismos que en su caso generarla un aumento en la masa 

monetaria con los efectos que esto acarrea. Aquf hay que hacer referencia a lo que 

en el capitulo anterior se eshldiO bajo el titulo de esterilización de CQpitales. 

Sin embargo, creo prudente enfatizar el funcionamiento de esta reserva ya 

que como el núsmo articulo indica, su finalidad es mantener el equilibrio de la 

moneda nacional. Y hace referencia a cuando entran capitales del extranjero en 

divisas, aumenta la oferta de las mismas, por lo que la autoridad monetaria 

adquiere el excedente de divisas, con el objeto de evitar un desplome del tipo de 

cambio. Posteriormente mediante la venta de bonos en el mercado abierto, el 

Banco de México procede a esterilizar parte del aumento de la oferta monetaria 

producido por la adquisición por parte del Banco de México de las divisas. 

211t>1dem. 
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Por otro lado, cuando existe fuga de divisas se implica un aumento a Ja 

deinanda de las mismas en el paJs, lo que produce una alza súbita del tipo de 

cambio, por Jo que la autoridad monetaria inyecta divisas al sistema para así 

aumentar la oferta de las ntlsmas y lograr Ja estabilización del tipo de cambio. 

Ambos supuestos tienden a mantener la estabilidad del poder adquisitivo 

de la moneda y evitar su devaluación. 

"Art. 1.9.- La resen1a · " que se refiere el articulo inPnedi11to 11nterior se 

co,..Htuini: 

l. Con divisas y oro, propiedad del Banco Central, libres de gravamen y 

cuya disponibilidad no esté sujeto a algun'1 restricción; 

Il. La diferencia entre la participación de los México en el Fondo 

Moneblrlo lnternocionol y el salllo del pasivo a cRrgo del Banco por el 

mnscionlldo concepto, cuando dicho saldo sea inferior a la citada participación; 

llI. LRs divisas provenientes defina11ci1unientos obten.idos con propósitos 

de reguhici6n cambiarla, de lRs personas seliallUlas en estR ley. 

Para detenninar el monto de IR reserva, no se co1isiderara las divisas 

,,endientes de recibir por operaciones o comprave11ta con-tra rno11eda nacion1d, y 

se restar4n los pasivos de lo. institución en divisas y oro, excepto los que sean a 
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plGzo mayor de seis meses y los correspondientes a los financiR.mientos 

mencio,,.dos en la. onterior frwcci6n 111. "22 

Describe cada uno de los valores que constituyen la reserva de activos 

internacionales que fungen o tienen la función ya descrita. 

"A.rt. 20.- Para efectos de esta. ley, el término divis.as comprende: billetes 

y morw4as rnetAliCRS e:rtronjeros, depósitos b11nairlos, titados de cñdito y toda 

clllse lle documentos de crrldito, sobre el exterior y denomin11dos en moneda 

eztrwnjeni, asl como en generAI los nu!dios intern11cionales de pago. 

Las divisllS su.s~Ubles de fornuar parte de las reserPAS son: 

l. Los bilktes y rnonedtas metAlicos extranjeros, 

U. Los depósitos, Uhl.los, valores y demd.s obligociones fuera del territorio 

"4cion11l considenulos de primer orden en los mercodos inteF-nacionales 

der11>mi1UUlos en moflftha -njeni y a ""'lfº de gobtrrnos de paises distintos de 

los M&lco, 4e 0'1fRnismos financieros intenuicionales o de entidades del 

e:rterlor, siempre que sean exigibles a plazo no mayor de seis rn.eses o de arnpliR 

111. Los crrditos o. cargo de BAncos Centrales, exigibles a plazo no mRyor 

de seis meses cuyo servicio este al corriente; y 

221btdem. 
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IV. Los derechos especiales de giro del Fondo Monetario IntentRcionaL "23 

"Art. 23.- El B11.nco de México, para el cumplimiento de su objeto 

prioritario, podni compensar el aumento de la circu1Gci6n de moneda o de sus 

obligaciones a la vista resultante de las adquisiciones de divisas que efech4é 

atendiendo fQS directrices a que se refiere el .art. 21 nu!dl11nte la colocacidn en su 

caso, de valores a azrgo del Gobierno Federal o en términos de lo dispuesto en el 

segundo pArrafo de "' fracción IV del .. rt. 12. Est" coloet<ci6n por c:uent .. llel 

citado Gobiern.o podrA efectuarse en caso de que el monto de los valores a aargo 

del Gobierno Federal con que el B11nco cuerste en sus activos sea igual o menor 

que el monto de los depósitos referidos en la frlicción 1 del art. !r y el Banco no 

disponga de otros valores de 1nnplio mercado. Al realizarse la colocaci6n, el 

Banco de México abon11rA: el producto de ello a un depósito " su cargo sin 

intereses " favor del propio Gobierno. Los fondos depositados serán entregados 

"' Gobierno "' tianpo y monto equiv .. lente de lt<S enQjenticiones de divist<S que el 

Banco efectué y que por si mismas determinen disminución en IR cin:&daci6n de 

moneda o en el monto de las obligaciones. "24 

Este precepto reglamenta la manera en como el Banco de México realizará 

su principal objetivo que es el de la regulación monetaria mediante la colocación 

de bonos gubernamentales en el mercado abierto, al igual que se expresa el 

mecanismo y relación de la divisa con el sistema monetario y su dinánüca con el 

mercado abierto. 
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Este artículo señala que el Banco de México., para la concreción de la 

regulación monetaria y, en su caso, de la PC>LITICA MONETARIA, tendrá la 

facultad de compensar o esterilizar el aumento de la circulación monetaria 

producto de la adquisición de divisas, mecanismo que como se explicó se da 

cuando el Banco Central adquiere divisas, este las adquiere a cambio de moneda 

nacional la cual naturalmente circula produciendo un aumento en la masa 

·monetaria, es decir, el Banco de México esta facultado para compensar ese 

aumento en la circulación monetaria generado por la adquisición de divisas 

mediante la colocación en el mercado abierto de valores gubernamentales. Este 

precepto sef\ala también el mecanismo por parte del Banco Central y del 

Gobierno Federal utilizado para regulación monetaria,. es decir,. la colocación de 

valores del Gobierno y que es a su cargo se realizará sólo cuando el monto o la 

cantidad de estos valores a cargo del Gobierno con Jos que el Banco de México 

cuenta sea igual o menor que el monto del depósito que existe de parte del 

Gobierno Federal en el Banco Central siempre y cuando el Banco no disponga de 

otros valores con buena aceptación en el mercado. 

Se señala también el destino del producto de Ja operación y su manejo. Por 

lo que una vez realizada Ja colocación de valores del Gobierno, es decir, una vez 

que cuenta con la liquidez producto de la operación el Banco de México, abonará 

o destinará este producto a un depósito llevado por este mismo y estos fondos se 

entregarán al Gobierno en el tiempo y por el monto equivalente de las 

enajenaciones o ventas totales de divisas que el banco realice y que por su 

naturaleza produzcan una disminución en Ja circulación de moneda. 

Esto es, de manera general, que cuando el Banco de México adquiere 

divisas a cambio de estas paga el precio con moneda nacional la cual aumenta la 



231 M•rco Nonn•tlvo d• I• Polltlca Mon•t•rla y el Banco de M••lco como I• auto..-ldad 

masa monetaria circulante y que como se ha estudiado, en determinadas 

circunstancias produce efectos negativos. Por lo que para contrarrestar estos 

efectos recurre al principal instrumento de POLlTICA MONETARIA que implica 

la colocación de valores gubernamentales en mercado abierto, por cuenta del 

mismo Gobierno. Una vez hecha esta colocación el producto se deposita en el 

propio Banco Central pero a favor del Gobierno Federal; este depósito se 

entregará al Gobierno en el tiempo y por el monto proporcional a la cantidad de 

divisas que el Banco Central venda y que como se estudió esta venta de divisas 

provoca retiro de circulante logrando así el contrarrestar los efectos de una 

POLÍTICA MONETARIA expansiva. 

"Art. 28.- El Banco de México estará facultado para determinar la parte 

de los pasivos de las instituciones de crldlto que deberá estar invertida en 

depósitos en efectivo en el propio Banco, con o sin causa de intereses, en VAiores 

de amplio mercado o en ambos tipos de inversiones. 

Lo dispuesto en el pArrafo anterior será aplicable a los fideicomisos, 

nuandatos o comisiones excepto los constituidos por el Gobierno Federal 

nredúinte los cuales las instituciones fiduciarias captan recursos del p'llblico, o 

bien reciben fondos destinados al otorgamiento de créditos o inversión de 

valores. 

Las inversiones obligatorias referidas en los párrafos priniero y segundo 

de este 11rticulo no podrán exceder, respectivamente, del 20 y del 50º/o de los 

pasivos y fondos correspondientes. 
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El B~inco podrá t11mbién detenninor que hasta el 700% de los recursos 

captados por las instituciones de crédito con fines especificas o de confonn.idad 

con regtnaenes especiRles previstos en la ley, se m11nteng11 invertido en 

detenninados renglones de 11ctivo consecuentes con tales fines o regímenes. ''25 

Este artículo contempla el llamado encaje JegaJ, ya estudiado en el 

capitulo anterior, sin embargo cabe enfatizar que Ja Ley del Banco de México 

contempla su existencia aunque se advirtió que prácticamente está en desuso. 

Cabe subrayar que esta figura tiene Ja finalidad de instrumento de PC>LlTICA 

MONETARIA cuando el aumento o Ja disminución de la tasa de depósito tiene la 

finalidad o la relación de expandir o restringir el crédito. 

"Art. 46.- La Junta de Gobierno tendrA lRs facultades siguientes: 

l. Determinar las co.rRcterlsticas de los billetes con sujeción en lo 

establecido en el 11rt:lculo 5° y proponer a IR Secretaria de Hacienda y Cñdito 

Público., las composiciones metdlicRS de las monedas confonne a lo dispuesto a 

_1,. LEY MONETARIA DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS. 

11. Autorizt:ir las ordenes de acuñación de nioneda y fabricación de 

billetes; 

111. Resolver sobre la desrnonetizaci6n de billetes y de procediniientos 

para la inutilización y destrucción de moneda; 
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IV. Resolver sobre el otorg11miento de crédito del Bonco al Gobierno 

Feder'RI; 

V. Fijar las polltiau y criterios confonne a. los cuales el BAnco realiza sus 

operodones pudiendo detennlnar l11s camcterlsticas de est11s y las que por su 

¡,,.~rt-11ru:ia delHin someterse en CRda. caso a su p~la aprobación; 

Vl. Autorizar la emisión de bonos de regulación monetarl11 y fijar las 

c..nu:terlstiaas de rilas; 

Vil. Detenninar los caracterlsticas de los valores .., airgo del Gobierno 

Felleral que el B1nu:o emito conforme al pArrafo segundo fracción IV, del artlcallo 

22, 16si como las condiciones en que se coloquen estos titulas y los demds valores 

seiüohulos en dicho pAnwfo: 

VIII. Estoblecer las pollticas y criterios conforme a los cuoles se expidan 

las nornuis previstas en el capitulo V sin perjuicio de facultades que 

correspondan a lo Comisión de C111nbios".26 

Este artículo otorga laS facultades monetarias de suma importancia para la 

PC>LfTICA MONEI"ARIA a un organismo propio del Banco de México, llamado 

Junta de Gobierno la cual consiste y se integrará según el artículo 38 por cinco 

ntiernbros, los cuales se designarán conforme a lo previsto al párrafo sexto del 

artículo 28 Constitucional, ya transcrito. 
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Por su parte el artículo 39 señala que cada miembro deberá reunir las 

siguientes características: ser ciudadano mexicano con más de 65 aftos 

cumplidos, ser de alta competencia en materia monetaria y haber ocupado altos 

cargos financieros por lo menos durante cinco af\os y no haber sido ~ntenciado 

por delito grave. 

Este órgano tiene la facultad seftalada en la fracción 1 a la VIII, las cuales 

posibilitan a la emisión monetaria, acuftación de moneda, detenninar 

características de la moneda y billetes, criterios para la desmonetización, créditos 

de parte del Gobierno, asf como la emisión y colocación de bonos de regulación 

monetaria y, en general, las características de los valores a cargo del Gobierno y 

que el Banco queda facultado para emitir al igual que se establecen criterios para 

las políticas con las que el Banco Central opera . 

.,Art. 51.- El Banco enviar.a al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Uni6n 

y en los recesos de este úlU1110 a su Co111isión Permanente lo siguiente: 

l. En Enero de CRda a.Ro, una exposición sobre la POLlrrCA 

MONETA.RIA a seguir por la institución en el ejercicio respectivo; asl como un 

informe sobre presupuesto de gasto corriente e inversión ftsica. de la Institución, 

correspondiente a dicho ejercicio; 

11. En Septienabre de CRda año, un infonne sobre la ejecución de la 

POLlnCA MONETARIA durante el primer semestre del ejercicio de que se trate; 

III. En Abril de CRda año un infonne sobre la ejecución de IR POLITICA 

MONETARIA durante el segundo semestre durante el ejercicio · inmediato 
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interior y en generol sobre las actividades del Banco en el conjunto de dicho 

ejercicio en el contezto de lo sU11aci6n econ6rniai nadoruaL ••%7 

El apartado de disposiciones generales de Ja Ley del Banco de México, 

impone la obligación del Banco de México de enviar al Ejecutivo y al Congreso 

de la Unión, informes respecto a la PC>LlTICA MONETARIA; es aquf donde se 

fundainenta el hecho de la existencia de informes, proyectos, análisis respecto de 

la formulación; desarrollo y ejecución de la POLlTICA MONETARIA. 

Esta fracción 1 hace referencia a que en enero de cada afto se hará una 

exposición de mecanismos a seguir en POUTICA MONETARIA y se desprende 

de las fracciones 11 y 111 el tiempo en el que se han de realizar los informes de 

exposiciones de la misma. Este periodo inicia en enero de cada año con un 

proyecto y una exposición de dicha Polftica. En septiembre de cada afto se hará 

un informe sobre resultados y actividades sobre PC>UTICA MONETARIA 

expuesta en ese afio, es decir, será un informe realizado en septiembre que 

incluye el análisis de Ja ejecución del primer semestre del ciclo y en abril de cada 

afto se realizará el mismo informe respecto a la ejecución de la PC>LfTICA 

MONETARIA pero comprenderá el segundo .semestre del afio y también de 

todas las actividades hechas Por el Banco durante todo el ejercicio. 

"A.rt:. 56.- Los billetes y hrs monedRS metAlicas que el B11nco de México 

pong11 en circulación deberAn registrarse como pasivos en el balance de la 

institución y " su. v11lor nomirud. En tanto estas piez11s no se11n pu.estas en 

circuhlci6n figur11rán en el Activo del B11nco a su costo de fabricación o a su 

271b6dem. 
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valar de A4q1dsid6n, seglift corresponda, debiendo ajustarse los impartes 

respectivas cortfanne evolucione el costa lle tt!pDner las piez11s ~ias. Al ser 

puestAS en ciradación por pn- vez se "antn "e baja en el activo con cargo a 

resultados. El Banco ttgisf'rllrtl en su 11.ctivo can abona " resultodos. el importe 

obteni"o "" la enajenación ""'metal 4e las mone""5 tfUe retire "e la ci,..,,,lac:i6n. 

L ... mo..,,.._ seft1da.,as en el inciso c) ""' articulo 2º "e la Ley Monetaria 

na llestúuultu a .fungir como ntNios "e ,,..go, !/ las "el articulo 2 bis "e esa 

,..,..,,.. ~ se co11tabilizantn en th'minas 'I'"' at:Uerlle la Junta b Gobierna".• 

Este arttculo se refiere a la manera en corno deberá. aparecer las monedas y 

billetes puestos en circulación en su control interno y consiste en que todas 

aquellas monedas y billetes mientras estén en el Banco se registrarán como 

activos del Banco y se registrarán en función de su valor de producción o bien su 

valor de adquisición. En segundo lugar cuando la moneda salga d1:1 Banco se 

registrará como pasivo en el mismo Banco. 

3 QISPQSICIQNES IMPQBTANTES PARA LA PQI 1TJCA MQNETABIA 

Q\JE SE QE§PBENJ>EN DE LA LEY MONJlTAplA pE LOS ESTAPQS 

UNIPQS MJjXIC4NOS. 

Esta ley fue publicada en el Diario Oficial de la Federación el día 27 de 

Julio de 1.931.. Consta de 23 artículos y 1.5 transitorios, los cuales están 

distribuidos en cinco apartac::J.os, destinados a la reglamentación de la moneda y 

2B1b6dafn. 
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su régimen legal en la emisión de moneda, de la reserva monetaria, de la 

seguridad en la circulación monetaria y de lo relativo a la desmonetización. 

Dentro de estos apartados existen disposiciones de relevancia directa para 

la POLtI1CA MONETARIA. 

"Art. 2.- Lfl. 11ni.:fdlf 4el sistenaa monetario de los Múleo es el .. puo", con 

111 e1J11iv111otcút q~ por ley se sdtal41nt pos~onnente''.29 

Este articulo fundamenta la unidad del sistema monetario el cual se 

denonúna ~a y de igual manera se hace referencia a la equivalencia o 

denominación que corresponda y que dependerá de la conveniencia y 

prácticidad del valor del dinero para sus usos convencionales. 

Actualmente después de la institución del llamado nuevo peso, ahora ya 

peso, que consistió en eliminar tres ceros del sistema monetario, las monedas que 

circulan son las que se establecen en el articulo '2!' de la ley monetaria. 

"Art. 2.- Las únicas monedas circulantes serán: 

R) Los billetes del Biznco de México, con las denominaciones qUe fijen sus 

~t11tuto•; 

29t.ey MDnetm1a de kJS EaC.CSO. UnkSoa Mexk:anom. Ed. Me Graw Hlll. Mmdco, 1998. 
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b) Las mone"'1s metálicas de cincuenta, veinte, diez, cinco, dos y un pesos, 

y de cincuenta, veinte, diez y cinco centavo.;, con los diámetros, composición 

metálica, cuitas y demás características que sefiadett los decretos relativos. 

Cuando los decretos relativos prevean aleaciones opcionales para la 

composición de l11s mane.tas nutAJicas, IR Secrrtarla de Hacietula y C~llito 

Público, a propuesta del Banco de México, d'etenninar4 su composición metálica 

seílcdando alguna de IAS aleRciones establecidas en el decreto respectivo o 

sustituyendo la e1sf sellalosl.a por of'ra de ell,:is. 

La SecretRrla de HaciendR y Cúdito Público, publicará en el Diario 

Oficial de la FederR.ción 111.s resoluciones en que se detennine la aleación que se 

utilizard en 14 composición metálica de 1"5 monedas de que se trata.. 

e) Las monedas met4licas corunemorativas de acontecimientos de 

importancia n.Acionol en pl11.tino, en oro, en plata o en metales industriales con 

los didmetros, leyes o composiciones met4Jicas, pesos, cuiios y demás 

_carac~erlsti~s que Seiialen los decretos relativos".30 

En este precepto se estipulan las monedas autorizadas de circulación en 

nuestro país, por tanto implica e\ ya estudiado poder liberatorio ilimitado y que 

constituye el llamado M1, la oferta monetaria integrada por las monedas y 

billetes autorizados y emitidos. 

30LttY Monetaria de lD$ Estados. Unidos MeJC.lca~. Ob. Cit. 
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Este precepto hace referencia a la determinación por parte de las 

autoridades de la composición metálica de estas monedas que serán constituidas 

por aleaciones y que se estabJécen en virtud de decretos expedidos por la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público y el Banco de México, publicados en el 

Diario Oficial de la Federación. 

"A.rt. 4.- Los billetes del Banco de M~co tendrdn poder liberatorio 

ilimitlulo" .. 31 

Este artículo es de redacción sencilla .. sin embargo consagra uno de Jos 

elementos económicos y monetarios más importantes para Ja vida en general de 

una sociedad. Se refiere al otorgamiento por ministerio de ley de curso legal y 

poder liberatorio ili.nútadÓ a los billetes del Banco de México. Cabe hacer 

mención de manera muy general y a manera de recordatorio de Ja evolución de 

esta figura que inicialmente fueran certificadas de depósito, que representaban el 

comprobante de un depósito de metal en las llamadas Casas de guarda o 

custodia para después irse convirtiendo por su uso en Ja llamada moneda papel 

cuando fue adoptado por Ja generalidad sin requerir el manejo de metal directo, 

hasta transformarse en el llamado papel moneda al cual se Je otorgo un curso 

legal forzoso y poder liberatorio ilimitado, monopolizándose su creación por un 

sólo Banco que serfa el Banco de) Estado, es decir el Banco Central. 

ºArt".. 10.- Las piezas recortadas o perforadas, las que tengan rnarcas o 

contraseRas y las que presenten vestigios de signos no monetarios, carecerán de 

curso legal y no serAn admitidas en oficinas públicas. 

311t>fdem. 
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Se prohibe alter11r o trfil11.Sfon111~r las mo..edas metáliC41S en circuloción, 

mali11nte su fundición o cualquier otro procedimiento, lflll! teng11n .Por objeto 

aprovechar su coNtntillo naetllilico. Los infractores senin sancionados 

administnitiv11m.ente por la Secret11rla de H11cienda '!/ CRllito Público con multa 

hasta de un tant"o llel valor del metR.l conteMido en las piezas alteradas o 

tr11nsfonnall11s, el destino que se haya dado o ptYtendülo dar a las monedllS o a 

sus componentes, IR utilidad percibida por el infr11ctor, las circuNStanci11.s 

peculianes de éste y el daño producido a la circul11ci6n monetaria.. 

La prevención del párrafo anterior en cuanto al aprovechamiento del 

contenido metlilico de las piezas, no es aplicable al Banco de México. º3:2 

Este artículo hace referencia a la prohibición y, en su caso, sanción por la 

inutilización, deterioro y destrucción de moneda con la finalidad dÍ.Stinta a la 

monetaria, es decir, este artículo señala la prohibición de fundir o destinar 

monedas con fines no monetarios, de igual manera se advierte la sanción 

_correspondiente para quien o quienes cometan esta falta. 

En este artículo se prevé una sanción también para aquellos que no 

solamente vulneren o destinen a un fin distinto a las monedas, sino que también 

lleguen a afectar con estos actos la masa monetaria en circulación, se prevé la 

posibilidad de que se lleguen a inutilizar o a sacar de la circulación tantas 

monedas que disminuya la masa monetaria en perjuicio del sistetna económico 

321b&dem. 
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en general. Para lo cual existirá sanción detenn.inada por la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público. 

Este artículo señ.ala Jos criterios a Jos cuales se basará para determinar Ja 

sanción; los cuales son: el número de piezas alteradas, el destino que se les dio, la 

utilidad percibida por el infractor y los dafios que haya producido. 

También se seftalan que el castigo o sanción será de tipo administrativo y 

consistirá en una multa, impuesta de acuerdo a criterios sefialados y. evaluados 

por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público con ayuda del Banco de México. 

"Art. 11.- L11 emisión de billetes del BAnco de México se ajustarA a lo 

dispuesto en esta ley y en 111 Constitutiva. de dichR Institución.."" 

El contenido de este artículo se ha abordado con anterioridad, cuando se 

analizó la Ley del Banco de México en Jo relativo a emisión de billetes. 

Este artículo y esta ley rerrüten al citado ordenamiento y de manera 

relevante a los artículos 2, 3 fracción 1 y 4, en donde se refiere la facultad del 

Banco de México para emitir billetes, y las caracterfsticas que cad~ uno debe 

llevar como también su finalidad. 

'"Art. 12.- Corresponderá privativamente al Banco de México ordenar la 

ac:uflGción de monedas según lo exijan las necesidades monetarias de la 

República y estrictam.ente dentro de los lfmites de esas necesidades. "u 
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Este precepto señala én primer lugar al Banco de México corno autoridad 

en materia monetaria, ya que existe de manera tácita el reconocimiento de Ja 

autonorn.fa del Banco de México, en cuanto a sus funciones en las que, 

primordialmente, esb\ la monetaria. 

En segundo lugar set'iala que el Banco de México podrá acui'\ar :moneda 

según las necesidades del pafs; es este párrafo el que tiene rnayor contenido en 

cuanto a POLITICA MONETARIA se refiere toda vez que seflala al Banco de 

México como autoridad competente para el aumento o restricción de la masa 

monetaria circulante, es decir, un aumento de la masa circulante corresponde a 

una PC>LlTICA MONETARIA expansiva con los efectos ya estudiados y las 

variables que son afectados como es el caso del empleo, precios, producto 

nacional bruto, etc. y la disminución de la masa circulante correspo~derá a una 

PC>LfTICA MONETARIA restrictiva con los efectos opuestos de los citados en el 

primer caso. 

En tercer lugar se señala que este aumento o disminución del circulante se 

dará en función de las necesidades del país, es decir, esta conveniencia se 

fundamentará en la dinámica e interrelación de los parámetros macroeconómicos 

como inflación, costo de crédito, precios, salarios, divisas, entre otros y son en 

cuanto al estudio de estas y sus resultados que se determinará ya sea la 

conveniencia de un aumento de la circulación monetaria o su disminución; 

contando para la primera de estas circunstancias con la acuñación y emisión de 

moneda por el Banco de México. 
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"Art. 13.- (se derogan sus dos primeros p:trrofos). 

El 8-nco de Mbdco s6lo podrá ordnuir la fabrie11ci6n de moneda nretAlica 

., 11111.w..e. previamente la Secrret11rúl. de Hacienda y Crálito Público haya 

•Mtorl:uulo para ~ ef«:to"."" 

Aquf se expresa el hecho de dejar de ver la relación del Banco Central 

autónomo con el Gobierno, toda vez que se señala que efectivamente es privativo 

del Banco Central ordenar la acuñación de moneda y esta orden se destinará a 

aquéllos o a aquél que tenga la autorización de hacerlo, pero esta autorización 

depende exclusivamente de la Secreta.ría de l-lacienda y Crédito Público, es decir, 

que autoriza a las personas o instituciones que así convenga para la acui'\ación de 

moneda y a ellas serán turnadas la encomendación de la fabricación de la 

moneda. 

"Art. 14.- LA reserv• monetaria est"arA fonnada por los siguiaites 

~no•: 

a) Los """ la integran al ser expedido esta ley; 

h) La plata contenid11 en llMi antiguas rnoriedas de un peso y de cincuentR, 

veinte y diez cent111.vos, retinzlllílS de la circu'4ici6n en ejecución de esta ley; 

e) L• Pl'rle de los utilidodes del B11nco de México que la ley respectivR 

sdiala; 
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d) La diferencia que resulte entre el costo y el valor n1onetarlo de las 

monedas fr11ccíon"rl11s que se acuñen; 

e) El producto de los prest11mos que se contraten para el aumento de la 

reserva; 

fl La s11nua que anualmente asigne el Presupuesto de Egresos de la 

Federación parv1 ese objeto. 

Igualmente corresponderán a la Reserva Monetaria todos los incrementos 

que tenga, sea por el aumento del valor de sus bienes, sea por los provechos que 

alcance en las operaciones que por su cuent11 se practiquen".36 

Este artículo tiene estrecho vinculo con la POLÍTICA MONETARIA, pues 

se refiere a la forma en que se integra la reserva monetaria que, como se vio, tiene 

la finalidad o Ja razón de ser de sostener o respaldar el valor de la moneda 

_nacional, en otras palabras, corno se vio en el capítulo de sistemas monetarios; el 

dinero circulante para tener las caracteristicas y funciones con las que cuenta .. 

como son las de ser medio incondicional de pago .. reserva de valor, medida de 

valor .. y patrón de pagos diferidos; debe contar con un respaldo en metal o 

algunos otros valores de efectiva cotización que le den el respaldo.. valor y 

confiabilidad a cada moneda o billete que se expide o circule .. toda vez que el 

poder liberatorio está basado estrictamente en la confiabilidad en el valor real 
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que respalda el valor nominal del dinero y por tanto funge como el más efectivo 

medio de pago. 

En el caso de nuestro país este artículo señala la manera en como se 

integra la Reserva Monetaria en el nti.smo. 

"Art.. 15.- La Reserva. Monet11ria se desti.narA exclusivamente a sostener el 

valor de l.:i monedG nacional, y a regular su circulación y los canrb~os sobre el 

~fflor."'S'? 

Este precepto esta muy relacionado con el artículo 14, ya explicado pues 

de manera expresa señala el destino que debe dársele a la reserva monetaria y 

que es sostener el valor del sistema monetario. Tal y como anteriormente se 

analizó; pero también consagra disposiciones de regulación cambiaría que como 

se estudió en su momento del aumento o disminución del circulante se generan 

cambios en variables macroeconómicas. Sin duda esto tiene relación con la 

Reserva Monetaria con efectos inflacionistas ya que como se ha estudiado la 

relación de este y otros factores generan un aumento o disminución del tipo de 

cambio . 

.. Art.. 16.- Los recursos que constituyen la Reserva Monetaria, en los 

ténninos del articulo 14 de esta ley, sertin considerados por su valor comercial en 

los estados y balances que el Banco de México publique confonne a su ley 

constitutiva" .. • 
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"Art .. 22.- Par11 la adecuada integración del sistema nsonetarlo, enfunción 

de las necesidades del público y de la duración y costo de los .materiales 

relati.vos, el Banco de Mbcico podrA sustituir los billetes que forman parte de 

dicho sistema por otros nuevos o dejar de endtir los de cierta denominación. 

Las resoluciones que al efecto 11dopte estA institución deberán publicarse 

en el Diario Oficial de la Federación y especificar los billetes a que esthl 

referidas, asl como el t~nn.ino durante el cual estos conserv11rAn su poder 

libenzt"orlo, mismo que no serA inferior a veintlcutztro meses contados a partir de 

la fecho en que se publique 111 resoluci6n correspondiente .. ""' 

Aquf se toca el punto de la desmonetización por sustitución, punto que se 

estudió con detenimiento al hablar de procesos de destrucción de dinero y en 

nuestra legislación se consagra de manera directa, es decir, en el primer párrafo 

se expresa la facultad del Banco de México de retirar de circulación aquellas 

monedas o billetes que por el deterioro con el que cuentan dejan de cumplir las 

funciones monetarias a ellas encomendadas y se menciona que aquellas piezas 

.efectadas se sustituirán por otras nuevas pero iguales o también puede dejar de 

emitirlos. En este último caso existe la obligación de publicar estas 

determinaciones en el Diario Oficial de la Federación sei\alando las monedas y 

billetes referidos. También se señala la vigencia de las monedas o billetes 

retiradas de circulación y que será no menor de dos años. 

"ARTICULO PRIMERO TRANSITORIO.- Desde la fecha en que entre en 

vigor la. presente ley, se suspenderA indefinida.mente la. a.cu#iación de monedas 

391bldem. 
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nacionial de oro, quedando privadas de todo poder liberatorio legal, las monedas 

de oro de dos, dos cincuenta, cinco, diez, veinte, y cincuenta pesos, de los cuRos 

estRblecidos par IRs leyes de 25 de mRn:o de 1905, de 27 de junio de 1917, de 27 de 

achlbre de 1919 y de 22 de sepHembre de 192:1. "'° 

Se snarca aquí una _pauta histórica en el desarrollo de la evolución 

monetaria en México, ya que en virtud de este ordenamiento se priva 

definitivamente de poder liberatorio y curso legal a las monedas de oro, 

seftalándose expresamente las piezas que se acuñaban respecto a su valor 

nominal. 

Debemos recordar que desde los primeros antecedentes de Ja moneda 

concretamente en Ja mercancía moneda, este metal fungió como principal y más 

aceptado medio de cambio ya que contaba con las características que Jo hacían 

idóneo para esta finalidad. 

Debe advertirse que México es un país con una alta producción de este 

metal por Jo que se podía dar e] lujo de poner monedas de oro en circulación a tal 

grado que eJ peso mexicano Uegó a ser una de ]as monedas más valuadas, 

aceptadas y solicitadas en el extranjero. Esta situación generó una fuerte salida 

de recursos monetarios afectando esto el sistema económico del país. 
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t. DISPOSICJQNES IMPORTANTES PARA LA POLiTICA MONETARIA 

QUE SE QESPRENQEN QE LA LE)' QE LA CASA QE MONEpA 

Este ordenamiento consta de 22 artículos divididos en cuatro apartados 

referentes a: su objeto y domicilio, actividades.. patrimonio y órganos de 

Gobierno y vigilancia, esencialmente; de los artículos que la integran existen 

algunos que tienen mayor relevancia para el tema que nos ocupa: 

"Arl. 7.- La acuñación de moneda es una función que ejerce de manera 

exclusiva el Estado en téNninos del articulo 28 Constitucional y de las leyes. y 

decretos del Congreso de la Unión, y co,,fonne a las polfticas y lineamientos 

establecidos por el Ejecutivo a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público."41 

El artículo primero de esta ley se refiere a Ja función monopólica que 

ejerce el Estado en materia monetaria idea fundamental también estipulada y 

estudiada en su momento .. en el artículo 28 Constitucional en sus párrafos sexto y 

.séptimo a través del Banco de M<!xico, quien es la autoridad encargada para 

ordenar acuñación de 1noneda, su emisión y retiro cuando sea necesario,. 

objetivos propios de la POLITICA MONETARIA. 

La acunación y emisión de moneda es una variable básica para el 

desarroilo económico de un pafs, pues Ja carencia o el exceso de moneda 

repercute macroeconómicamente y puede conducir a una estabilidad financiera y 

económica global o a desequilibrios en los mismos rubros. 

41Ley de 1a Casa de Moneda de los Estados Unidos Me111.lcanoa. Ed. Me Graw HUI. Mé•lc:o, 1996. 
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Este monopolio a cargo del Estado, ejercido a través del Banco Central, es 

uno de los rubros de los que por experiencia histórica y práctica, conviene y 

deben pertenecer al Estado para su Optimo desarrollo y así lograr la igualdad y 

congruencia en disposiciones monetarias al igual que en las poJiticas en la 

moneda. 

Con Ja existencia de una economía del Banco Central, se busca cumplir 

con la diversificación de opiniones, un equilibrio creado por pesos y contrapesos 

en la toma de decisiones logrando con esto decisiones más ciertas y convenientes. 

"Arl. 2.- Para el ejercicio.de lafunci6n de acuiiaci611 de moneda se creó u11 

organistno desceiitraUzado de la Adtninistraci611 Ptíblica Federal cott 

perso11alidad jurldica y patritnonios propios, que se llamará "Casa de Moneda 

de México. 

El sf111bolo de la Casa de Mo11eda será "M". ••42 

En este artículo se manifiesta un elemento fundamental que caracteriza a 

la ley y también constituye un factor trascendente para el sistema monetario en 

México. Y consiste en Ja personalidad jurídica de la Casa de Moneda. Ja cual 

corresponde a ser un organismo descentralizado de la Administración Pública 

Federal; Jo que nos quiere decir, como lo hace el maestro Gabino Fragn en su 

obra de Derecho Administrativo: "Es una corrietrte que dfa a dfa se va 

incretne11tando en los Estados y que consiste e11 confiar algunas actividades 

42Ley de la casa de Moneda de IOS Estados Unidos Mexican05. Ob. Cit. 
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administrativas a órganos que guardan con la Administración Centralizada una 

relación diversa de la jerarqula, pero sin que dejen de ezistir respecto de ellas las 

facultades indispens•bles para conserr111r la unidad del poder."ª 

Estos organismos poseen personalidad jurídica y patrimonio propios y 

son considerados como tales todos aquellos que guarden vinculación con la 

administración central, es decir; "desde el punto de vista del ~men 

adminish'ativo de estos organismos, deben considerarse todos esos elementos 

que los vinculan con la administrtici6n centro/ tal como son: 1° la naturaleza de 

sus ~trlbuciones, 2° su creación, 3° su extinción, 4° los poderes de la 

administro.ci6n central sobre el personal y actos del organismo" ... 

Toca ahora estudiar lo referente a su integración, por lo que "se dice que el 

organismo descentralizado realiza atribuciones que al Estado competen, la 

atribución que llevan a cabo es técnica y es por razones que fundan su 

disgregación de la AdministrRción Central, o sea una atribución especial y con 

una esfera de competencia. reducidA y concreta".45 

Expresamente en este artículo se dicen las características del organismo 

descentralizado y como se acaba de ver son la personalidad jurídica y el 

patrimonio propios. 

43Fraga. Gablno. DerechO Admtnlstrativo. Ed. PonUa. 30- Edición. México. 1991. Pég. 211. 

"""'F~. Gabolno. Ob. CIL Pég. 214. 
451bktem. 
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El segundo párrafo se refiere a una caracterfstica material y distintiva de la 

casa de Moneda que deberá portar todas aquellas monedas que sean producidas 

por ella, la cual consiste en la letra M. 

"Art. 4.- La CasA de Monedo de los Estados Unidos Mexicanos tendrd por 

objeto 14& aculúlcfón de hi moneda de curso leg1:d en el país. 

En ll;i re:alización de su objeto, procederó la acuiiact6n confonne a las 

car11cterlsticas y denominaciones que establezcan los decretos del Congreso de la 

Unión y de hu ordenes de acu#Ulción del Banco de México, en los términos de la 

Ley Monetaria lle los Estallos Unidos Mexü:Anos y lle la Ley Otg4nlca lle este 

último."• 

En su primer párrafo se señala el objeto de este organismo, el cual es 

únicamente el de acui\a.r moneda, conviniendo referirse aquf a la Ley del Banco 

de MéXico, donde se dice que la acuñación de moneda se podrá ·encargar a 

terceros. 

En el segundo párrafo se dice que la acuñación de moneda se hará bajo ~as 

caracteristicas que se determinen en el Congreso de la Unión y el Banco de 

México, según el articulo 73 fracción XVIII Constitucional, es decir, la Casa de 

Moneda realizará su objeto o acuftará la moneda con los disei\os y características 

que previamente se determine por las autoridades seí\aladas y no por si misma. 

461bkl9m. 
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''Art. 6.- El ,,atrimonio de la Casa de Moneda de los Estados Unidos 

Mexic11nos lo constituyen: 

1.. Los 4erechos, bienes y dnnds activos que el Gobierno Fedft'll.l Uene 

destinados a la 11culi11.ci6n de nioneda, 11sl como lo que por CUR.lquin- titulo 

.. ,,.,.,,era. 
2. Las aportaciones que además reciba del Gobierno FederaL 

3. Los ingresos provenientes de su oper11ci6n y los que persigA por la 

realización de s1111ctivid11d. 

4. Los derechos y oblig11ciones que le correspondan por las oper11ciones 

que realice y que conUaig11. "47 

Este ordenamiento sen.ala la manera en como se constituirá el patrimonio 

de este organismo y como se indicó, por ser de naturaleza descentralizada, tiene 

patrimonio propio, el que se integrará de dos tipos de aportaciones y que han 

_sido redactadas en cuatro fracciones. 

El prirner tipo de aportación son las constituidas por el Gobierno Federal, 

toda vez que este destinará recursos para la realización de manera 

independiente. 

El segllndo tipo de aportaciones se constituye por el ingreso que de la 

misma realización de su objeto se produzca. 

47tbldem. 



253 M•n::o Nonnattvo et. I• Polllle9 Mo~ y •I a.neo de M•xlco como '• •utorld•d 

'"Art. 7.- La Administroci6n de la CRSa de Moned11 rec.aerA en la Tunta de 

Gobierno y el Director GeneraL •• • 

,.Art. 8.- LR JuntR de Gobierno esta.ni integrad11 por cinco miembros 

propiet•rios, siendo el prl#U!J'O de ellos el Secretario de Hacienda y Crédito 

P14blico y los demAs designo.dos, dos de ellos por la propia Secretarla y los dos 

~t11ntes por el S.n&o de Mbcico. 

Por cada mkmbro propieto.rlo IR. Secretarla y el Banco designarán a un 

suplente pana que s11stituya en ausencios temporales. 0 • 9 

.. Art. 20.- La funta de Gobierno tiene las siguientes facultades: 

l. Aprobor los progrt1mRB de acuii11ci6n de moneda y de operaci611 anual a 

proposición del Director Generol y someterlos R la Secret11rla de Hacienda y 

Crólito Público. "50 

Esta disposición faculta a la Casa de Moneda a dar cauce y seguimiento a 

lo dispuesto por el Banco de MéXico . 

.. Art.. 12.- La Casa de Moneda de los Estados Unidos Mexicanos, tendrá 

un Cornit~ T~cnico integrado por tres miembros designados, uno por la 

Secretarla de Hacienda y Cñdito Público y el otro por el BRnco de México, 
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siendo el tercero el Director General del organismo. Por cada uno de ellos se 

designord. un suplente. 

El Con1.iU tetulrd a su CR"!fO: 

J.- Opinar solnY proyectos de programas de aa,,,'llaci6n de monedo y de 

operRci6n anwal, propuestos por el Director General, asl como de /Qs 

proyecciones formul11das por el Bonco de Mbico a/ re$pecto. 

2.- Verlfiaar el avance y tt.sultados de programR$ en ejecución y fonnular 

informes y sugerrencias relotivos R 111 Junta de Gobierno y el Director GeneraL 

3. Estudiar y opinar sobre el uso y mejoramiento de instalaciones,. equipos 

y tecnología del 0'1fanfsmo. -'St 

S EL DANCQ QE ME2(1CQ CQMO AUTQRIPAQ BECTQBA DE LA 

POLITJcA MQNETABIA EN MEXJCO. 

5 J BREVE BE§EISlA HJSTÓRICA DEL BANCQ QE MEXJCO 

LA REYQLpCIQN y LA BEFQRMA BANCA.RIA. 

El primer aspecto positivamente efectivo de Ja Revolución en ·materia de 

reforma bancaria fue en 1915, relativa a que todos Jos Bancos mexicanos. deberán 
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ajustarse a los reglamentos que establecía una ley especial creada para el efecto, 

es decir, era de carácter legal. 

PK•FCQ P'i CAQUCIQAQ pE WNc;EllQNE§. 

El Gobierno de la Revolución creó la Comisión Reguladora e Inspectora de 

Instituciones de Crédito, con el objeto de hacer efectivo el decreto anterior, y 

. basándose en las facultades de nombrar a los inspectores que fuese necesarios. 

Esta Conrisión tenía además la facultad de hacer los trabajos prelintinares 

para la constitución del Banco Único de Emisión, base de Ja organización 

bancaria que se proponía el Gobierno. Actuaría como intermediaria entre la 

Secretaría de Hacienda y los diferentes bancos para solucionar las dificultades 

que se suscitarán entre ellos y tend.rfa un cuerpo técnico para estudiar y 

presentar al Ejecutivo los planes de la unificación de enúsión de billetes. 

Se formó as( un cuerpo técnico que consignó a la Comisión el estado de 

todos los bancos para después dictaminar los aprobados por el Ejecutivo; 

relacionados a la caducidad o subsistencia de concesiones de instih.Jciones de 

crédito. 

Np capugpap QE 1 ,,, CQNCEsl(!N QEI BANc:p P§ Mmcg 

La Comisión reguladora-inspectora y la Secretaría de Hacienda; no 

tuvieron en cuenta más que el estado financiero del Banco para acordarle el 
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permiso de que podla seguir operando co.rúorme a Ja ley pues aparecía ante los 

revoJucionarios como una gran fuerza de apoyo al régimen del General Huerta y 

una de las oposiciones reaccionarias más fuertes con que se encontraba Ja 

revolución. 

PB1ypm PASQS HAQA EL BANCQ ÚNICQ QE §MISIQN. 

La Conüsión reguladora tan pronto conlo supo el Estado de Jos bancos, 

propuso crear el Da.neo Unko de .Emisión. En 1916 Ja circulación fiduciaria en 

México se componta por billetes de los bancos y billetes del Gobierno. La 

Conúsión se proporúa formar un tondo de 65 miJJones con metálico existente de 

los bancos, el cual podría aumentar sin pasar de los 80 millones, pero el Gobierno 

podía ir aumentándolo poco a poco hasta llegar a constituirse un fondo de 100 

millones de pesos que garantizará una entlsión inflacionable, el cual servirla de 

velúculo de conversión y ast irfan desapareciendo todos Jos billetes circulantes. 

JógicaJllente esre plan presentaba sus pros y contras. 

Las principales ventajas era Ja unificación de Ja circulación fiduciaria y Ja 

creación de un valor tlnico para relacionar todos los otros valores. 

Lo que parecía máS diffciI para el Gobierno era obtener el metálico de Jos 

bancos de manera pacifica y sin más mediación que la que existír1a entre Ja 

Secret:aría de Hacienda y Jos bancos. 

Desde luego no importaba para nada la enemistad que los representantes 

de Jos bancos tuvieran para el Gobierno de la Revolución,. si el proyecto en sí 
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convenía a los bancos. El Sr. Antonio Manero, comisionado por el Subsecretario 

Nieto, hizo las primeras negociaciones efectivas con el Director del Banco 

Nacional, Sr. José Simón. Era importante este punto pues el fondo metálico del 

Banco Nacional era Ja mitad del efectivo de todos los bancos. 

El citado proyecto convenfa a los bancos, ya que estos, al no acepta.ria 

deberían cumplir con Ja Ley General de Instituciones de Crédito, teniendo que 

pagar sus billetes en oro y recurrir a Tribunales para liquidar sus pagarés en oro, 

lo que seria un gran perjuicio para el comercio y la industria del pals,. aceptando 

el proyecto de refonna, Jos bancos obtendrfan a cambio de la cancelación de su 

emisión su valor comercial plata y podrfan ir liquidando con este nuevo papel 

circulante. 

El PBIMQl PBQYECTQ fARA El BANm UNJCQ pe 1?Jfi 

Según la Comisión de 1916, este banco tendría todas las facultades que le 

fueran competentes scgtln Ja experiencia de Jos bancos extranjeros y los 

principios Dlás 111odernos de .la econonúa bancaria. 

Este banco se constituiría con un fondo metálico de garantía de 200 

millones de pesos, la mitad de Jos cuales serta aportada por suscripción pública, 

la otra tnitad por el efectivo de la Tesorerfa para garantizar la circulación de Jos 

cuatrocientos millones de billetes infalsificables, así se pensó que se hacía una 

reorganización en la economía nacional, alcanzando el ideal de una sola emisión 

de billetes por un sólo banco garantizada por el fondo metálico existente y con 

:miras a aumentar y prosperar su crédito mediante un adecuado trabajo y 
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organización de la institución que Ja origina y leyes que Ja regulan, pero debido a 

la necesidad financiera y polfticas de 1916 se tuvo que posponer la creación del 

Banco Unico, pues el Gobierno Constitucional de la Revolución no era un 

Gobierno s6lido sino regido por la voluntad del Jefe del Ejército y encargado del 

Ejecutivo, la guerra civil no había terminado y no se podfa fundar un Banco 

Unico, por tanto al correr peligro de no poderse controlar la emisión de sus 

billetes el Gobierno tendría que emitir billetes sin límite para cubrir los gastos de 

guerra. 

En principio el Gobierno procuró garantizar el papel ~one~a diciendo 

que como Ja guerra casi terminaba habfa que mirar por la organización 

económica del pafs por Jo que había que dar un valor fijo a Ja moneda fiduciaria 

circulante. Se elalx>raron varias disposiciones que no pudieron realizarse pues las 

circunstancias no lo pennitlan. 

La Comisión Monetaria, como los Consejos de IncautaciOn, resultó 

ineficaz para los efectos de liquidación de bancos y fue sustituida en funciones 

por la propia Secretaría de Hacienda (Decreto de 25 de Octubre de 1.917). A la 

caída del Gobierno de Carranza (1920) y adveninUento del Presidente Obregón, 

se establecieron normas que reglamentaban Ja devolución de Ja personalidad 

jurídica de Jos bancos y Ja división de estos en varias clases, con objeto de 

proceder a las medidas propias para sus subsistencia y liquidación. Otras 

importantes leyes se promulgaron desde la fecha del decreto de desincautación 

de bancos, hasta Ja fundación del Banco de México, pero la medida legislativa 

más importante que se dio desde entonces para la fundación de dicho Banco está 

contenida en el artículo 28 Constitucional por iniciativa del Ejecutivo sustentada 

por el encargado de la Secretarla de Hacienda Don Rafa~l Nieto en el Congreso 
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Constituyente de Querétaro en 1917, relativa a Ja creación de un Banco Unico de 

Emisión controlado por el Estado. Originariamente eJ artículo se refería a Ja 

prohibición de monopolios en Ja República Mexicana y todo lo que constituya 

una ventaja excJusiva indebida a favor de una. o varias personas detertn..inadas 

con perjuicio del público en general o de detenninada clase social, má~ tarde, por 

idea del Sr. Nieto se incluyó entre los monopolios exclusivos de Ja Federación el 

relativo a emitir biJJetes por un sólo Banco que controlaría el Gobierno Federal. 

La idea del Sr. Nieto fue al principio combatida. El Diputado Lizardi 

sostenía que no se podía hablar de un sistema bancario único porque no se sabía 

en esos momentos Jo que iba a convenir a Ja República más tarde, si el Banco de 

Estado, el Banco Unico controlado por el Estado o la pluralidad de Bancos. 

Aprobado el artículo 28 Constitucional el Ejecutivo presentó una iniciativa 

de ley a la Cámara de Diputados en la que exponía la necesidad imperiosa que 

tenla el Gobierno de adquirir ya sea del interior o del exterior,, Ja cantidad de 100 

millones de pesos oro,, para formar el capital destinado a la fundación del Banco 

de Enúsión. Las dos Cámaras aprobaron Ja ley que facultaba al Ejecutivo para 

conseguir el empréstito antes mencionado,, el entusiasmo que Ja creación de este 

banco habla despertado en todas las esferas revolucionarias culminó con la 

aportación por parte de muchos empleados,, Diputados,, Ministros y aún 

particulares para ayudar a Ja formación del capital del Banco. Se llegó asf a reunir 

una surna considerable que no bastaba para Jo que estaba destinada,, por Jo cual 

necesariamente fue a invertirse en el Presupuesto General de Egresos de Ja 

Nación. 
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Los distintos obstáculos con los que el Gobierno tropezó desde 1917 

impidieron que se hiciera algo para la fundación del Banco Unico, por espacio de 

ocho años, excepto el estudio minucioso de la legislación en que debía apoyarse. 

Ya con el Presidente Venustiano Carranza, en definitiva se resolvió que el 

Banco debfa organizarse en una forma en que se dieran las ventajas 

correspondientes a los socios que ayudarán con su aportación a la formación del 

capital de la institución pero manejada única y exclusivamente por el Gobierno 

de la República, segtín ello la organización del nuevo banco seda en términos 

generales la siguiente: 

El nuevo banco se Uarnaría Banco de la República Mexicana, como las 

instituciones similares más importantes del extranjero se~a sola.mente Banco de 

Emisión y Descuento .. y por tanto., tendría todas las facultades que estos mismos 

bancos tienen en otros pafses. El monto de sus billetes en circulación no podfa ser 

superior al doble de su capital ni al doble de sus existeiicias metálicas. En 

descuento no podría haber un plazo tnayor de 90 días y no podrían realizarse 

.con menos de tres firmas independientes. El Banco, a pesar de ser un agente del 

Gobierno, limitarfa sus operaciones a las que estrictan\ente entrarán en su esfera 

de acción, prohibiéndose1e realizar aquellas que sean materia de otras 

instituciones. El Gobierno no podfa retirar ni comprometer la cantidad que 

aportaba para Ja formación del capital del Banco, sólo podfa disponer de un 

crédito en integración del Consejo de Administración, se harfan algunas 

excepciones, con el propósito de dar mayor independencia al Banco. 

El proyecto de ley que el Ejecutivo expone, es la inauguración del banco 

como Banco del Estado, con capital del Estado y manejado exclusivamente por 
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este, por que en virtud de que el artículo 28 Constitucional se refiere únicamente 

al monopolio de emisión de billetes por una sola institución con beneficio para la 

Nación y desaparición de los antiguos bancos privados de emisión, se cree 

conveniente que parte del capital aportado sea capital privado con lo cual no se 

obstaculiza en ninguna fonna el control del banco por el Gobierno. 

Asf tennina el Gobierno de Carranza, en el que se realiza esta reforma 

bancaria y comienza el Gobierno del Presidente Calles, que culminó con la 

creación del "Banco de M~xico S.A.." 

Durante el Gobierno provisional del Sr. de la Huerta es presentado ante la 

Cámara de Diputados en nuevo proyecto relativo al Banco Unico (Septiembre 22 

de 1920); pero el Presidente Obregón envió a la iniciativa del Congreso (qué fue 

la más importante de su época) refiriéndose a la necesidad de posponer por 

algún tiempo la Constitución del Banco Unico, la razón fundamental que expuso 

es que era imposible reunir el fondo metáJico que, como capital para la creación 

del Banco Unico, tenla que ser considerable. 

El dictámen subsecuente a esta iniciativa fue desfavorable, pues aseguraba 

que aplazar la constitución del Banco Unico era dar lugar a que se fonnaran 

intereses, adetnás de Jos ya existentes, que obstaculizarían su fundación. 

La clasificación de los bancos era muy importante para lograr el éxito y 

arraigo en la economía nacional, con beneficio del público, la división debía 

hacerse de acuerdo con la naturaleza de las operaciones que podían realizar y Jos 

plazos que mantuvieran y así resultó ser esta la más conveniente: Bancos de 

Descuento, Bancos Populares y Bancos Hipotecarios. 
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En cuanto a la ley del Banco Unico las comisiones dictantlnadoras 

expusieron las siguientes bases para su fundación: Autonomfa del Banco,, control 

eficaz del Estado, administración directa de sus accionistas, garantfa de su 

emisión, circulación voluntaria de sus billetes, equidad de Ja distribución de 

utilidades entre el Gobierno y los accionistas, limitación estricta de la acción 

polftica y administrativa del Ejecutivo de la Nación sobre el Banco, elin'linación 

de funciones propias de otros bancos, completa libertad de acción a l<:>s elementos 

económicos que deben contribuir a la formación y desarrollo del Banco. Para 

fonnar el capital del mismo se recurrirá a todo el existente de Ja Comisión 

Monetaria que entonces tenfa su crédito bastante fuerte; además, para impulsar 

la acción del capital particular se permitiría al Ejecutivo recibir en pago de 

acciones del Banco Unico las acciones de los antiguos Bancos de Emisión pues 

muchos de ellos terúan un crédito perfectamente consolidado en Ja economía 

nacional. 

En el Gobierno del General Calles se decretó Ja Ley Fundamental del 

.Banco de México para proceder a su inauguración. El Secretario de Hacienda 

Don Alberto Pani .. formó una Comisión que dio forma definitiva a la Ley General 

de Instituciones de Crédito y a los Estatutos y Ley Fundamental del Banco de 

México, cuyos preceptos más importantes son; 

El Banco esta constituido sobre la base de Sociedad Anónima .. que tendrá 

su domicilio en la Ciudad de México., pero podrá establecer agencias y sucursales 

en el interior y exterior del país. La duración de Ja sociedad será de treinta años 

que podrán ampliarse según los estatutos. Este capital estará representado por 

dos tipos de acciones: la serie "A" y la serie "B". La primera representará en todo 
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tiempo el 51 % por Jo menos del capital social, deberá ser íntegramente pagada y 

sólo podrá ser suscrita por el Gobierno de Ja República, será intransmisible y en 

ningún caso podrá cambiarse su naturaleza y Jos derechos que se Je confieren. La 

serie "B" podrá ser suscrita por el Gobierno Federal o por el público. De las 

acciones serie 118 11 que el Gobierno Federal suscriba tiene obligación de suscribir 

prllnariamente un 1.0% y el resto en el tiempo que señalen Jos estatutos. Cuando 

el público suscriba acciones deberán pagarse totalmente. El Gobierno Federal no 

podrá retirar las utilidades a las acciones serie "A", mientras no estén exhibidas 

las acciones serie "B" que haya suscrito. El objeto de la sociedad será: emitir 

biJJetes., regular la circulación monetaria en Ja República, los cambios en el 

exterior y Ja tasa de interés, redescontar documentos de carácter genuinamente 

mercantil., encargarse del servicio de la Tesorería del Gobierno Federal y, en 

general efectuar las operaciones bancarias que competan a Jos bancos de depósito 

y descuento. 

El resultado de Ja polttica de econornfa hacendaria que el Presidente Ca1Ies 

siguió fue un superávit mensual de $10., 000.000.00., con lo que además de 

solucionar el problema de las deudas en el interior se constituyó el capital 

necesario para Ja fundación del Banco de México., quedando así realizado el ideal 

que Ja Revolución tenía desde 1915., de que se constituyera con capital nacional. 

Con la institución de ese Banco se daba además un paso muy grande en el 

camino para solventar Ja deuda exterior y restaurar el crédito de México en el 

extranjero. 

Establecida Ja Ley deJ.Banco de México en Agosto 28 de 1925 y redactados 

los estatutos definitivos por Ja Comisión respectiva, Ja escritura constitutiva del 
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Banco de México fue otorgada el 1 de Septiembre del mismo año ante el Notario 

Público Don Manuel Borja Soriano. 

El Banco de México fue inaugurado el 1 de Septiembre de 1925 por el C. 

Presidente de la República General Plutarco Elias CalJes, siendo Secretario de 

Hacienda el lng. Don Alberto Pani. 

Al principio ocupó el Edificio del Banco de Londres y México (por 

contrato de arrendamiento) hasta que se terminaron los trabajos de reparación 

del edificio que perteneció a la Compafüa la Mutua, que fue comprado 

especialmente para que se asentara el Banco de México.s2 

6 LA AlJTONOMIA QEL BANCQ QE MEXJCQ 

Como se ha venido estudiando, el Banco de México es la autoridad rectora 

de la POUTICA MONETARIA en México y por tanto conviene ahora analizar las 

_características de su naturaleza y los criterios que motivaron el cambio de esta 

institución, de órgano descentralizado perteneciente a Ja Administración Pública 

Federal a ser un órgano autónomo. 

Este análisis se realiza en función de] documento que constituye la 

propuesta de iniciativa de ley por parte del Ejecutivo Federa], posteriormente 

enviado al Congreso de Ja Unión. 

5 2 El Banco de Mexlco, sus Anlecedenlas. FundadOn y EvoludOn. Rico GodoY, LUZ Maria. México, 1958. TESIS. 
UNAM. 
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Primeramente se encuentran aqueUos criterios básicos que sirvieron como 

base fundatnental para designar en fornta por demás conveniente al Banco de 

México como organismo autónomo, Jos cuales a continuación se enlistan: 

PRIMER CRITERIO. 

"lndlUílMblemente las inflaciones agudas y prolongadas han estado 

vincul~ul.is en Mhico, con d#ficits fiscales conside1Y1bles, financi11dos mediante 

el ~dita del Banco CentrAI, por ello si se ha de tener""" politica perm11nente de 

lucha contra IRsfuenRs inflacionistQ.S, resulta clar4 la conveniencia de sepaYAr 

la funci6n de crear ~I dinero de otr.is toreos del Estado en las que continuanrente 

se cmfrentan de reiterollos denuindos para Aumentar el gasto. ''53 

SEGUNDO CRITERIO. 

"La definición de criterio prioritario confonne RI cual el Banco de Mhico 

debe ft!Rllzar sus Opet'lílciones present11 varias vent-o.,;as, en primer lugar ofrece 

nu!414R. cl1:ira paro. evRluarsu desempeiio: el ribno de 14 injlaci6n. En tonto que si 

el B11nco Cenh'Ql debln-a cumplir con v11rios objetivos de lguol rango, podría 

.Justifie4r el insatisf11ctorio cumplimiento de olgunos de ellos, de ser aprobada la 

Refornua Constitucional propuesta, no resultarfa procedente que la estadlstico 

en materia de Indices de precios continuanf a. c11rgo del B11nco, sino que se 

delegarlR 111 Instituto Nacional de EstadlstiCR., Geograf111 e Informática. 

53 Informe Anual del Banco de M6•1CO. ""6xlco, 1993. Pags. 291 a 315. 



266 M•rco Nonnmttvo de I• Polltlca Mon9tarl• y •I a.neo de ... •leo como I• •utDridad 

En segundo t~rmino al fijar como objetivo primordial del Banco la 

estabilid,.d de precios, ,,. POLITICA MONETARIA se torna mds predecible 

facilitando asl las decisiorws de los particip11ntes en la economla. Si el Banco 

persiguier11 diversas finalillades podrla cambiar bruscamente su actitud en 

función del fin que en determinado momento considerara prioritario, corno ya se 

se'li11l6 un ambiente de incertidumbre no favorece al desarrollo fin1n1ciero. 

Esta iniciativt1. que se somete al Congreso Pennanente supone un paso 

rnás en la refornua del Est11do, implica una. importante tr8.nsferencla de 

atribuciones del Ejecutivo al Banco Central con vist11s a consolidar y nuintener 

la estabili411d. de precios. 

Los argumentos expuestos en favor de la autononala del Banco de Mhdco 

se ven reforz1:1dos por estudios compar11tivos realizlUlos durante 111 últinui 

d~cada y cuyos resultados muestran que los paises con Bancos Centrales 

autónomos gozan de tasas de int~s más bajas. n54 

TERCER CRITERIO. 

"Al efecto se propone que en un nuevo párrafo séptimo del articulo 28 de 

la Constitución, se mRntendrá expllcitamente el carácter estratégico en las áreas 

de acuiiaci6n de moned11 y emisión de billetes y por tanto la exclusividad del 

Estado sobre las· mismas, pero se1lalando que las funciones respectivas 

corresponderlan al Banco Central el que a diferencia de los organismos que 

12tienden las demás áreas estratégicas gozarla de autonomla reconocida por la 

541nforma Anual del Banco da México 1993. Ob. Cit. 
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misma Constitución en un onterior párrafo séptimo propuesto en esta 

iniCÚiltiva. u55 

CUARTO CRITERIO. 

"La efectiva autonontúi del Banco Centrtil rrquiere de ciertos 

presupuestos que se proponen consign,ar en el articulo 28 ConstitucionaL 

Elententos esencüdes de la autonomla. de un Banco Cent:rRI es la facultad 

exclMSiva que debe tener p11ra determinar el monto y manejo de su propio crédito. 

Por ello es necesario establecer en la Constitución que ninguna autoridad podrA 

ordenar al B11nco Central conceder fino.ncio.miento, ·es decir, otorgar cridito por 

C'IUlhfllier medio. ••S6 

1°. La existencia de un Banco Central con el mandato de procurar sobre 

cualquier otra finalidad, la estabilidad de Jos precios, permite contar con una 

institución dentro del Estado comprometida en el largo plazo con ese objetivo, en 

ese sentido el Banco Central podría actuar como contrapeso de la Administración 

Pública respecto de actos que pueden propiciar situaciones inflacionarias. Pero 

también podrá actuar como contrapeso de los particulares cuando pretenda 

realizar acciones con la finalidad de aumentar precios o costos, con la expectativa 

que las autoridades llevarán a cabo una expansión monetaria suficiente para 

acomodar el aumento. 

2º. Conviene destacar que hoy en día la POLITICA MONETARIA se 

ejecuta fundamentalmente a través de operaciones de mercado abierto tanto en 

551bldem. 
5e1bldom. 
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México como en los países industrializados, sin embargo la expedición de 

normas es necesaria para la mejor organización de los mercados y para la 

superación o disminución de las deficiencias. Por lo que para asegurar la 

eficiencia de tales normas, el Banco autónomo debe estar en posibilidad de 

constatar su observancia y de sancionar su incumplimiento. 

3°. Factor determinante de la efectiva autonomía del Banco de México es 

el procedimiento para nombrar y en su caso remover, a las personas a cuyo cargo 

esté su conducción, al efecto Ja iniciativa propone que estas personas Se designen 

por el Presidente de Ja República con la aprobación del Senado o de la Comisión 

Permanente en su caso. Asimismo con una significativa salvaguarda de Ja 

auton"ornla de la institución se señala que tales personas no se podrán remover 

sino por la comisión de faltas graves. 

4°. En la iniciativa se conviene adicionalmente que las personas a cuyo 

cargo esté Ja conducción del Banco, sean designadas por períodos escalonados 

que provean a su autonontfa. Al respecto es preciso considerar que· la 

.combinación de periodos largos de inicio y conclusión escalonados es 

indispensable para salvaguardar Ja autonolTl.la de la institución, pues de estar el 

Ejecutivo en posibilidad de nombrar dentro de un breve período a la totalidad en 

mayoría de las personas encargadas se podría comprometer Ja autonomía de la 

institución. 

Estos períodos extensos, además de contribuir a la autonomía del Banco 

Central, permitirían que al adoptar estas decisiones, estas personas tuvieran en 

cuenta Jos efectos de las mismas en el mediano y largo plazo. 
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Como tercera parte de este análisis conviene advertir lo relativo a los 

elementos que sostienen dentro de la autonomía del Banco Central y de sus 

actividades, su relación con la Administración Pública, ambas integrantes del 

Estado. 

1.~- En el propio artículo 28 se establecería que el Banco Central en los 

términos que establezcan las leyes y con la intervención que corresponda a otras 

autoridades competentes en estas materias, regulará el crédito, los cambios y la 

prestación de servicios financieros. Estos ordenamientos asignarán a las 

autoridades gubernamentales del Banco Central las facultades de regulación. 

Adetnás establecerán Jos mecanismos que garanticen una adecuada coordinación 

de las poUticas del Banco con la poUtica económica general del Gobierno. 

2.- Se señala que corresponderia al Congreso expedir la Ley del Banco 

Central reglamentaria de este precepto (artículo 28 Constitucional). Por tal razón 

se propone suprimir la mención de la fracción X, de establecer el Banco de 

Emisión Única. 

Como segunda parte de este análisis se estudiará la exposición de los 

diversos criterios que sustentan la personalidad autónoma del Banco de México 

que se desprenden del documento donde se realiza la exposición de motivos de 

la iniciativa de Ley del Banco de México y que fue enviada por el Ejecutivo 

Federal al Congreso de la Unión. 
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Para la mejor comprensión de este estudio se desarrollará siguiendo un 

orden. En primer lugar se citarán los criterios de autonomfa, en segundo lugar 

las razones y finalidades de la autonomía y por último los elementos de unión 

entre el Banco Central y el Gobierno. 

PRIMER CRITERIO. 

Como se cita en el documento: "Atributo esenci1d de un 86'11co Centr1d 

autónoma, es 111 facultad exclusiv11 que deben tener paro. determin11r el monto y 

manejo de su propio cr#dito. Esta facultad del B11nco de Mhcico 11ued6 

consagr11da en el articulo 28 ConsHtucional al señalar que: "ninguna aut"orldad 

podrá ordenar al Banco conc.eder financiamiento. "57 

SEGUNDO CRITERIO. 

"Uno de los pilares de la autonoml11 del B11nco de Múleo lo constituyen 

l11s disposiciones tendientes 11 procurar la independenciQ de criterios de las 

personas encargadas de su conducción, por tanto, el ejercicio de sus funciones y 

la administración del Banco se encomendaron a la Junta de Gobierno presidida 

por un Gobenuidor. "58 

Por lo que concierne a los criterios referentes a las razones y finalidades de 

la autonomía, se encuentran: 

57 lbldem. 

581bldem. 
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PRIMER CRITERIO. 

"Hoy en dla l11finalid11d primordial, mÁs no único de todo B11nco Central 

es proveer a 111 economla del pais de moneda de curso leg11l. Asl lo prevé la ley 

que se propone, la CIUll reiten:. en congruencia con la nonn11 consHtucion1d que en 

Ita convenci6n de dicho fin1didRd, el Banco de Mhico deberá procurar la 

esto.bilidad del poder Adquisitivo de la moneda. En el proyecto de ley se 

proponen dos finalidades adicion11les relacionadi:is con dicho objetivo y que son: 

el pro,..over el desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen 

fancionRmiento del sistema de pagos. "59 

La últún.a parte de este estudio hace referencia a los criterios que vinculan 

al Gobierno con el Banco de México~ que son: 

~CRffERIQ. 

En la propia iniciativa del ley, se seftala textualmente que: "la polltica 

c11mbiRria es 11nfactor detennin11nte pRr11 hi evolución general de los precios, por 

esta n:iz6n para poder cumplir con el n1and11to de la. estabilidad monetaria, el 

B11nco debe particip11r en lafonnulaci6n y ejecución de es11 polltica. 

Por otra parte, d11da la estrecha rehición e11tre la polftiCR c11mbiaria y la 

polltica económica a cargo de los goben11:intes, en el panorama internacional se 

ob~erva que estos últimos son los que generalmente tienen la facultad de fijar el 

S91bfdem. 
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marco dentro del cual el Banco Ce11tral intervie11e en el mercado de divisas para 

regular los cambios. 

Sobre este p11.rticular se señala que el Banco deberá actuar en materia 

cambiarla de acuerdo con las directrices que determine una Comisión de cambios 

integrada por altos funcionarios de 111 Secretarla de Hacienda y Crédito Público 

y por miembros de la Junta de Gobíenso del Banco CentniL 0 60 

SEGUNDO CRITERIO. 

Es oportuno hacer notar que las resoluciones de la citada Comisión, 

requerirían contar con el voto favorable de por lo menos uno de los 

representantes de la Secretarla de Hacienda y por lo tanto se puede afirmar que 

las decisiones fundamentales de la política cambiarla corresponden al Gobierno 

Federal. 

TERCER CRITERIO. 

El articulo 28 Constitucional prevé que el Banco Central en l~s términos 

que establezcan las leyes y con la intervención que corresponde a las autoridades 

competentes, regulará los cambios así como la intermediación y los servicios 

financieros, contando con las atribuciones y autoridad necesarias para realizar 

dicha regulación y proveer a su observancia. 

60 lbldem. 
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CUARTO CRITERIO. 

A fin de proporcionar el indispensable diálogo institucional entre el 

Gobierno y el Banco de México, el Secretario y el Subsecretario de Hacienda, 

serian invitados a todas las sesiones de la Junta de Gobierno .. a la vez que 

podrfan convocar a tales reuniones y proponer asuntos a ser tratados en ellas 

QUINTO CRITERIO. 

La fórmula que se considera más apropiada y que es utilizada en gran 

variedad de países es la presentación por el Banco a un órgano parlamentario de 

informes. 

En tal virtud se propone que el Banco envíe anualmente al Ejecutivo y al 

Congreso de la Unión o a la Comisión Permanente en su caso, dos informes 

distintos sobre sus funciones sustantivas. En enero, un documento en el que se 

exponga la POLÍTICA MONETARIA a seguir por la institución en el ejercicio 

.respectivo y en abril, un informe sobre la ejecución de la PC>LÍTICA 

MONETARIA durante el ejercicio inmediato anterior y en general sobre las 

actividades del Banco en dicho ejercicio, en el contexto de la situación económica 

nacional e internacional. Por otra parte, cualquiera de las Cámaras de Comercio 

Federal podría pedir al Gobierno que rinda informes sobre la Política y 

actividades de la institución. 



CONCLUSIONES. 

J. La primera seftal de aparición del dinero en Ja historia fue con el llamado 

~ nttulo, consistente en el intercambio de mercancfas realizada en lugar 

determinado y sin presencia de las partes en cuanto al ofrecimiento y 

perfeccionándose el acto al estar cada una de ellas de acuerdo. 

2. En México también existieron desde tiempos lejanos medios de cambio 

que fungían como dinero, como es el caso de la época prehispánica en donde el 

principal medio de cainbio fue el cacao y el sistema de intercambio fue el trueque,, 

sin embargo el bien utilizado para el cambio variaba según Ja región o el lugar 

como caftanes de phunas transparentes llenos de polvo de oro, el estaf\o en Ja 

región de Taxco o inclusive moneda de diámetros 2 x 2 semejand_o pequei'ias 

hachas utilizadas por Jos Toltecas, por otra parte en algunos Jugares se tornaban 

como herramientas con signos religiosos o también con piedras, conchas, cuchillos, 

etc. 

3. En México, durante el época Virreinal no existió un sistema monetario 

def"tn.ido pues aún se vetan los efectos del choque de las dos culturas, sin embargo 

existían varios medios de cambio, tal fue el caso de cacao que siguió su función a 
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través de los aftos y la moneda española utilizada para las transacciones de los 

espaft.oles. 

C. Durante el época Independiente caracterizado por movimientos armados, 

se produjo la reducción de la actividad productiva y una rescisión de la actividad 

económica y por consiguiente en la monetaria, ya q·ue era más difícil el extraer el 

metal para efectos monetarios pues existía mucha deO'la.J\da de moneda tanto en el 

interior como en el exterior. Para la Constitución de 1824 se estableció Ja facultad 

exclusiva del Gobierno para la acuñación de moneda. Se definió el sistema 

monetario sena.lande al peso, ley, valor, tipo y denominación de especies 

monetarias que debían usarse. 

S. El 11. de Abril de 1823, el Congreso dispuso la suspensión de la emisión y 

el recoger sellos y papel, sustituyendo las cédulas por billetes, es aquf cuando 

e.:urge el bllkte en nuestro pafs. 

6. El 25 de Marzo de 1905 se aprobó la Ley Monetaria en donde se establece 

que la facultad de acui\ación pertenece únicamente al Ejecutivo. con esta 

disposición se consolida la reforma monetaria que implico el primer paso para la 

modernización y estabilización del sistema monetario mexicano. 
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7. Lafisiocracia o Teorli:r del Orden NaturRl fue sostenida por_ un grupo de 

agricultores de ahf su nombre, que significa: #Gobierno de IR IUlturalezo". Esta 

corriente flJósofico-económica surgió como respuesta a Ja excesiva reglamentación 

que realizaba el mercantilismo. La industria se encontraba estancada como 

resultado de las actividades de Jos gremios y corporaciones que apoyan al Estado 

hasta que se decidió liberar de estas trabas y con elJo se logró un gran ~esarrotlo en 

comparación con Ja anterior, es aquf donde se vio conveniente el seguir el orden 

natural. 

8. El Mert:Rntillsmo consiste en Ja acción decisiva del Estado para realizar 

directamente algunas actividades económicas y regular otras. El Estado 

intervencionista se caracteriza por estar dotado de atribuciones en algunos rubros 

de notoria importancia en cuanto a Ja. organización del Estado como son ser 

guardián del orden. resolución de conflictos y monopolio de Ja violencia legítima. 

9. El surgimiento de la PoLfTICA MONETARIA puede ser concentrado en 

varios momentos tanto en el mundo como en México. Surge en e] momento en que 

el Estado interviene de manera directa acaparando y monopolizando la función de 

acuftación, emisión y retiro de moneda al igual que por consecuencia interviene de 

numer~ directa en regulación de precios, empleo, etc. En México, concretamente 

aparece el monopolio econósn.ico-monetario y por tanto Ja PDLITICA MONETARIA,. 
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al expedirse la Ley Monetaria de 1905, la facultad exclusiva del Ejecutivo para 

realizar las funciones monetarias. 

1.0. Los sistemas monetarios han sido integrados a lo largo de la historia por 

varios mecanismos como el trueque.. la mercancfa-moneda, hasta llegar a la 

metalización y consolidando su desarrollo hasta la crea.ción del papel-moneda. 

1.1.. Los sistemas monetarios tenfan caracterfsticas en particular de tal 

manera que el trueque se distinguía por el intercam~io de mercancfas con base en 

una utilidad real. Por lo que el medio de cambio era a su vez el satislactor. 

12. La mercancía-moneda se constituía por aquellos bienes confonnados por 

metales que por su valor intrínseco y características fungieron en una etapa como 

medios de pago Idóneos. 

13. La metalización fue la etapa en la que se consagró lo que hasta ahora 

conocemos como moneda metálica y tuvo un proceso de tres pasos: el primero 

cuando se modüicó el sistema del peso del material al sistema contado; la segunda 

esta constituida por el paso de lingote de metal a la forma física ovoide y la tercera 

es cuando a este medio de pago se le dota de obligatoriedad pública y jllrfdica. 
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14. El billete de banco también forma parte de los sistemas monetarios los 

cuales tuvieron dos etapas de evolución: la primera llamada moneda-papel 

constituida por certificados de depósito expedidas por las Casas de Guarda y 

Custodia en donde se depositaba el metal y que a su vez respaldaban de valor el 

certificado expedido y la segunda etapa la llamada propiamente papel-moneda con 

las características de ser moneda de curso legal emitida por un núsrnO instituto y 

con un respaldo proporcional en reserva monetaria. 

15. La moneda tiene detenn..inadas funciones que la caracterizan que son ser 

medio de pago, reserva de valor, patrón de pagos diferidos y ser considerada como 

un instrumento comtln de valores. 

16. Actualmente en los sistemas económicos, la moneda toma distintas 

formas que en si constituyen los distintos medios de pago, Jos cuales son Ja 

llamada moneda lfquida constituida por el efectivo, es decir, monedas y billetes, en 

segundo Jugar, esta la llamada moneda escritural que se compone por depósitos en 

cuenta de cheques, el tercer lugar lo ocupa Ja cuasimoneda integrada por los 

instrumentos bancarios de rendimiento, y por último el Uamado dinero electrónico. 

1.7. La cuasimoneda en México esta integrada por depósitos de dinero a 

plazo fijo, depósitos de ahorro, depósitos en mesa de dinero, obligaciones 

bancarias, obligaciones gubernamentales, reportas, pagarés y UDIS. 
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18. El dinero por sus características propias y su importancia en la vida 

diaria de las sociedades llegó a producir un fenómeno como resultado de la 

dinámica de este medio de cambio llamado efecto multiplicador, que consiste en 

que el dinero inicialmente emitido genera más dinero aumentando la cantidad 

inicialmente emitida, este efecto se genera en función de los depósitos en 

instituciones de crédito y que estos generan nuevos créditos que a su vez generan 

nuevo~ depósitos y que se consideran encajes legales técnicos y legales, como 

nuevamente créditos. 

19. El dinero es un instrumento que funge como medio de pago, común 

denominador de valores y reserva de valor que se encuentra dotado de curso legal 

forzoso y representa la liquidez por excelencia y cuya naturaleza es ser un 

fenómeno normativo ya que es un valor patrimonial y unidad ideal de medida de 

valor abstracto por su aceptación generalizada. 

20. El Estado por conducto del Banco Central cuenta con la facultad de crear 

y destruir dinero. Entre los mecanismos de creación del dinero se encuentran en 

prirner lugar la impresión y acuñación de moneda; en segundo lugar, la obtención 

por parte del gobierno de liquidez a cambio de la venta de bienes del Gobierno en 

poder del Banco; en tercer lugar, emisión y colocación de bienes gubernamentales 

creándose el incremento de la masa monetaria al vencinúento de estos valores. En 
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cuanto a los procesos de destrucción del dinero se encuentran el sistema de 

desmonetización por sustitución, bonos gubernamentales a largo plazo, impuestos 

extras sobre bienes de lujo. 

21. Existen algunas teorías que son de capital importancia para la PoLtnCA 

MONETARIA., toda vez que explican los fenómenos que aparecen o que se generan 

por la misma naturaleza de la dinámica monetaria. Las principales teorfas son lia 

Teorla del V'dor y Teorla de 111 Denualllla Mo11etiarl11. El valor del dinero explicada 

en la Teorfa del Valor se sustenta en que el valor de uso, de rendimiento y de 

cambio que de manera individual o subjetiva y colectiva u objetiva, es apreciada y 

concebida en un mismo bien denominado dinero. Por otro lado la Teoría de la 

Demanda del Dinero explica la necesidad del público de tener dinero líquido para 

satisfacer sus necesidades. Esta cantidad demandada por el público aumenta o 

disminuye proporcionalmente a las tasas de interés y que en sf implican una alza o 

i:educción también proporcional del costo de liquidez. 

22. La Teorfa de la Inflación sostiene que es un fenómeno que se caracteriza 

por el alza generalizada de los precios, los cuales en ocasiones al ser este problema 

de grandes dimensiones se puede desencadenar en las llamadas espirales que 

suelen tener efectos muy negativos para los sistemas económicos en general. Los 

procesos inflacionarios son desencadenados por varias causas como son 
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desequilibrios crónicos en la balanza de pagos, la desigual distribución de los 

ingresos, la rigidez de los gastos públicos. 

23 .. LA TEORIA DEL FLUJO REAL Y EL FLUJO MONETARIO, explica el mecanismo 

circular con que funcionan Jos sistemas económicos en cuanto a bienes y servicios y 

en cuanto a la moneda. El Flujo Re1d hace referencia a que de las llamadas 

uunidades familiares'' fluye trabajo y materia prima hacia las .,unidades 

industriales'' y que a su vez de estas últinlas fluyen los bienes y servicios ya 

manufacturados hacia las uunidades familiares'*". Por su parte el Flujo Monetario 

cuya caracterización de igual manera es circular, consiste en que IaS ''unidades 

industriales" pagan por objeto del trabajo o materia prima que aportan las 

u unidades familiares", un determinado salario o precio, el cual a su vez fluye 

nuevamente hacia las nunidades industriales" a manera de precio pagado por los 

bienes y servicios ya manufacturados y que tienen por objeto la satisfacción de las 

necesidades a el o los integrantes de las 11unidades familiares11
• 

24. Se entiende por Poitr1cA MQNFrARIA el conjunto de disposiciones a 

cargo del Estado a través de su órgano legitimado, tendientes a regular y realizar 

disposiciones de manera directa y monopólica en materia monetaria, implicando 

esto la acuñación, la emisión y/ o el retiro de la circulación de la moneda y de 

manera indirecta el control a través de estas disposiciones del nivel del empleo, el 

nivel de precios, el resultado en el Producto Interno Bruto y el control del crédito. 
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25. La PoLfTICA MONETARIA en su realización marca dos ramas dentro de 

ella que son Ja P.RI;.!11<;: . .'} .. M9.~ITT~~!~ ... IP.<"f~~N$l~~ y la .. ~9~tTIY.'\ .. M.QNITT~.~l"-. 

-~~!q:l.'((\. 

LA POLITJCA MONETARIA EXPANSIVA es caracterizada como resultado de una 

inyección de la masa monetaria en circulación de moneda y Ja cual genera 

detenninadas consecuencias que a su vez constituyen las variables que se desean 

afectar con Ja finalidad de responder a una estrategia económica deternrinada. En 

este tipo de PoLfTICA MONETARIA se genera un aumento de las reservas de la 

Banca Comercial produciendo un aumento de la capacidad de otorgamiento del 

crédito a particulares o empresa, ocasionando a su vez esto, un aumento de Ja 

producción_ activándose asf Ja cconomfa como consecuencia de esto.,. al aumentar el 

crecimiento de Ja industria y de Ja producción tienden a subir Jos salarios, bajar Jos 

precios y se crea un aumento globalizado deJ Producto Interno Bruto. 

LA PoLfTJCA MONETARIA RESTRICTIVA implica un retiro de la moneda de la 

masa monetaria circulante y consecuentemente produce un descenso de Jas 

reservas de Ja banca múltiple que produce un aumento en el precio del crédito y 

lógicamente conlleva a una restricción del mismo,. produciendo a su vez esta 

situación,. una contracción del sistema económico que iinplica eJ no crecimiento de 
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la industria y de la producción y por tanto una bajada de los salarios y en general 

del Producto Interno Bruto. 

26. LA PoLITICA MONETARIA al tener los objetivos directos de regulación del 

crédito al sistema bancario y como el público en general, como también la de 

regular los cambios con la finalidad de guardar una proporcionalidad conveniente 

y adecuada con la moneda nacional y las divisas, toda vez que de ellas también se 

constituyen las reservas monetarias. Surge la necesidad de puntualizar la 

existencia de las dos ramas que las disposiciones monetarias implican tal es el caso 

de la política cambiaría y la poUtica del crédito. 

27. Para la realización de la POLITICA MONETARIA y para el cumplimiento de 

sus objetivos, el Estado a través del Banco de México, quien es la autoridad 

monetaria autónoma, cuenta con determinados mecanismos Jos cuales tienen por 

objeto el permitir la realización de Jas disposiciones monetarias. Estos 

instrumentos están constituidos por sistemas o disposiciones que en función de 

cada momento pueden ser ideados o tomados en cuenta por la autoridad 

monetaria con la finalidad ya advertida. En México se han observado básicamente 

cuatro que son et Redescuento .. el Encaie Legal de forma más reciente el Encaie 

Promedio Cero y el instrumento más eficaz para la regulación monetaria en 

México que son las Operaciones de Mercado Abierto. 
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28. lil: REDE6E:1::1ENTO es una operación bancaria mediante Ja cual el Banco 

Central otorga crédito a Ja Banca Múltiple y de desarrollo mediante el endoso por 

parte de estos de títulos de crédito a favor del Banco de México, el endoso debe 

entraftar responsab~lidad cantbiaria para las instituciones que la firman. También 

puede abarcar una cesión en garantfa de cartera de las instituciones que no estén 

documentadas en títulos de crédito. 

29. lil: liNe 'JE LEG ·"' es Ja transferencia obligatoria que hacen las 

instituciones de crédito al Banco Central de una proporción variable de los 

recursos que captan del público, Jos que a su vez maneja Ja institución central y 

devuelve a Jos bancos bajo un sistema selectivo para que otorguen préstamos en Ja 

elección de Ja prioridad económica y que la propia institución señala en sus 

circulares. 

30. El: EP>4C'JE PROJllfEEl'JO CERO es un nuevo instrumento propuesto y 

ejecutado Por el Banco de México, por medio del cual mantiene un control más 

directo sobre los objetivos de Ja PoLITICA MONETARIA. Este instrumento propone 

que del resultado de las cuentas de cada jornada Hevadas por eJ Banco de México a 

los bancos comerciales, deben estar en equilibrio y en caso de no ser así, es decir, 

que eJ banco comercial deba al Banco Central, tendrá 28 dfas para compensar ese 

desequilibrio o de lo contrario existirá una penalización. 
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31 .. L • S 0PER 'CIONES EE l\IERe • EJO + BIERTO actualmente constituyen el 

principal instrumento de la PoLITJCA MONETARIA en México y se constituyen por 

las operaciones de compra y venta de bonos gubernamentales por parte del Banco 

Central logrando con esto la regulación directa en materia monetaria. 

32.. Los títulos de crédito llamados Bonos Gubernamentales, son emitidos 

por Ja Secretaría de Hacienda y Crédito Público a través del Banco de México 

quien esta legitimado para determinar su emisión y características al ser estos 

bonos de regulación monetaria, Jos cuales son colocados o vendidos erl el llamado 

mercado primario constituido por bancos y casas de bolsa quienes a su vez los 

ponen a Ja venta al mercado secundario que es el gran público inversionista. 

33 .. Los Bonos GubernameP1tales einitidos, como su nombre Jo indica por el 

Gobierno Federal y que tienen Ja finalidad de regulación monetaria, por naturaleza 

son títulos de crédito nominativos o al portador y actualmente los bonos de 

regulación monetaria son Jos Certificados de Ja Tesorería en sus modalidades de 

28, 91, 180 y 360 días; los Bondes; los Tesobonos en su única modalidad, los 

Ajustabonos a tres años y más recientemente los UDIBONC>S. 

31. El Mercado Abierto de México esta representado por Ja Bolsa Mexicana 

de Valores fundada en México el 31 de Octubre de 1984. 
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35. Los Objetivos de la PoLITICA MONETARIA son de dos tipos, el primero es 

en función del plano macroeconórnico integrado por la estabilidad de precios, bajo 

desempleo, baja inflación y crecimiento del PNB; el segundo, responde a un plano 

más concreto y no constituyen ni objetivos ni instrumentos y se integran por las 

variables de oferta monetaria y tasas de interés. 

36. La PoLITJCA MONETARIA tiene su fundamento constitucional en Jos 

artfculos 25 y 28 párrafos sexto y séptimo en donde se consagra Ja rectoría 

económica del Estado y el monopolio de la acui'iación y enúsión de moneda, asf 

como la regulación del crédito, tipos de cambio y tipos de interés a un Banco 

Central de carácter autónomo respectivamente. 

37 .. Las más importantes disposiciones para la PoLITJCA. Mo.NETARIA en 

cuanto a sus características, autoridades y organismos, asf como para su 

formulación, ejecución y dinámica, se encuentran estipuladas principalmente en 

tres ordenamientos que son la Ley del Banco de México, la Ley Monetaria y la Ley 

de la Casa de Moneda. 

38. En la Ley del Banco de México se contempla disposiciones trascendentes 

para Ja PoLtrlCA MONETARIA y que regulan Ja naturaleza, funciones, dinámica, 

actividades, emisión, circulación monetaria y reserva internacional. 
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39. En Ja Ley Monetaria de México, se contemplan disposiciones relativas a 

la PoLITICA MoNtrrARIA haciendo referencia a Ja regulación de la moneda y su 

régimen legal, su emisión, la reserva monetaria. 

60.. La Ley de la Casa de Moneda consagra disposiciones importantes 

relacionadas con el tema, toda vez que hace referencia en sus artículos a su objeto, 

su patrimonio y órganos de Gobierno y vigilancia que la conforman. 

42. El Banco de México como Banco Central fue inaugurado el 1° de 

Septiembre de 1925 después de varios proyectos e iniciativas durante la 

Revolución y en años posteriores. 

42.. El artículo 1° de la Ley vigente del Banco de México sef\ala que la 

naturaleza de esta institución será persona de derecho público de carácter 

autónomo, siendo esto Jo más conveniente para hacer frente a las necesidades y 

prioridades del desarrollo y dinámica moderna de los sistemas económicos a los 

cuales México se suman dfa con dfa. 

43. De manera propositiva se menciona y se detalla los nuevos sistemas 

bancarios de operaciones financieras que constituyen en sf el llamado dinero 

electrónico,. al igual que se propone la creación de nuevos instrumentos de la 

Polftica Monetaria cuya ejecución y mecanismos de operación sean por medios o 
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vías electrónicas,. asf como también se observa la necesidad de crear nuevos 

instrumentos y mecanismos jurídicos regalmentarios de estas actividades. El 

Derecho, la Ley debe avanzar a la par de aquellos mecanismos tecnológicos que 

por sf generan situaciones jurfdicas de hecho y que por lo tanto generan 

consecuencias de derecho. 
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Si en determinadas circunstancias conviene restringir 

la oferta de base, el Banco de México induce sobregiros en las 

cuentas corrientes que lleva a la banca. 6 Para compensar estos 

sobregiros y evitar, así, la sanción correspondiente, las 

instituciones de crédito procuran generar excedentes de 

efectivo para depositarlos en el banco central. Al efecto, los 

bancos deben contraer el crédito que otorgan o atraer nuevos 

depósitos. Estas acciones propician la elevación de las tasas de 

interés, la cual, a su vez, tiene efectos sobre el tipo de cambio, 

los flujos de capital, el gasto del público y, a la postre, sobre la 

Inflación. 

2. Eyaluacióp del Prpp-ama Monetario para 1995 

La experiencia mexicana, así como la de otros muchos 

países, confirma que la política monetaria hace su contribución 

más eficaz al crecimiento económico y al empleo cuando se 

orienta a lograr la estabilidad del nivel general de precios. En 

congruencia con lo anterior. el objetivo primordial del 

programa monetario para 1995 fue contrarrestar Jos efectos 

inflacionarios de la devaluación. 

Hstns sohr<."'R:lros pueden ~er 111rluc1ch..,,. con 1;1cil1clac1 sa el Oanco de :'l.tC-:ouco "'-.., 
oto~a nuC"VO!'i. financtam1en1os que rcpong.1.n en su 1otahctad los 1PJpuncs de lo,. 
VC'nc1m1cn1os. que ocurren caM a citano. de los créditos que previamente: ha 
otorg.:1<10 :t Juo;. ha neos comerc1:tles 



Es pertinente reiterar que un banco central, aun 

contando con ·1a facultad de manejar su propio crédito, no 

puede conttalar directamente la evolución del nivel general de 

los precios. Su influencia sobre esta variable se da a través del 

efecto que sus acciones pueden ejercer sobre la demanda 

agregada, el tipo de cambio y las expectativas. Sin embargo, 

existe una amplia gama de factores ajenos a las decisiones de 

cualquier banco central, que inciden sobre la evolución de los 

precios. Entre dichos factores,deben destacarse los ajustes de 

los precios y tarifas públicos, los salarios, las variaciones de los 

Impuestos indirectos, como el aplicable al valor agregado y los 

concernientes al comercio exterior, las ftuctuaclones de los 

precios Internacionales de las materias primas y la inflación 

externa. Toda vez que la adopción de una política monetaria 

adecuada a cada coyuntura es elemento necesario, mas no 

suficiente, para lograr el abatimiento de la Inflación, al evaluar 

los resultados de dicha política conviene identificar los 

principales factores que influyeron sobre la marcha del nivel 

general de precios. 

Corno ya es sabido, el crecimiento del Indice Nacional 

de Precios al Consumidor (INPC), que resulta de comparar el 

nivel de diciembre de 1995 con el de diciembre de 1994, fue de 

51.97 por ciento. Los principales elementos que explican la 

<1ilcre11L1a enu-«..: , .... 1niia'--i..j.ll anua! y la prny~criñn et~ 42 por 

<..:lento~ Luntcnlda en el PARAlTSEE. fueron los siguiente~: 



i) El tipo de cambio promedio durante l99S, de 6.41 

nuevos pesos por dólar, resultó superior en casi siete 

por ciento al previsto, de 6 nuevos pesos por dólar. 

ii) La tasa de inflación mensual de diciembre fue mayor que 

la originalmente estimada, debido a que parte de las 

medidas con incidencia sobre los precios que conlbrman 

el programa económico para 1996, entraron en vigor 

durante aquél mes. Dichas medidas fueron el 

Incremento al salario mínimo de 10 por ciento, así como 

un ajuste de 7 por ciento en algunos precios y tarifus del 

sector público. 

lli) A lo largo de octubre y la primera mitad de noviembre el 

peso mexicano se depreció en f"orma sustancial por 

ef"ecto de factores especulativos ajenos a Ja situación 

fundamental de la economía. No obstante que dicho 

movimiento cambia.ria se ha revertido parcialmente, 

incidió sobre la lasa de inflación correspondiente a 

noviembre y diciembre pasados. 

En todo caso, el hecho de que la Inflación de 1995 haya 

sido menor a .la ndtad de Ja depreciación de la moneda nacional 

ocurrida de diciembre de 1994 al mismo mes de 1995, permite 

inferir que Ja política monetaria adoptada contribuyó a 



contener las presiones inflacionarias a las que estuvo sujeta la 

economía mexicana. 

El programa de política monetaria para 1995 también 

puede ser evaluado a la luz del cumplimiento con el límite 

establecido para el crédito interno neto. El monto de éste se 

redujo sustancialmente desde principios del año y, en 

panicular, a partir de mayo. Durante el ejercicio, el crédito del 

Banco de México decreció en 77,688 millones de pesos (m.p.), 

al pasar su saldo de 24,196 m.p. al 31 de diciembre de 1994, a 

(-)53,492 m.p. al 29 de diciembre de 1995. Cabe recordar que 

cuando se fijó el lúnite de 10,000 m.p. al crecimiento de ese 

agresado, M~co aún no contaba con apoyos externos y recién 

se había adoptado un régimen cambiarlo de flotación. En 

consecuencia~ en ese entonces no era posible anticipar una 

acumulación importante de reservas internacionales a lo largo 

de .1995. De ahí que el límite al crédito del banco central para 

ese año se haya fijado con vista al crecimiento deseable de la 

base monetaria en el supuesto que las reservas internacionales 

no aumentaran .. 
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La posterior disponibilidad de apoyos externos y la 

resuhante acumulación de reservas que ello hizo posible, 

determinó por sí sola una disminución del crédito interno neto 

de 87,562 m.p. Esra disminución fue parcialmente compensada 

por el moderado aumento de la base monetaria, que en roda el 

año fue de 9,874 m.p. 

Al respecto, cabe recordar que el crédito interno neto 

fue definido como Ja dlEerencla entre el monto de la base 

monetaria y el de la reserva internacional. Por tanto, para 

poder explicar el componamiento de dicho crédito durante 



1995, es indispensable analizar la evolución tanto de la base 

monetaria como de las reservas internacionales. 

a) Compgrtanaicntp de la hase monclad• en 1925. 

Durante 1995, la base monetaria aumentó en 9,874 

m.p., mientras que los billetes y monedas en circulación lo 

hicieron en 9,889 m.p. La práctica coincidencia entre estas dos 

cifras se explica porque en el régimen de encaje promedio cero, 

los bancos no requieren tener depósitos en el banco central, 

sino para compensar los sobregiros. Así, el comportamiento de 

la base monetaria en dicho período dependió casi en su 

totalidad de la evolución de los billetes y monedas en 

circulación. 

La demanda de billetes y monedas muestra una 

estacionalidad muy marcada. Año tras año, el saldo nominal de 

los billetes y monedas en circulación se contrae durante los 

primeros meses y después permanece relativamente estable 

hasta noviembre (ver gráfica 2). En el último bimestre de cada 

año dene lugar una gran expansión de la demanda de esos 

medios de pago,debido en especial a los aguinaldos y bonos de 

fin de año y a la concentración en esa época de una proporción 

muy elevada de los gastos de las fumilias y de las empresas. La 

fuerte demanda de billetes y monedas que se produce hacia 

finales de todos los años se revierte, cuando menos 



parcialmente, a panir de enero del ejercicio siguiente. Para 

deshacerse entonces del exceso de billetes y monedas, el 

público lo deposita en los bancos y éstos, a su vez, lo entregan 

al banco central. 

Gráfica 2 

BASE MONl!TAalA. 

Saldo• Nomina.le• en MUllonea de Pe80a 
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Si por factores estacionales disminuye la demanda de 

base, el Banco de México debe contraer su crédito interno 

neto.~ De otra manera, la rererida disminución de la demanda 

da lugar a un exceso de oferta de dinero que se traduce en 

presión c:.imbiaria y, ulteriormente. inflacionaria. Debe quedar 

claro que tal contracción del crédico primario no está dirigida a 

F..s1.• p1n·dr no ser nccesa.rio sJ c11 esa época disminuyen los activo• 
lnlcr11:icJ•>n.1les ne109 del banco.> cenrral. 



crear una esuechez monerana. Mediante esa acción, sólo se 

procura el equilibrio del mercado de dinero, sin afecur el nivel 

de ... - de interá. 

Por ouo lado, si se observa una mayor demanda de 

bWeu!S y monedas por factores eatad<>nales, el instituto central 

debe atenderla. De Jo conttarlo, C8tat'ÚI ¡sener.ando una 

.. trinaencia innecesaria de liquidez, Jo que redundaría en 

aumentos de las ta8as de inten!s y en una contracción del gasto. 

Bn Ja medida que el banco central se Umlte a satisfacer la mayor 

demanda ha.e, no C8d relajando la política monetaria. 

Al considerar el comportamiento de Jos billetes y 

monedas en cln:uladón durante 199S, destacan dos fenómenos 

(ver ..,mea 3): 

l} La calda del saldo de los billetes y monedas en 

clrculación en el periodo enero-noviembre fue mayor y 

mú prolonpda que las observadas en Jos años 

anteriores dur.une Iguales lapsos. Esto, en razón de que 

en el periodo considerado influyeron factores distintos 

de Ja estacionalidad, que dieron lugar a una menor 

demanda de dichos medios de pago. 

Al respecto, destacan una d,g,iJ actividad económica y el 

gran aumento de las tasas de lnter.9 causado por la 



inftación y la incenidumbre. La disminución de la 

demanda de billetes y monedas observada en 1995 

tambitl!!n se vio agudizada por la evolución de otras dos 

variables: la caída de los salarios reales y el aumento del 

desempleo. Un concepto que muestra la suma de estos 

últimos fenómenos es la evolución de la masa salarial. 

En ocrubrc de 1995, la masa salarial correspondiente a la 

industria manufiacturcra cayó 24 por ciento en ttl!!rminos 

reales con respecto a su nivel del mismo mes del año 

anterior. Dado que los asalariados demandan 

proporcionalmente mayor cantidad de billetes y 

monedas que otros agentes económicos, la reducción de 

la masa salarial que tuvo lugar en 1995 es relevante para 

entender la trayectoria de la base monetaria. 
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U) El aumento estacional de la demanda de bllletetl y 

monedas que se observ.a en diciembre de cada aAo, fue 

anonnalrnenre airo en 1995. Baro se P\lede ob9erwr en 

las p-:Uicaa 3 y4. 
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Lo anterior respondió en lo fundamental a dos Cactores: 

Durante diciembre, el Gobierno Federal hizo pagos 

derivados de PRC>CAMPO por más de 2,900 m.p., 

monto superior al esperado para dicho periodo y al 

registrado en diciembre de 1994. Vale la pena 

mencionar que dichos pagos se efectúan a través de 

cheques de la Tesorería de la Federación, los cuales 

suelen ser cobrados en efectivo por los 

beneficiarios. 



El 25 de diciembre de 1995 y el primero de enero 

de 1996 cayeron en lunes, por lo que los últimos 

dos ~fines de semana" del año fueron de tres días. 

Esto redundó en que en los viemes inmediatos 

anteriores a dichos días de asueto, la cantidad 

demandada de billetes y monedas haya sido mayor a 

la usual en esa ~poca del año. 

_Es pertinente señalar que los citados .factores tuvieron 

efecto sólo durante un breve plazo, lo cual lo constata el 

hecho de que la contracción estacional de la demanda 

de billetes y monedas en circulación durante enero de 

1996 ha sido bastante más pronunciada que la de años 

anteriores (ver Gr:üica 5) y que la esperada en diciembre 

último. 



_____ ..... __ 
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La mayor demanda estacional de bWetes y monedas a 

finales de 199S contribuyó a que Ja base monetaria aurnentara 

en el aAo en cerca de 10,000 111.p., Jo cuaJ, en ausencia de 

incrcrnentos de Ja rescrwi intcrnadonaJ, hubiera dado lugar a 

una elevación del crt!dlto Interno neto pr.fcticamcnte Igual a su 

lúnlte para el at\o. 



(b) CompgnamJcoro de la n:scnra lo1cmac.tonal en 

Corno es del conocimiento público, la reserva 

Internacional del Banco de México pasó de 6,148 millones de 

dólares (rn.d.) al cierre de 1994 a 15,741 m.d. al 29 de 

diclernbre de 1995, con una acumulación de 9,593 m.d. Esta 

última cantidad y el aurnento del úpo de cambio del 31 de 

dlciemb_re de 1994 al 29 de diciembre de 1995 determinaron, 

sin considerar el efecto del Incremento de la base monetaria, 

una reducción de 87,562 rn.p. en el rnonto del crédito interno 

neto. 

Conviene advertir que, según la definición utilizada de 

crédito interno, las variaciones en la valuación en moneda 

nacional de la reserva internacional pueden dar lugar a 

modificaciones de dicho crédito. En efecto, recuérdese que 

este último se estima en atención al monto de la base monetaria 

y de la reserva internacional, traducida ésta a moneda nacional 

al tipo de cambio del dia de que se trate. 

Tarnbién es Importante advenir que las reducciones del 

crédito interno neto resultantes de la acumulación de divisas no 

itnpllcaron el retiro de recursos financieros de la economía por 

pane del Banco de México, en la medida que tal acumulación 

haya resultado de la recepción de crédito mnerno por el propio 



banco cencral o del ascenso del tipo de carnbio. Esta 

consideración apuntó a la conveniencia de adoptar, para 1996, 

una nueva definición de crédito Interno que refleje rnejor la 

poUtlca del banco_central. 

3. lnlC«"YCDdona c1c1 Banco de Mt!slc;o en el mcn;ado 

cambfado 

A partir de la segunda quincena de septiembre y hasta 

finales del año, el tipo de cambio se depreció aceleradamente o 

fluctUó de rnanera violenta. Toda vez que estos fenómenos no 

corresponden a la situación fundamental de la econornía, la 

Comisión de Cambios8 resolvió que el Instituto central 

interviniera en el mercado de divisas. Durante noviembre lo 

hizo en dos jornadas, utilizando un reducido monto de reservas 

(300 rn.d. en total). El Banco de México volvió a intervenir 

otras dos veces en el rnercado de cambios en diciernbre, 

vendiendo un monto total de 205 m.d. 

Las citadas intervenciones frenaron la caída del peso y 

contribuyeron a ordenar el mercado de cambios. La eficacia de 

la5 intervenciones del Banco de México en el mercado 

cambiarlo es en parte explicable, porque fueron acompañadas 

La Comisión de Cambios. prevista en el artículo 21 de la Ley del Banco de Módco. 
c~t:1 Jntc:J.:.racf;t .,,,r el SC'C'rct:uin y d°'i Subsecretarios de la Secretaria de HacJcnda ,.. 
Crédito t-Ubhcu y por el Uobcm.adur y du.' Subgoocrn:ulorcs del Banc.:o de 
M~1<.·n P.J\ta C:nm1l\u'in ucnC' la lacuhad <I".'" '11~t<.·nninar la poUUca cambiaria. 



de acciones complementarias en materia monetaria. Con 

motivo de esas acciones, el instituto central propició el alza de 

las tasas de interés. 

Las intervenciones efectuadas por el Banco de México 

durante los últimos dos meses de 1995 en el mercado 

carnblario no implican el abandono del régimen de Ootaclón. 

Existen ocasiones en que, sin mediar modificación en las 

condiciones fundamentales de la economía, la dinámica del 

mercado puede determinar situaciones particularmente 

desordenadas, en cuyo caso la Intervención del banco central 

es útil para estabilizar la cotización de la moneda nacional. 

Intervenciones de este tipo deben ser esporádicas, y realizarse 

de preferencia en situaciones en las que con montos 

relativamente pequeños se pueda tener un impacto importante 

sobre el tipo de cambio. Además, por lo general, dichas 

intervenciones deben ser complementadas con medidas de 

política monetaria. 

4.. Comentado• adlclqnalca 

a) Es bien sabido que los deudores y los intermediarios 

financieros atraviesan por una situación dificil. Por ello, 

durante 1995 las autoridades consideraron conveniente 

apoyarlos. En el período enero-diciembre el Banco de México 

otorgó créditos al Fondo Bancario de Protección al Ahorro 



(FOBAPROA) por 37,975 m.p. y al Fondo de Apoyo al Mercado 

de Valores (FAMEVAL) por 1,983 m.p. Pero el lnsútuto emisor 

evitó que los apoyos referidos se tradujeran en expansión 

monetaria. Al efecto esterilizó montos Iguales, ya sea por medio 

de la reducción de sus créditos a los Intermediarios financieros 

o en virtud de depósitos constituidos en el banco central por el 

propio FOBAPROA o por los bancos apoyados por este iíltlmo. 

b) En diciembre pasado, el Banco de México decidió dar a 

conocer por anticipado los principales elementos de la política 

monetaria programada para el lapso comprendido del 1° de 

enero al 31 de diciembre de 1996. Se estimó que dicha 

lnfurmación podría servir para Infundir mayor confiarua en el 

proceso de estabilización de precios. En el documento que se 

preparó con tal propóslto,9 se pronosticó un saldo de base 

monetaria para el cierre de 1995 de 63,000 m.p .• lo que 

representaba un aumento de 9,370 m.p. en diciembre y d"" 

6,065 m.p. para todo el año. 

Sin embargo, el saldo de la base al 29 de diciembre 

pasado fue de 66,809 m.p., lo que Implicó un aumento de 

13,179 m.p. en el mes y de 9,874 m.p. para todo el año, cifra, 

esta iíltirna, muy cercana al objetivo implícito en el programa 

monetario de 1995. A pesar de que la cifra de cierre fue mayor 

D•cho documento s,e Jntlr:ula "Programa de PoJldca Monetaria pal'2. eJ EJerdcJo 1° 
de Encru al .~l de Djclembrc rfe 1996". Banco deMé:xJco. dJdcmbrede 1995. 



a la esperada, el crecimiento anual de la base fue de sólo 17.34 

por ciento, tasa inferior al crecimiento nominal del PIB en el 

año. Lo anterior significa que durante 1995 ocurrió una 

importante elevación de la velocidad de circulación del dinero. 

Este fenómeno es característico de tiempos en que se 

incrementa la inflación, como sucedió durante 1995. Una 

mayor inOación erosiona con rapidez el poder adquisitivo del 

circulante y por lo tanto aumenta el costo de mantener billetes 

y monedas. De manera simétrica, es de esperarse que, al 

descender la inOación, se registre una disminución de la 

velocidad de circulación del dinero, que se refleje en un 

aumento de la base monetaria mayor a la tasa de inflación. 

c) A lo largo de 1995, este instituto central informó 

setnanalmente sobre la evolución del crédito interno neto, de la 

base monetaria y de la reserva internacional. Además, los 

participantes en los mercados financieros y los analistas 

contaron con información diaria sobre el monto de la base 

monetaria y respecto de las operaciones de inyección y 

extracción de liquidez practicadas por el Banco de México. 



ID. PROGRAMA MONETARIO PARA 1996 

1. Objc!llyp dcJ ......... MpacUdo 

El objetivo primordial del programa monerario para 

1996 es contribuir al abatimiento de la inflación, de casi 52 por 

ciento en 1995 al 20.5 por clenro10 establecido en la Alianza 

para la Recuperación Económica (ARE). Se prevé que una 

politica moneraria orienuda a lograr dicho objetivo, en 

combinación con las medidas contenidas en la propia Alianza y 

en el documenro del Ejecutivo Federal denominado Criterios 

Generales de Política Económica, harán posible alcanzar, a la 

YCZ, la meta de creclmlenro real del PIB en 1996, de cuando 

menos 3 por ciento. 

Para que la política monetaria sea exitosa en la 

consecución de su propóslro primario de procurar la 

estabilidad de los precios, es Indispensable que propicie la 

convergencia de las expectativas inftaclonarlas del público con 

el objetivo de abatimiento de la lnftaclón de las auroridades. Lo 

'º Baca. porcentajes rcOefan la elevación del nivel acneral de los p~os en 
diciembre drl año de que se trate rcspcao del mismo mes del ali.o Inmediato 
anterior. 



anterior requiere, entre ottos factores, que el público pueda 

evaluar la consrucncfa de la política monetaria con el citado 

objetivo de lnJlaclón. A fin de facilitar esta evaluación, el Banco 

de Mll!xico ha decidido establecer, al fgual que en 1995, un 

límite al crecfntfcnto de su cn!dlto interno neto. 

Ademb, para que el público cuente con Indicadores que 

permitan un mejor seguimiento de las acciones del banco 

ccnttal,. en el programa monetario para 1996 se utilizará una 

definición del cn!dlto interno neto diferente de la usada en 

1995. Esta última, como ya se explicó, no reftela en todos los 

casos la postura de la política monetaria. 

a) DcQruc:fdn del c::ddl!to laitcmp acto 

En 1996 el concepto "variación del crédito Interno neto

sc define como la variación de la base monetaria menos la 

variación de los acu .. os Internacionales netos. Por estos últimos 

se entiende el resultado de restar a los activos internacionales 

brutos, los pasivos del Banco de México a ravor del Fondo 

Monetario Internacional (FMI). Las "3t'laciones de los activos 

internacionales netos se traducirán a moneda nacional usando 

el tipo de cambio aplicado a la operación generadora de cada 

variación. Esta definición del crédito interno neto es la 

generalmente 

internacionales. 

utilizada por analistas nacionales e 



Con la nueva detinJción, el monto del crédito interno no 

se verá afeciado cuando el Banco de Méxioo reciba o amo..Uce 

financiamientos del FMI. Ello, en razón de que los acti'llOS 

internacionales netos no variarán al modüica1'11C, por una misma 

cantidad, tanto los activos como los pasiW>S del instituto 

emisor denominados en moneda extranjera. Los acdllOS 

internacionales netos sólo v.ulal'án como resultado de las 

transacciones caniblarias que el Banco de México lleva a cabo 

con el sector público (Gobierno Federal y Pemex 

principalmente) y de las Intervenciones que el Instituto central 

llegue a efectuar en el mercado cambiarlo. 11 

11 Esta aflnnación tiene una sola excepción por cuanto al pago. por J 0458 m.d .• que el 29 de 
enero de 1996 se hizo a las autoridades financieras de los Estados Unidos y al Banco de 
CanadA de los apoyos recibidos por el Banco de México. Dicho nago implica una 
disminución de los activos intemacionalcs netos. 



b) !,imite al crrcfmlcpCQ agyal clcJ c;r611to Antcrog Delo 

De acuerdo con el pf'OIP'IUl'a económico para 1996, es 

de esperarse para este año un crecimiento del PIB real de por 

lo menos 3 por ciento, tasas de interés a la baja y una 

hnponante caída de la Inflación. Todos esios &.ctores serán 

estimulantes de la dernanda de base monetaria. Debido en 

especial al descenso previsible de la inflación y de las tasas de 

intert!s, puede pronosdcarse una disminución en la velocidad 

de circulación del dinero. Al respecto, cabe recordar que al 

caer las tasas de inflación y de Interés, el costo para los agentes 

económicos de mantener bWetes y monedas tiende a reducirse. 

Ello producirá un aumento relativo de la demanda de base, 

mayor al que podria derivarse únicamente del incremento de 

los precios y del PIB real. 

Con fundamento en los pronósdcos, para 1996, de 

crecimlento económico, de tasas de interés, de inflación y de 

masa salarial, el Banco de Mbico anticipa un aumento de la 

base monetaria de 18,000 millones de pesos, 2-, por ciento del 

monto de ésta al cierre de 1995. La trayectoria pronosticada 

para la base12 en 1996 se muestra en la gráfica 6. El hecho de 

que la taSa de crecimiento esperada para ese agregado 

l2 Bl modelo ae que utlllzd pata elaborar el eludo pronóatlco .e publk:an( como 
pane de loa Docunlentoa de ln~tlpclón del Banco de M&ico durante el primer 
trlmeall"c de '1996. 



monetario (27 por ciento) sea supeiior a la resultante de 

combinar el crecimiento real del PIB con la inflación 

proyectada, implica una remoneúzación aproximada de 2.4 por 

ciento. 13 Como se explicó con anterioridad, ello será reftejo del 

aumento en la demanda de dinero. 

Gráfica 6 

BASE MONETARIA 

Saldo• Nomtn•le• en NUlone• de Pe•o. 

....... .:.: 
.. ·· 

Todo pronóstico de la variación anual de la demanda 

por base tiene un margen de error, el cual tiende a ser más 

amplio en situaciones en las que las expectativas del público 

ll Sj la ~onctizaddn esperada para 1996 se calcula a partir del .alelo ajustado de 
cierre de la base moneu.n.a en 1995 (63.000 m.p.). aquélla ~ulta de 3.7 por 
ciento. 



acerca de la inflación futura son inciertas. Los cambios en la 

velocidad de circulación del dinero resultan entonces dificiles 

de pronosticar. Debido a esta consideración, el Banco de 

Mc!Jdco ha decidido no fijar el lúnite al crcclrniento del crédito 

interno neto del instituto emisor de acuerdo con la variación 

esperada de la demanda de base, pues élta trae irnpUclta una 

rcmonetizaclón, que pudiere no darse. Así, se ha considerado 

prudente fijar dicho limite en un monto menor, que no cubra 

una renionetizaclón incierta. 

Confbrme a lo anterior, el limite al crecimiento del 

~ita interno neto se fijó en 15,000 m.p. Este monto se 

determinó combinando la tasa de crecimiento del PIB real 

esperada para 1996 (3 por ciento) con el objetivo de inflación 

anual para el mismo ano (20.5 por ciento), 14 y multiplicando el 

resultado por el cierre esperado del saldo de la base monetaria 

en diciembre pasado. 15 

el 

•• .. 

De resultar la demanda de base mayor que 15,000 m.p., 

excedente sólo podrá ser acomodado mediante la 

~ combinaddn de UD.bu tasaa produce una de 24.1 por denlo . 

Sl bien el aaklo ele ciaTc de la base IDCXlCtU'ia en 1995 (66,809 m.p.) fue mayor al 
esperado (63 0000 m.p.). dicha diferencia 9C re"rinid ya durante enero. Por ello. el 
Banco de Nádco no estima convenkntc hacer el ajuslc COCTeSpondicruc al Um.itc 
eslableddo pan el c:recimiento dd cn!dllo interno neto en el alto. La diferencia 
del resultado de la mulUpUcactcSn aludida y 15,000 m.p. M: espllca por el 
redondeo a millones. Ea pcnlnente ~ que el Banco de M6dco anunció el 
Umile rekrtdo en la arsunda quincena del mes de diciernbn:. 



acumulación de activos internacionales netos. Si se toma como 

referencia el aumento esperado de la demanda de base para 

1996 (18,000 m.p.), sería previsible un incremento de los 

activos Internacionales netos en el año por el equivalente en 

dólares de 3,000 m.p. 

Es importante subrayar que el limite al crecitnlento del 

crédito del Instituto emisor no representa una meta sino un 

valor máximo. La elevación de dicho crédito será menor, si la 

expansión monetaria proveniente de la acumulación de activos 

internacionales lo permite. 

Con respecto a la acumulación previsible de los activos 

Internacionales netos durante 1996, procede recordar que ésta 

provendrá de las transacciones cambiarlas que el Banco de 

Mc!xico realiza de modo habitual con el sector público 

(Goblemo Federal, Pemex y la banca de desarrollo) y, en su 

caso, de compras de divisas del Instituto emisor en el mercado 

de cambios. SI se resolviera adquirir divisas en el mercado, el 

Banco de México lo haría por montos relativamente pequeños 

en cada día en que efectúe estas operaciones, a fin de no 

presionar al tipo de cambio de manera Indeseable, ni dar 

señales que pudieran interpretarse en forma errónea por los 

agentes económicos. En todo caso, dichas compras no habrán 

de ejercer presión significativa sobre el tipo de cambio, pues 

para 1996 se anticipa un superávit de la balanza de capitales. 



3.. E!-nJcfdp * 1a pqlilka Monclada 

En la gestión de la política monetaria, se obscnr.ará lo 

siguiente: 

1) El Banco de M6áco ajustará diario la ofcna de dinero 

prilnario con objeto de que c!sta corresponda a la 

demanda esperada de base monetaria. El ajuste referido 

se efectuad principalmente mediante .....riaclones del 

cro!dlto del banco central, aunque tamblt!n puede 

resultar de variaciones de sus activos lntemaclonalcs 

netos. 

11) En caso de que la economía se vea sujeta a presiones 

lnftaclonarias 111ayorcs que las previstas, el Banco de 

M6áco manejará su crédito Interno para ci:>mbatirlas. Al 

cñ:cto atender.( a los Indicadores siguientes: 

Las dcsviacion<..-s de la base monetaria respecto de la 

trayectoria que deba seguir para contribuir al logro 

del objetivo inJlacionarlo. 

La C'o'Oluclón del tipo de cambio. 



El gr.ado de congruencia entre la Inflación obserwada 

y el objetivo de Inflación. 

Los resultados de encuestas sobre las expectatl....s 

Inflacionarias del público y de los especialistas en la 

materia. 

La evolución de otros factores, tales como los 

precios al productor, las revisiones de contratos 

colectivos de trabajo, los resultados de la cuenta 

corriente y el saldo de Ja balanza de capitales. 

ill) El Banco de México esterilizará el impacto monetario de 

los apoyos crediticios que otorgue a FOBAPROA. y a 

FAMEVAL. 

A fin de que los analistas cuenten con elementos para 
evaluar Ja gestión de la política monetaria a lo largo del año, se 

ha estimado conveniente establecer límites trimestrales al 

crecimiento del crédito Interno neto. En la determinación de 

estos límites se tomaron en consideración la acusada 

estacionalidad que tiene la demanda de billetes y monedas en 

circulación y las variaciones esperadas de los activos

internacionales netos. A este último respecto, cabe advertir que 

en el documento "Programa de Política Monetaria para el 

Ejercicio lº de Enero al 31 de Diciembre de 1996", publicado 



por el Banco de México en diciembre úlúmo, se previó para el 

primer trimestre de 1996 una caída de ese concepto no mayor 

de SOO m.d., como consecuencia de la amonixactón por 1,458 

m.d. correspondienres a los apoyos recibidos por el Banco de 

México de las autoridades financieras de Estados Unidos y 

Canad". Para los trimestres subsecuentes, se esperaba que los 

activos internacionales netos se irían recuperando hasta 

alcanzar un incremento acumulado en el año de 390 m.d. 

(equivalentes a 3,000 millones de pesos a un tipo de cambio de 

7. 70 pesos por dólar). El programa monetario del año se 

estableció con base en dichos pronósticos, y en la demanda 

prevista de base moneraria para 1996 y su calendarlzación. 

Los límites Uimesuales al crédito interno se consqpian en el 

cuadro l (en el cual se considero un· tipo de cambio promedio 

para el año de 7. 70 pesos por dólar). 
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CUADllO:l 

LIMITES TIUMESTJIALES A LAS VAlllACIONES 
DEL CllJ!l>ITO INTl!llNO NETO EN :1996 

Flujos Eícctivos Acumulados en MWoncs 

Acnvc>S INTEllNACIONALES BASE CllEDITO 
NETOS MONETARIA INTERNO NETO 

DOLARES Pl!SOS • PESOS PBSOS 

(1) (2) (3) (3) - (2) 

-soo ·3,1150 ·S,000 -t.150 

-350 -2,695 -200 
.. 

2,495 

-100 -770 -450 
.. 

320 

390 3,000 18,000 15,000 

Laa Yal1ack>netl de 109 acth'oa internacionales nctDll se traductdn a moneda 
nadonal uaando el Upo de cunbJo que se .aplique a las operaciones que las 
~-

Laa d&a. no repon.an un prond9tJco, alno una nthnadón de la calda mfnlma 
esperada de la baae monetaria para Ju fech .. sett.aladas. 

El Una.he .e ttftere a que el cn!dito Interno n~o caed por lo nu:nos en el monto --
A partir de mediados de diciembre y durante todo 

enero, el Gobiemo Federal ha tenido éxito en colocar montos 

significativos de valores públicos en el excerior, razón por la 

cual la amortización referida en el párrafo anterior se pudo 

hacer sin afectar maycrmente los activos intemacionales netos. 

Además, las condiciones en los mercados financieros 

internacionales parecen indicar que tanto el sector público 

como el privado tendrán durante el año un mayar acceso al 



capital externo. De realizarse esias perspecdv.as favorables, la 

acumulación de activos Internacionales sed mayor a la 

orqpnalmente prevista y, en consecuencia, la variación del 

crédito Interno neto resultar.( menor. Para ef"ectos de 

Ilustración, en el cuadro 2 se presenta un posible escenario. 

CUADllOa 

ll!\IOLUCION l'OSllU.E DE 1.0S ACTl1IOS INTllllNACIONALl!S 
Nl!TOS Y DllL CJU!DITO INTllllNO NllTO l!N :15'96 

Flujoa E~~ en Mülo.-

'l1UM 

11 

111 

IV 

~ IN-maNACIONAU!S - CJIBl>ITO 
N1!TOS NONBTAIUA. IN"nlllN<> Nl!TO 

DOLAlll!S ""505. PESOS Pl!SOS 

(1) (2) (3) (3) - (2) 

o o -5.000 -~.ooo 

""" 3,850 ~zoo·· -4,050 

1,000 7,770 -450 •• .... .• "° 
··""" J0.'111D 111.000 7.220 

r.a. ~ de llJe acttw. ~ netoa me tnducttCn a moneda 
nadonal ....- eJ tipo de cambio que .., aplique a lu opendoaea que ._ -n-
i.as dfnla no repon.an un pn>nÓlldco. •fno una cstimadón de la calda mlRtma 
apenlda de la bue mondarla .,.,.a las lct:hu .e6alada.9. 
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Marco Macroeconómico 1997 

• CGPE Consenso --
• Crecimiento PIB 4.0 4.2 

• Inflación 15.0 17.5 

• Tipo de Cambio (Pesos/dólar) 8.53 8.56 

• Déficit Público (% del PIB) 0.5 1.1 
• Cuenta Corriente (mmd) -4.3 -6.6 

• Inversión Total(%) 12.6 10.6 
• Fuente: ConsensusForecast de la Empresa Consensus Economics, Octubre 1996. 



Anexo 111 

El Dinero y la Banca Electrónicos, una 
Nueva Política Monetaria 

Computarizada y la Modernización del 
Sistema Jurídico Aplicable. 



EL DINERO Y LA BANCA ELECTRÓNICOS, UNA NUEVA 

POLÍTICA MONETARIA COMPUTARIZADA Y LA 

MODERNIZACIÓN DEL SISTEMA JURÍDICO APLICABLE. 

E s conveniente y necesario hacer en éste punto una última reflexión 

en base a el análisis del objetivo y finalidad de este trabajo. 

Se ha visto de una forma muy general Jos antecedentes y desarrollo a Jo , 
largo de Ja historia de Jos distintos medios de cambio y pago, as! como su 

importancia por su naturale?-a y como producto del trato entre Jos seres 

humanos, al igual que se ha estudiado y analizndo como surge y como se 

materializa Ja llamada POLfTICA MONETARIA a través de sus instrumentos y la 

dinámica de todas aquellas variables y mecanismos económicos con los que se 

vinculan, como tan1bién Ja importancia y trascendencia de sus resultados. No 

obstante, las mismas exigencias de Ja evolución del ser humano y de las 

sociedades hace necesario igualmente una actualización y cambio constante de 

todos estos sistemas que revisten a estas actividades y que de igual manera 

deben de ir a la par de las exigencias de la dinámica de la vida actual. Asi co1no 

en tiempos antiguos y con la evolución, el trueque dejó de ser en las 

comunidades un medio conveniente de cambio, ilhora en estos tiempos, en la 

entrada del Siglo XXI el dinero en efectivo. Jn moneda cscritural y los distintos 



tipos de cuasimoncda amenazan en convertirse en medios de pago y cambio 

obsoletos e infuncionales; razón por la que se verán reemplazados por aquello 

que muchos especialistas prácticos en la materia denominan ~ 

El §CTRÓNJCQ o QINERQ VIRTUAL. 

Actualmente muchos de estos términos y mecanismos siguen sonando 

fuera de la realidad y pareciendo producto de una muy original ficción en 

tiempos muy distantes. Sin embargo, estos conceptos ya son una realidad. No 

podría dar por concluido este análisis sin hacer de manera muy general un 

comentario respecto a estos nuevos y futuros medios de pago y que sin duda 

comienzan a revolucionar la idea de los actuales sistemas Bancarios en todos 

sus niveles. 

Para fundamentar lo anterior cabe advertir y señalar los principales 

sistemas que empiezan a aplicarse, al igual que describiré una propuesta para el 

diseño de nuevos controles monetarios por parte de la autoridad monetaria por 

vía electrónica sobre el sistema bancario nacional e internacional. 

El 28 de Noviembre de 1996 por primera vez en la historia se realizaron 

el total de las operaciones del mercado abierto sin el desplazamiento de ningún 

agente ni operador bursátil; esto fue posible gracias a que estas operaciones se 

realizaron en un salón de remates virtual y se logró utilizando sistemas 

ubicados en las mesas de operaciones de las instituciones participantes. 



Las aplicaciones para lograr dicho piso de remates; que implica la 

realización de operaciones de manera electrónica y remota son un desarrollo de 

la Bolsa Mexicana de Valores, usando tecnologías automáticas entre las que 

están un modelo relacional de base de datos soportado por Non Stop SOL. 

Tecnologia Cliente/Servidor. que corre sobre plataformas Himalaya Serie k 

20000, como servidor y como clientes servidoras personales Pentium; 

Asimismo, para consistencia e integridad de la base de datos se utiliza un 

monitor que se sirve para la realización de transacciones; contando la red 

bursátil con más de 2 000 PC;s conectadas como clientes; además de estar 

conectadas con otros equipos de entidades financieras tanto nacionales como 

extranjeras. 

As( como en el sistema abierto ya existen estos sistemas virtuales de 

operación; también existen otros mecanismos que actualmente ya se están 

aplicando en redes bancarias como el denominado Prosa Red que consiste en el 

poder realizar pagos por vía de cajeros automáticos sin importar la institución 

donde se realice dicho pago, es decir, es un sistema que permite realizar pagos 

electrónicos y no sólo de nóminas o deudores comerciales; sino también prevé 

el pago de servicios públicos y privados en una gran gama de operaciones. 

Otro sistema utilizado actualn'lente ya por instituciones bancarias como 

es el caso de Bancomer y Banamex; es el llamado programa Cash Wjndows el 

cual cuenta con grandes ventajas innovadoras como son la protección de 



cheques, y consiste en que cuando una ernPresa emita un cheque se registra a 

través del Cash Windows, es decir, el número de cuenta y de cheque asf como 

el importe y el Banco por ventanilla o Cámara de Compensación, sólo pagará el 

cheque que la empresa notificó a través del sistema. 

Este sistema sólo puede ser acccsado mediante tarjetas inteligentes, las 

cuales controlan los privilegios asignados por el diente a cada uno de Jos 

usuarios asignados, cada tarjeta es única y tiene un sistema de reconocimiento 

con base en un número de identificación personal designado por el mismo 

usuario. Entre las aplicaciones más importantes de este sistema al tema que nos 

ocupa son las tr1uisaccioncs interbancarias, asf corno pagos nacionales y al 

extranjero por concepto de importaciones y exportaciones es decir, cuenta con 

Ja posibilidad de realizar cobranza electrónica. 

Es asf como también existen algunas otras vías electrónicas que también 

se comienzan a aplicar y que compiten en un mercado nuevo en un campo que 

exige una actualización inmediata y que es Ja llamada BANCA ELECTRÓNICA 

A los métodos anteriormente descritos, se debe advertir Ja existencia de 

algunos otros como el ISO 900 utilizado por Citibank, que contribuye con Ja 

realización de pagos y cobros por vía computadora con consulta de tipos de 

cambio y también el sistema Compra Net que ofrece entre otras muchas 

innovaciones el de las Jlamadas subastas electrónicas realizadas a través de una 



imagen virtual que se reproduce en.cada terminal y que también por medio de 

estas terminales se puede realizar el importe o pago del cierre de la operación. 

Es conveniente realizar en este punto una breve reflexión de fondo 

respecto de la naturaleza misma de este tipo de operaciones. 

En primer lugar, hay que señalar que estas operaciones por vta 

electrónica, asf como el Uamado dinero electrónico tienen Ja finalidad básica de: 

1. Disminuir el riesgo de operar directamente con efectivo, de disminuir 

los cortos de capital, de disminuir la demanda de dinero, pues. al ser las 

operaciones a través de redes electrónicas mediante simples compensaciones, se 

suprime Ja necesidad de contar con efectivo. 

2. Se debe señalar que en ningún momento y en ningún caso se opera a 

con estás técnicas con dinero irreal o inexistente, aunque así parezca, sino que 

respaldan sus operaciones de pago, cobro o carga descarga, mediante fondos 

reales, Ja diferencia radica en que con estos sistemas a través de redes 

electrónicas se realizan fas cargas y descargas mediante compensaciones 

automáticas en las cuentas de los usuarios constituidas por dinero en efectivo o 

por activos cuasimonedales. 

Respecto a Ja primera finalidad del dinero electrónico cabe puntualizar 

que tiene Ja ventaja de disminuir el riesgo de manejar efectivo es decir, asf como 



en la antigüedad en lugar de manejar el metal que servía como medio de pago 

comenzaron a circular los llamados certificados de depósitos que amparaban 

ese depósito cierto en metal,. ahora por la dinámica y cuantificación de las 

operaciones cada día resulta más impráctico e inseguro el manejo del efectivo,. 

por lo que ahora con estos sistemas, estas operaciones se pueden realizar a 

través de tarjetas inteligentes con claves de seguridad,. realizando cargas y 

descargas en cuentas vfa electrónica. 

Este sistema resulta también ser de suma utilidad para efectos de 

disminuir el costo de capitales,. toda vez que al tener lugar estas operaciones a la 

misma hora y momento en que se realizan, permiten aprovechar hasta el último 

momento los rendintientos de un capital invertido, disminuyendo al máximo 

los costos de oportunidad determinado. Se mencionó también que se disminuye 

la demanda de dinero, es decir, al realizarse este tipo de pagos y cobros a través 

de redes electrónicas y terminales computarizadas se elimina la necesidad de 

contar con dinero efectivo, por lo que estas cantidades independientemente de 

que son utilizadas por el público no son retiradas de las cuentas sino hasta que 

ese dinero se requiera en última instancia. Es decir, si una empresa paga a sus 

empleados esta sólo tiene que realizar un pago electrónico abonando la 

cantidad correspondiente a cada cuenta y de igual manera están empleados 

hasta que no requieran ese dinero forzosamente en efectivo, lo pueden 

mantener depositado por lo que se disminuye la demanda de dinero. 



En líneas anteriores se señaló que jurídicamente la naturaleza del fondo 

de estas operaciones son compensaciones entre depósitos, sin embargo, día con 

día las necesidades del hombre y los avances tecnológicos hacen evolucionar 

muchos de los métodos y sistemas que por mucho tiempo han sido 

tradicionales en la vida de las sociedades y considero que es aquí donde el 

derecho también debe de ser actual, donde debe modernizarse y regular y 

estudiar las nuevas actividades. 

POLITICA MONETARIA AUTOMATIZADA Y LA 

MODERNIZACIÓN DEL SISTEMA JURIDICO APLICABLE. 

Como se advierte en Hneas anteriores, en la actualidad se están aplicando 

ya varios sistemas electrónicos de aplicación bancaria y existen otros más que 

pasan por una etapa de perfeccion.anüento, sin embargo en no mucho tiempo 

podremos ver ya estos sistemas en la vida práctica y cotidiana de México. 

Por lo anterior, no nos es difícil pensar que si la banca tiene un control de 

clientes (personas físicas y morales} y de operaciones diarias de manera 

automatizada y sobre todo que ya se han realizado operaciones en la misma 

Bolsa Mexicana de Valores por ':fa virtuat no nos serla difícil pensar que 



alguno de estos sistemas podría tener aplicación directa en la PoLITICA 

MONETARIA y no sólo actuando en la manera de ayudar a ejecutar dicha Política 

sino influyendo directamente mediante la naturaleza de estas operaciones 

electrónicas en algunas de las variables que en este mismo ensayo se refirieron, 

tal cual, por ejemplo la demanda de dinero, costo de capitales y muy 

posiblemente en el propio multiplicadoi- monetario. 

Es por lo que hasta aquí se ha advertido que no sería utópico proponer 

la aplicación de la Política Monetaria de nuevos sistemas electrónicos 

computarizados. Esta propuesta no es referida tanto a proponer 

substancialmente nuevos instrumentos, ya que como se vio en el desarrollo de 

este trabajo,. esta a responder a mecanismos financieros ya establecidos y que 

responden esencialmente a las necesidades o circunstancias observadas en 

determinado momento, sin embargo, considero que dar un enfoque o aplicación 

a través de alguno de estos sistemas se lograría muy posiblemente una eficacia 

mayor sobre todo en el control que ejerce la autoridad monetaria en este rubro. 

Como se analizó en el C.p•tulo Tercero,. en donde se advierte sobre los 

instrumentos de la PoLITICA MONETARIA y su ejecución, estos tienden a 

restringir o au.m.entar la oferta monetaria,. tal es el caso del encaje legal,. 

redescuento, encaje promedio cero y operaciones de mercado abierto que por 

cierto,. se observó que en la actualidad es el más eficaz, toda vez que a través de 

este instrumento la autoridad monetaria tiene una cobertura de control mayor, 

por lo que como en su momento se estudió,. se obtienen efectos en variables 



también mayores, tal cual es el caso de las variables macroeconómicas ya 

referidas. 

Es precisamente en este instrumento donde considero que la aplicación o 

incursión de Jos sistemas electrónicos tendrían más efectividad. 

Puede ser el caso que las subastas de bonos de regulación monetaria se 

realicen a Jos mercados primarios a través de sistemas electrónicos, para Jo cual 

las instituciones interesadas hagan llegar sus posturas a Ja autoridad 

correspondiente por medio de la red y asimismo también a través de este 

sistema Ja autoridad realice el remate correspondiente. 

Asimismo y ya que a través de este instrumento y a través de Ja compra 

y venta de bonos gubernamentales el Banco de México regula la oferta 

monetaria, es posible también pensar que estas operaciones se realicen 

directamente a través de dinero electrónico, es decir, que mediante una terminal 

en el Banco de México se tenga acceso de manera diaria a las redes manejadas 

por los bancos y que en base o en función del volumen de opcradones y dinero 

que se maneje el Banco de México regule n"tcdiante el mercado abierto y de 

manera electrónica Ja conveniencia, ya sea de aumentar o disminuir el 

circulante, oferta del crédito, tipos de interés, etc. 

Cabe mencionar que este tipo de sistemas como se citó al principio de 

este anexo, ya han sido aplicados en operaciones bursátiles y se han realizado 



con éxito., por lo que se puede pensar sin caer en extremos., que si la 

complejidad de las acciones en el salón de remates del mercado abierto ya 

fueron posibles a través de los mecanismos. también pueden ser aplicables a un 

nivel macro. a un nivel superior y que se convierta en un mecanismo a través 

del cual Ja autoridad pueda realizar de manera más precisa sus objetivos y 

finalidades. 

Sin embargo .. serta difícil pensar en el éxito de estas operaciones sin una 

adecuada legislación que actualice y legitime la realización de las mismas y así 

mediante esta adecuada regulación se pueda concluir que un n1ecanismo de 

esta naturaleza pueda llegar a ser un sistema moderno de regulación monetaria 

y económica. 

Se ha dicho que las leyes rigen Ja actualidad de) hon1bre en sociedad y así 

debe ocurrir en cualquier sistema en cualquier sociedad y a todos los niveles y 

estas leyes deben ser dinámicas y objetivas en sentido en que también la 

sociedad es dinámica, objetiva y rea), no debiendo en ningún momento romper 

con ese equilibrio,. con esa igualdad, con esa estrecha vinculación, de lo 

contrario nos arriesgamos a que se pierda el verdadero sentido del bien 

colectivo, del bien público, del bien social. 
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