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Introduccion

: Analizar el proceso de creacion monetaria en México, asi como el papel
del sistema bancario en el mismo.

: La banca en México ha jugado un papel preponderante en la oferta

(masa) monetaria a partir de la concesion de crédito. El mantenimiento de reservas
y proceso de financiamiento por parte de los bancos tiene un importante impacto en
dicha masa monetaria, asi como la intervencion de compafias no financieras.

El dinero y su proceso de creacion son temas de suma relevancia para las
economias, ya que su disponibilidad es una condicion necesaria para promover la
estabilidad y sano funcionamiento del sistema de pagos. El dinero segun Keynes
(1930) es considerado como elemento util solo como valor de cambio y como medio
para demorar los pagos. La oferta monetaria o de dinero puede ser de caracter
exdgeno porque la cantidad de dinero que se determina es por la actuacion de la
Banca Central, por ende, la demanda monetaria o de dinero depende de las
transacciones necesarias y de las formas de depdsito de ahorro que se demandan
por seguridad o reserva.

La mayor parte del dinero toma la forma de depdsitos bancarios; la forma de crearlos
es a través del crédito (a empresas y personas fisicas) por parte de los bancos
comerciales incidiendo en la oferta monetaria. Cada vez que el sector bancario hace
un préstamo, crea automaticamente un depdsito correspondiente en una cuenta
bancaria del prestatario, con lo cual crea dinero nuevo (McLeay, Radia, Thomas,
2015).

La creacion de dinero en modo real difiere de algunas ideas errébneas que se
encuentran en manuales de economia, sin embargo, si los bancos quieren seguir
siendo rentables en un sistema bancario competitivo, la cantidad de dinero que
pueden prestar es limitada. Estan restringidos por una regulacién que le exige
guardar un porcentaje del dinero que presta, para no incurrir en pérdidas
significativas de valor y para poder cumplir con sus compromisos financieros.

La competencia en el sector financiero, sobre todo en el sector bancario, es un tema
amplio y polémico, es por eso que necesita ser regulado. La regulacion busca
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resolver problemas de informacion con el fin de proteger los intereses de los
ahorradores y preservar la estabilidad del sistema financiero, objetivo que tiene una
relacién contradictoria con la promocion de la competencia (Rivera, Rodriguez,
2007).

El Sistema Financiero en México actla como un conjunto de organismos
institucionales que se ocupan de administrar, captar, regular, normar y dirigir la
inversion y el ahorro del pais.

Tal sistema procura asignar eficientemente los recursos entre ahorradores y
demandantes de crédito. Requiere, de intermediarios eficaces y solventes, de
mercados eficientes y completos, y de un marco legal que establezca claramente
los derechos y obligaciones de los involucrados. Los bancos son quiza los
intermediarios financieros mas conocidos, a través de los cuales una variedad de
instrumentos, movilizan el ahorro hacia sus usos mas productivos, puesto que
ofrecen directamente sus servicios al publico y forman parte medular del sistema de
pagos. Sin embargo, en el sistema financiero participan muchos otros intermediarios
y organizaciones (aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, casas de bolsa y las
administradoras de fondos de inversion) que ofrecen servicios de gran utilidad para
la sociedad (Banco de México), dichas instituciones mas, los principales bancos que
operan en México se explican en el capitulo 3, centrandose en la categoria de Banca
Comercial entre otros.

Actualmente, el sistema financiero es la principal expresion del capitalismo moderno
ya que se reflejan las posibilidades de expansion y crecimiento con el que cuenta
cualquier sistema econdémico. Dicho sistema tiene que ver con el financiamiento de
la economia, con la creacion de medio de pago, la liquidez y el crédito disponible.

La estructura de un sistema financiero necesita de un conjunto de instituciones e
instrumentos que le dan paso a la intermediacion financiera. Con base en lo anterior,
el sistema financiero propone, dirige y controla la politica del Gobierno Federal en
el ambito financiero, fiscal, monetario, crediticio, bancario, de precios y tarifas de
bienes y servicios del sector publico. También controla y asegura el cobro de
impuestos, contribuciones, derechos, productos y aprovechamientos; controla
créditos externos e internos a cargo del gobierno federal; planea y coordina el
sistema bancario mexicano, respecto de la banca de desarrollo y las instituciones
de banca multiple en las que el gobierno federal tiene participacion, entre otras
(Salas, 2012).

El Banco Central del Estado Mexicano es el Banco de México, el cual es autbnomo
en sus funciones y administracion, sus funciones se centran en regular la emision y
circulacién de la moneda, los cambios, la intermediacidn, los servicios financieros y
los sistemas de pagos.
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La creacion de dinero es un proceso del que se encarga principalmente el Banco
Central de cada pais, con ayuda de los intermediarios financieros, es decir, el
sistema financiero, la banca comercial y privada. Un sistema financiero debe
funcionar eficazmente para no incurrir en una crisis que afecta tanto al Estado como
a cada habitante de la sociedad donde se da dicho fenémeno.

Como ejemplo, se tiene a la crisis financiera de Estados Unidos de Ameérica y
Europa, que se manifesto gracias a problemas en el sector inmobiliario en Estados
Unidos y los problemas que desencadend las hipotecas suprime, que no fueron mas
gue prestamos de alto riesgo que se les concedi6 a personas con un dudoso
historial crediticio. Esta crisis financiera no solo afecto al sistema financiero de EUA,
ya que posteriormente impacto el sistema financiero internacional con una crisis de
liquidez entre otros fendbmenos econdémicos. Dicha crisis internacional aumenté el
riesgo crediticio, principalmente en créditos comerciales, lo que conllevo a
desincentivar el otorgamiento de préstamos.

Los principales aspectos en los que el Banco Central de un pais puede realizar
aportaciones se encuentran, procurar el crecimiento economico del pais, y
mantener el poder adquisitivo de la moneda manteniendo la estabilidad de los
precios a través de un conjunto de metas, acciones e instrumentos conocidos como
politica monetaria.

Entonces, se llega al analisis de la oferta de dinero que se centra en la relacién entre
la oferta de dinero creada por el Banco Central y la provision por bancos comerciales
tanto de crédito bancario como de depdsitos bancarios (analisis del multiplicador
bancario). Pero aun con esto, el Banco Central se ha centrado a controlar el nivel
de tasa de interés en lugar de base monetaria, por lo que, es necesario aclarar la
realidad de como la cantidad de dinero esta determinada principalmente por la
demanda de los prestatarios para sacar créditos bancarios, asi como las
repercusiones que se tienen cuando la demanda baja su nivel.

El trabajo se encuentra estructurado de la siguiente manera: se comienza
describiendo el contexto de la politica monetaria como herramienta importante para
el crecimiento econémico, no solo para México, si ho a nivel internacional, por ello,
este tema se trata globalmente, en el capitulo dos se muestra una perspectiva
tedrica del sistema financiero y su relacion con el crecimiento econémico con el fin
de entender porque es tan importante un sistema financiero soélido en una nacion,
se continua con el capitulo tres donde se aborda el tema de México y su politica
monetaria como herramienta para lograr un sistema financiero mexicano benéfico
para la sociedad, y una vez comprendido lo anterior, el capitulo cuatro, explica el
proceso de creacidbn monetaria por parte de los diferentes agentes que participan
en dicho proceso.
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Capitulo 1. La politica monetaria en el contexto
financiero global

Introduccion
Sistema Monetario Internacional: antecedentes y conformacion

Para que evolucionara el papel del dinero tuvieron que intervenir diversos actores,
lo que permitié el desarrollo de acuerdos e instituciones internacionales con el
proposito de obtener un ambiente financiero eficaz. La mayoria de los cambios
ocurridos en el siglo XX fueron producidos gracias a irregularidades dentro del
sistema monetario internacional.

Hacia finales del siglo XIX, ocurre un desplazamiento en la circulacion del oro y la
plata por el papel moneda, siendo este fenOmeno una parte fundamental para la
comprension del proceso evolutivo del dinero y las instituciones que giran a su
alrededor, sin embargo, el andlisis de las trasformaciones ocurridas en este periodo
se centra, principalmente, en la aparicion oficial del patrén oro (Triffin, 1968).

El entendimiento de los sistemas monetarios internacionales es mediante la
clasificacion entre los que se basan en las fuerzas de mercado y los que necesitan
de algun tipo de politica de intervencion. Los sistemas monetarios internacionales
gue enlazaban los paises centrales de la economia mundial se basaron en cuatro
acuerdos: 1) el patrén oro clasico de 1873 a 1914; 2) tipos de cambio fijos de 1914
a 1925, y de nuevo entre mediados de 1930 y finales de 1940; 3) el estandar de oro
entre 1925y 2931; y 4) el patrén en délar-oro establecido en Bretton Woods de 1940
a 1971 (Toniolo, 2005).

La politica monetaria tiene sus origenes en la época en donde las monedas tenian
convertibilidad a oro, a este periodo se le denomina patrén oro. Los primeros
objetivos de la politica monetaria se basaron en mantener la convertibilidad de sus
monedas a dicho metal.

En la primera globalizacion financiera entre 1873 a 1914, el fendmeno caracteristico
fue el patron oro, el cual fue adoptado por la mayor parte de los paises americanos
y europeos, segln Marichal (2010)?, la Unica potencia que estaba en el estandar
patron oro antes de 1870 era Inglaterra, pero luego se unieron mas paises como,
Alemania en 1871, Holanda en 1875, Francia en 1878 y Estados Unidos en 1879
entre otros.

1 Eichengreen (2000) analiza que el patrén oro se encuentra en el periodo de 1871 a 1913 a diferencia de
Marichal que determina el periodo en 1873 a 1914.
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A la época del patrobn oro se le conoce de igual manera como la primera
globalizacion econdmica, la cual es considerada como una época de gran
crecimiento econdmico y de estabilidad de precios. En la edad media y moderna la
plata habia sido la moneda predominante? hasta la segunda mitad de siglo XIX.
Para entonces los pagos internacionales se efectuaban con el patron metalico de
oro, plata y bronce, y en algunos paises se contaba con el patrén bimetélico de oro-
plata, el cual ayudaba para las transacciones con paises que solo contaban con
patrén oro o plata (Triffin, 1968).

Cuando ocurre la devaluacion de la plata en siglo XVII Inglaterra decide convertir su
moneda a oro, lo que pone a dicho pais como la primera nacion en establecer el
patrén oro. Eichengreen (2000), sefala que cuando Sir Isaac Newton, siendo el
maestro de la casa de moneda, fija el precio de la plata a un nivel muy bajo, provoca
que la circulacién de la misma desaparezca.

Al haber una reduccion de la cantidad de plata en monedas, en 1870 se establecio
los tipos de cambio fijos en oro, para cuando Alemania adopta también el patrén oro
en 1871 se hace acreedora la victoria de dicho metal (Marichal, 2010).

Para Eichengreen (2000) lo que realmente unifico el patron oro fue la revolucion
industrial de Inglaterra y el volumen de comercio de entonces; asi como, el hecho
de que Alemania se uniera a dicho patrén en 1871, provocando la integracién de
paises europeos, asiaticos y americanos. Keynes (1930) sefiala que el hecho de
gue existiera una cooperacion internacional fue fundamental para el funcionamiento
del patrén oro y el que siguiera su marcha dependia de la colaboracion de los
bancos centrales y gobiernos en los que el Banco de Inglaterra llevara el mando.

Para el 25 de marzo de 1905 México entra formalmente al patrén oro. Es cierto que
desde 1823 se reconoce para el pais un sistema bimetalico, un sistema donde se
permitia la libre acufiacion de oro y plata. Se debe considerar que la principal
mercancia de exportacion del pais era el metal argentifero, siendo este una de las
variables mas importantes para la economia mexicana, tanto en términos de
mercado interno, asi como externo, era el precio de la plata (Grafica 1).

Para cuando se da la caida del precio de la plata en 1873, se comienzan a tener
problemas que llevaron a los grupos dirigentes del pais a poner en marcha una
reforma monetaria que iba mas alla de una trasformacion del sistema monetario, ya
gue la constante devaluacion de la plata en los mercados internacionales le pegaba

2 Existieron algunas excepciones de paises que no utilizaban la plata como medio de pago, asi como ltalia,
donde se usaba el florin, los cequies o ducados de oro y Suecia que usaba cobre (Eichengreen, 2000).
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mucho a la posibilidad de acceder a los mercados de capitales y a la inversién
extranjera (Velasco, 2008).

El paso siguiente era la dualidad de la plata, ya que la moneda mexicana era de
plata, al instaurarse el patron oro, el valor de dicha moneda cayé de forma paralela
al precio de dicho metalico. Esto llevo, como sefala Velasco (2008), a una
devaluacién de la moneda nacional, es decir, a un incremento en el tipo de cambio,
que derivé en efectos contrastantes, ya que generd beneficios de corto plazo en
algunos sectores, pero también llevo a una situacion limite al modelo econémico
guiado por la inversion extranjera.

Grafica l
Precio promedio de la plata en Londres

1860-1912
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Por otro lado, Redish (1990) sefiala que el patron oro no fue viable si no hasta la
introduccion de la energia de vapor para la acuiiacion de monedas, ya que desde
1660 no habia existido un cambio significativo en la moneda hasta el 1800 cuando
se cred un proceso mas mecanizado para el uso de los trenes de laminacion, las
prensas de corte y las prensas de acufacion. Dichas innovaciones venian de
Matthew Boulton? quien sugirié, ademas de la energia de vapor, el uso de collares

3 Matthew Boulton, asesor del Consejo de Moneda Britanico y principal socio de James Watt.
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de acero para contrarrestar la falsificacion y de igual manera detectar monedas
falsas. Fue de esta manera que, Boulton crea monedas con inscripciones con
sangria en los bordes, haciéndolas mas duraderas y mejorando su conserva.

Triffin (1968) expone que fue el patron oro el que termind con la circulacion del
dinero mercancia para dar paso al dinero fiduciario (circulante y depdésitos), a pesar
de que la época del patron oro se le atribuia crecimiento econémico y estabilidad.

Triffin (1968) declara finalmente que las altas tasas de crecimiento econdémico, con
la estabilidad de tipo de cambio, pudieron ser posibles por el rapido aumento y
manejo eficaz del dinero bancario que no podria darse tan solo con circulacién
metalica. A este periodo igualmente se le reconoce una revolucion financiera en la
gue se resalta la expansién bancaria y financiera en Europa y Norteamérica, con la
multiplicacion de los bancos, la creaciéon de bolsas de capitales formales y la
consolidacion de mercados de crédito y seguros (Marichal, 2010). Para entonces,
el papel moneda no solo desplazé de la circulacion a las monedas de oro y plata,
sino también se presento un incremento del papel moneda sin respaldo metalico.

Como consecuencia, el despojo de las monedas de oro dejo al sector bancario como
emisor de dinero mediante la creacion del mismo, el cual necesita mantener
reservas para las fluctuaciones de la balanza de pagos. Lo anterior, otorgo a la
Banca Central la responsabilidad como prestamista de ultima instancia, lo que le
permitié proporcionar ayudar financiera a la banca multiple (Triffin, 1968).

La primera guerra mundial que acabo en agosto de 1914, fue el acontecimiento que
llevo al fin de su existencia al patrén oro clasico, creando inestabilidad econémica
en estos paises.

En el periodo de 1921 a 1936, comenzaron a hacerse mas notorios los problemas
monetarios por los cuales atravesaban el mundo entero por lo que se organiza una
conferencia econdmica en Brucelas en la cual se discuten principalmente los
créditos para la reconstruccion de las economias europeas, pero también la
independencia del Banco Central (Toniolo, 2005).

Para entonces, ya terminada la guerra, comenzaron los aumentos bruscos e
inflacionarios, los cuales se solventaron por las economias de Europa y Estados
Unidos. La recuperacion del crédito bancario y la innovacién tecnoldgica en distintas
areas industriales lograron reflejar una estabilidad econémica, pero se experimentd
un mayor auge en 1929 cuando colapsa la bolsa de Nueva York dando lugar asi a
una Gran Depresién afectando negativamente a Estados Unidos junto con el resto
de las economias.

Mundell (2000) sefiala que el precio del oro tuvo un papel importante en la Gran
depresion, y que si los bancos centrales en lugar de adherirse al patrén oro hubieran
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aplicado politicas de estabilidad de precios no hubiera ocurrido dicho fenémeno, ni
tampoco una revolucion nazi, ni tampoco una Segunda Guerra Mundial.

Para Eichengreen (2000) este periodo denominado entre guerras lo resume en tres
cambios politicos y econdémicos:

1) Objetivos contrapuestos: ya que en muchos de los paises europeos los
objetivos internos se contradecian con los objetivos externos, y la estabilidad
del tipo de cambio habia quedado en el pasado.

2) Tanto la nueva prioridad de los objetivos internos, asi como los movimientos
de capitales, contribuyeron a la pérdida de confianza, aparte de agravar las
presiones que sufrian los bancos centrales.

3) El desplazamiento del sistema monetario de Londres a Estados Unidos, esto
se debia a que las relaciones econémicas y comerciales no lograban un
sistema que funcionara con plenitud.

Para cuando llego a su fin la Segunda Guerra Mundial en 1944, se hace de nuevo
evidente una necesidad de cooperacion mundial en aspectos monetarios. Con el
fallo del tratado de Versalles los participantes de los nuevos acuerdos de posguerra
de Bretton Woods, llevaron a cabo la creacién del Fondo Monetario internacional
gue junto con el Banco Mundial tenian como obijetivo la estabilidad financiera y por
ende evitar los conflictos econdmicos entre paises por los flujos de dinero caliente
gue desestabilizaron las relaciones monetarias en 1920 y 1930 (Cohen, 2012).

Todos estos procesos solo dieron lugar a la llegada del ligue del valor del dolar al
del oro, dando como resultado el patron dolar-oro, cuyo precio era fijo en 35 ddlares
por onza del metal aureo, y bien a partir de esto el resto de los paises fijarian de
igual manera sus monedas al dolar convertible, acumulando también reservas
internacionales en calidad de divisas ademas del oro. Es si como se establece el
primer sistema monetario internacional regulado con tipos de cambios fijos entre las
economias, con el fin de contrarrestar presiones tanto politicas como econdémicas
gue derivan de una devaluacién de las monedas y la guerra de divisas.

Durante el periodo de posguerra se vivié una época de alto crecimiento econémico
en la mayoria de los paises, pero a pesar de la estabilidad que habia dado el patrén
ddlar-oro, este terminaria en 1970, ya que el crecimiento de otras naciones ponia
en jaque la hegemonia estadounidense, ya que como bien menciona Triffin (1968),
el pais emisor de la moneda de reserva mundial debia caer en constantes déficits
para proveer liquidez al mundo, lo cual hacia inviable el patron ddlar-oro.

Es asi como la posibilidad econémica de los acuerdos de Bretton Woods se puso a
prueba con el aumento excesivo del gasto publico de los estados unidos para el
financiamiento de la guerra de Vietnam, lo que puso en peligro la estabilidad de
precios; entonces llega la ruptura del acuerdo de Bretton Woods el cual no era un
tema de gran importancia entre las naciones pues varios paises no estaban de
acuerdo con cooperar ilimitadamente para solventar la paridad del délar (Marichal,
2010).
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Francia y Gran Bretafa consideraban en 1971 convertir sus dolares a oro, pero la
presion economica y politica llevo a Estado Unidos a decretar la inconvertibilidad
del délar a oro de modo unilateral, donde ni el Fondo Monetario Internacional pudo
evitar el aumento de la volatilidad de las divisas, y al desaparecer los tipos de
cambios fijos, varias monedas tuvieron que ser revaluadas, dando por terminados
los tratados de Bretton Woods.

Como se ha explicado anteriormente, en el contexto de un patron metélico, cuando
se decia que el sistema era puro, la cantidad de dinero se encontraba en funcién de
la disponibilidad del metal, es decir, en funcion del oro y/o plata, y cuando el sistema
era cojo o flexible, de la cobertura metélica autorizada en la emision de papel
moneda.

Ahora bien, cuando se desprende la oferta de medios de pago del metal, dicha
oferta depende, principalmente, de la creacién de reservas del Banco Central. Es
decir, mientras que, en los patrones metalicos, la oferta monetaria depende de la
disposicion del metal, en el patron fiduciario dicha oferta monetaria depende de los
billetes impresos por el Banco Central, asi como de la moneda fraccionaria
representativa que acufa la casa de moneda, y del crédito otorgado por el sistema
bancario (Bueno, 2008).

Como se ha analizado, el sistema financiero europeo es uno de los principales
referentes, por lo que, en los siguientes parrafos se describe su desarrollo para
entender dicho espacio. Europa entra en una fuerte crisis en los afos sesenta
gracias a la descomposicion del patron-oro, por lo que se ve obligada a establecer
su propio sistema monetario, el cual tenia como fin homogenizar las politicas
economicas de los paises del mercado comun europeo. Dicho sistema debia
establecerse en el dominio del délar norteamericano, con el objetivo de lograr una
estabilidad monetaria, ya sea por responder ante la crisis del délar o bien para lograr
un acercamiento de las politicas econdmicas de los paises de los paises europeos
(Bueno, 2008).

En los primeros cinco afios del sistema monetario europeo, logra una estabilizacion
de los tipos de cambio de Europa, gracias a que operaban con un activo de reserva
estable, sumando una canasta de divisas europeas que ayudaron a fijar las tasas
centrales de cambio, lo que se convirtié en un eje intermedio entre el tipo de cambio
fijo y el flexible. Al lograr combinar estos dos esquemas, se obtuvo un esguema
intermedio llamado tasas de cambio, lo que llevo a Europa a que sus divisas
impactaran la oferta monetaria, pero con el ajuste de la esterilizacién (Bueno, 2008).

El hecho de que el délar norteamericano se cotizara en un nivel alto en los primeros
cinco afios del sistema monetario europeo, permitié al marco aleman crecer como
activo de reserva, para efectos del comercio intraeuropeo y facilitando la operacion
de los distintos tipos de cambio, siendo la divisa central el marco aleman dentro de
la unidad de cuenta europea (ECU).

Un ddlar con una fuerte cotizacion provoca el incremento en las importaciones en
todo el mundo proveniente de EUA, pero para el caso europeo impactaba justo en
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la estabilidad del sistema monetario europeo. En este caso el marco aleman se
observaba débil, lo que provoco la fuga de capitales por la desconfianza y la
incertidumbre por la que atravesaba (Bueno, 2008).

Para finales de los afios ochenta, llegaron las presiones inflacionarias y una
descoordinacion de los realineamientos entre las monedas europeas y las politicas
econdémicas europeas cuyo objetivo era la Unibn Monetaria Europea. Y, por si fuera
poco, aparecio un nuevo problema, el cual Europa no hallaba como resolverlo, y era
gue se encontraban 230 mil millones de marcos en otros bancos centrales del
mundo, los cuales ocupaban como reservas.

Como consecuencia de dichos acontecimientos, el marco como activo de reservay
el ECU como mecanismo de fijacion de las paridades cambiarias en la segunda
mitad de los aflos ochenta comienzan a perder eficiencia, tanto para el intercambio
de mercancias como para el movimiento de capitales, principalmente para la
determinacion del tipo de cambio, es decir, el fortalecimiento del marco. Cuando se
manifiesta la pérdida de eficiencia se mezclan dos esquemas basicos: el Sistema
Monetario Europeo de los afios ochenta, y la necesidad de la Unién Monetaria
Europea (Bueno, 2008).

De dicha mezcla obtenemos que: el sistema monetario se sostiene, y el marco deja
de ser el eje del sistema, pero se mantiene como ancla de dicho sistema, dejando
en su lugar al Euro, el cual se constituye oficialmente como una unidad de reserva
para 1999 y se cotiza inicialmente respecto al dolar en 1.95 dolares. Para entonces,
tenemos un Banco Central Europeo, una moneda Unica de reserva, una misma
politica econémica y una misma tasa de interés.

El intercambio de mercancias, el movimiento de capitales y la politica cambiaria del
sistema monetario de Europa, en forma interna y respecto al doélar operan,
alternando con el sistema monetario internacional. Dicho sistema funciona en
términos generales como tal, lo que va estableciendo el fraccionamiento del sistema
monetario internacional, entonces dicho fraccionamiento inicia en los afios ochenta
(Bueno, 2008).

Ahora bien, se puede definir al Sistema Financiero internacional de posguerra,
segun Peralta (2014) como, — El conjunto de instituciones publicas y privadas que
proporcionan los medios de financiamiento a la economia internacional para el
desarrollo de sus actividades, con el objetivo de intermediar entre unidades de
ahorro y de gasto, movilizando los recursos de las Unidades de Ahorro (UDA) a las
Unidades de Gasto (UDG) con el fin de lograr una eficiente utilizacion de los
recursos.

En el esquema 1.1 se observa la organizacion y evolucién del sistema financiero
internacional consolidado después de la segunda guerra mundial, tras la cual se
configuraron los acuerdos de Bretton Woods y se instaurd el patron oro. De forma
paralela, se consolidan los mercados financieros internacionales. Una de sus partes
es el mercado financiero de un pais donde los emisores emiten valores, y se
comercian en el mercado interno o nacional, también conocido como mercado
domeéstico. Se presenta también el mercado de divisas, ahora también conocido
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como Forex (Foreing Exchange), donde precisamente se negocian divisas. Este
nace con el objetivo de facilitar el flujp monetario que se deriva del comercio
internacional. 4

Esquema l.l

Sistema Financiero Internacional

s I
|

Estructura del
| SFI
]
R | JR— | ‘
| N |
Mercados Sistema
Financieros Monetario
Internacionales l\_ Internacional
|
| 1 , J _
e [ N ™
‘ Mercados ‘ | Sistema de
Domeésticos | BrettonWoods
Euromercados ) :
| Mercados de | Sistema Monetario
Divisas | Europeo

El horizonte de la UEM

Fuente: Ontiveros, Emilio. 2018. Sistema Financiero Internacional.

El sistema financiero internacional es un factor fundamental para que la economia
mundial funcione. Una de las caracteristicas mas importantes del panorama
economico actual es la importancia de los mercados e instituciones financieras, en
las cuales los residentes de diferentes paises comercian activos, es decir, acciones,
bonos e instrumentos financieros, de distintos paises, asi como depdsitos bancarios
con denominacién de distintas monedas (Peralta, 2014).

Aunque el esquema 1.1 presenta de manera general las instituciones y tipos de
mercados de posguerra. El sistema financiero en la época actual presenta muchas
mas categorias de mercados. La clasificacion de los mercados financieros puede
ser por el tipo de obligacion financiera, como los mercados de deuda, donde se
realizan operaciones a través de instrumentos financieros o de deuda, los cuales
son obligaciones en papel o electronica, de manera sencilla, es un titulo de crédito
gue ampara un préstamo. Los inversionistas que los compran estan en realidad

4 Atodos estos instrumentos se les denomina depdsitos y préstamos en eurodivisas o divisas de euromercados.
La creacién de un depdsito en eurodivisa surge cuando el banco multinacional acepta un depdésito denominado
en una moneda distinta a la del pais en el cual esta ubicado.
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prestando su dinero al emisor, quien se compromete a pagar los intereses pactados
y devolver el capital en una fecha determinada; asi, como los mercados de acciones,
dando referencia como accion a un activo financiero que representa una parte del
capital social de una sociedad anénima (S.A), convirtiendo en accionista/duefio de
esta sociedad a quien compra una accion de la misma.

Otra clasificacion es por el vencimiento de la obligacion, por ejemplo, hay un
mercado financiero para instrumentos de deuda a corto plazo llamado mercado de
dinero, y otro para los activos financieros de vencimiento a un plazo méas largo
denominado mercado de capitales.

Los mercados pueden ser categorizados como aquellos que tratan con obligaciones
financieras recientemente emitidas, y se le llama mercados primarios, y aquellos
para intercambiar obligaciones previamente emitidas, son los mercados
secundarios o mercados para instrumentos maduros.

Los mercados se clasifican como mercados de efectivo o de instrumentos
derivados®. También, un mercado puede ser clasificado por su estructura de
organizacion como, mercado de subasta, mercado de mostrador o mercado
intermediado, como bien se muestra en la tabla 1.1.

Una vez que se abandono el sistema de Bretton Woods y el patron oro, se
conformaron dos instituciones clave de la arquitectura financiera contemporanea las
cuales muestra el esquema 1.2: el Fondo Monetario Internacional cuyo obijetivo
principal es garantizar la estabilidad del sistema monetario internacional, el sistema
del tipo de cambio y pagos internacionales que permiten a los paises y sus
ciudadanos, realizar transacciones entre ellos (Fondo Monetario Internacional,
2019)%; y el BM que una de las fuentes mas importantes de financiamiento y
conocimiento para los paises en desarrollo, trabaja con cinco instituciones que lo
integran para reducir la pobreza y generar prosperidad compartida en los paises en
desarrollo (Banco Mundial, 2019)’.

Como resultado de la 2GM, EUA fue el gran acreedor, por lo que, se reconfiguro la
hegemonia a nivel global, quedando EUA en el centro de la misma abriéndose
camino mediante bolsas de valores, entre ellas NASDAQ que es la segunda bolsa
de valores automatizada y electrénica mas grande de los Estados unidos, siendo la
primera la Bolsa de Nueva York; y en segundo lugar se quedan los organismos
europeos.

Cabe destacar que, desde mediados de 1800 los mercados de valores y derivados
estadounidenses se conformaron y, a la fecha siguen siendo los principales a nivel

5 “Cambia, todo cambia” pareciera ser el lema de los derivados, que son unos de los principales instrumentos
financieros, que entre otras cosas permiten a las personas y empresas anticiparse y cubrirse de los riesgos o
cambios que pueden ocurrir en el futuro. Un derivado es un instrumento cuyo valor depende del precio de un
activo (bono, accion, producto o mercancia), de una tasa de interés, de un tipo de cambio, de un indice o de
cualquier otra variable cuantificable. En esta categoria entran los Forwards, Futuros, Swaps y Opciones que
son los cuatro tipos de derivados financieros.

6 P4g. web Fondo Monetario Internacional. https://www.imf.org/external/spanish/

7 Pag. web Banco Mundial. https://www.bancomundial.org/
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global, abriéndose camino el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco de
Desarrollo de América del Norte, donde el primero trabaja para mejorar la calidad
de vida en América Latina y el Caribe, mejorando la salud, la educacion y la
infraestructura a través de apoyo financiero y técnico (BID, 2019)2, asi mismo, el
segundo es una institucion financiera binacional capitalizada y administrada por los
gobiernos federales de los Estados unidos de América y de México, con el propésito
de financiar los proyectos en ambos paises para desarrollar y financiar las
infraestructuras necesarias para un medio ambiente limpio y saludable para los
residentes en la zona fronteriza.

Tabla 1.1

Resumen de Clasificaciones de Mercados Financieros
Clasificacion por la naturaleza de la obligacion:
Mercado de deuda
Mercado de accién

Clasificacion por vencimiento de la obligacion:
Mercado de dinero
Mercado de capitales

Clasificacion por madurez de la obligacion:
Mercado primario
Mercado secundario

Clasificacion por entrega inmediata o futura:
Mercado spot o en efectivo
Mercado derivado

Clasificacion por estructura organizacional:
Mercado de subasta

Mercado de mostrador

Mercado intermediado

8 P4g web de BID. https://www.iadb.org/es
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Capitulo 2. Relacion entre sistema financiero y
crecimiento econdmico; una perspectiva teorica

Introduccion

Se estudia en el capitulo anterior los antecedentes mas importantes del sistema
financiero y la conformacién del mismo. En este capitulo se analiza una de las
tematicas de importancia macroeconémica y financiera; “el mercado de dinero”.

El mercado de dinero se forma por la relacién existente entre las fuerzas de la
demanda de dinero y la oferta de dinero. Los individuos, las familias, empresas,
gobierno y bancos son quienes demandan dinero con el fin de llevar a cabo sus
transacciones de compra y venta. Por el contrario, la oferta de dinero esta
controlada por una institucién nacional (Banco Central) que tiene el atributo de crear
y de poner en circulacion el dinero.

Las necesidades monetarias requeridas para las transacciones o la actividad
econdmica ya sea del pais o de cada individuo, son las que determinan la cantidad
de dinero que circula en la economia la cual es resumida en el valor del PIB. Siendo
asi, si el valor del PIB aumenta, la cantidad de dinero necesaria para el conjunto de
transacciones que conlleva, aumenta.

La funcion del Banco Central es aumentar en consecuencia la cantidad necesaria
de dinero para poder facilitar y asi promover el crecimiento econémico del pais. En
conclusion, el PIB es el determinante mas importante del crecimiento de la cantidad
de dinero en circulacién. Sin embargo, la cantidad de dinero que los individuos
tienen en su poder se explica por el segundo determinante que es el costo de
oportunidad el cual se asocia a la tasa de interés. El dinero que se usa en efectivo
(dinero liquido) no se usa en transacciones, por lo tanto, tiene el costo de no percibir
una tasa de interés a comparacion del que se deposita en el banco. Aquellos que
necesitan dinero y no lo tienen deben recurrir a un banco y pagar por tener efectivo,
entonces el pago por el uso del efectivo es la tasa de interés (Vargas, 2006)

En el presente capitulo se conoceran los cuatro paradigmas mas importantes sobre
la teoria del dinero y sus perspectivas de la funcion que este tiene en la economia.

2.1.1 Escuela Neoclasica

Es importante saber que la vision ortodoxa estuvo cimentada en un principio en los
economistas neoclasicos Alfred Marshall, Leon Walras, Vilfredo Pareto y Arthur
Pigou. La economia tradicional neoclasica es la escuela de pensamiento mas
importante pues propone gue la conducta de los individuos se explica bajo la teoria
de la eleccién que tiene dos principios, “el principio optimizacion (maximizacion)”y
“el principio del equilibrio”.
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Se asume implicitamente que los agentes son racionales para el principio de
optimizacion, suponiendo que las decisiones que toman son las mejores para
maximizar su bienestar, lo que supone un conocimiento perfecto de mercado, por lo
que el modelo consiste en los procesos matematicos de maximizacién y
minimizacion.

Se asume que existe un mecanismo de ajuste en el mercado que determina el
precio y la cantidad de equilibrio, los cuales satisfacen a los consumidores,
productores, oferentes y demandantes, por lo tanto, en este punto no existen
excedentes.

Desde el punto de vista en el contexto anterior, se asume que el analisis de esta
corriente se basa en la escasez® y asignacion optima de recursos. Pero, es
importante anotar que la teoria econémica no tiene como objetivo explicar los
comportamientos de consumidores y productores, mas bien, la determinacion de
precios que determinan el equilibrio en todos los mercados y el centro de este
supuesto es la teoria de la eleccion'®.

El supuesto base del modelo clasico-neoclasico de la funcién del dinero en la
economia, es neutral y dicotdmico puesto que las variables reales se determinan
independientemente de las nominales.

Sargent (1987) especifica que “un sistema posee la propiedad de neutralidad si se
puede escribir de forma que cada ecuacion contenga Unicamente magnitudes
medidas en unidades reales. Asi pues, si donde quiera que aparezca una magnitud
medida en délares (como la cantidad de dinero o de bonos o el salario) la dividimos
por otra variable medida en dolares (como el precio o el salario), el modelo
describiria relaciones entre magnitudes reales. Si esto es cierto, doblar o triplicar las
magnitudes nominales no puede tener efecto alguno sobre los valores de equilibrio
de las variables reales”. Por lo tanto, se puede decir que el dinero es neutral si los
cambios en la oferta no tienen efectos sobre los gastos reales y la asignacion de
recursos (Cagan, 1969).

La escuela clasica utiliza tres premisas para mostrar que su dinero es dicétomo: el
modelo esta determinado por la estructura del mercado laboral y de bienes, y el
dinero entra como medio de cambio (esta la formalizacién se encuentra en la teoria
cuantitativa del dinero). Aqui la velocidad del dinero tiende a ser constante y el
producto se encuentra en su nivel natural o de pleno empleo, es decir, el crecimiento
de la oferta monetaria explica totalmente la inflacién.

Los representantes de los nuevos clasicos afirman que para que la neutralidad se
cumpla, las perturbaciones de la demanda agregada deben ser anticipadas o

9 Insuficiencia en cantidad de una mercancia para satisfacer su demanda (Vargas, 2006).

10E|eccion, la cual es un acto econdémico que consiste en seleccionar aquellos bienes econémicos que
permiten alcanzar las metas y objetivos, ya sea en utilidad (como consumidor) o de lograr sus beneficios
(como productor) (Vargas, 2006).
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anunciadas, de esta manera los agentes se acomodan a la politica monetaria
anticipando cualquier cambio. Pero si la perturbacion no es anunciada o no se
espera, el dinero entonces, tiene efectos reales, violando la neutralidad.

El principal supuesto de la escuela de los nuevos clasicos es que los agentes tienen
expectativas racionales, es decir, que conocen el comportamiento de la economia
y las decisiones de las autoridades econdémicas.

Para que los cambios anunciados en la politica monetaria no tengan efectos reales,
hay una condicién que consiste en, que la autoridad encargada tenga credibilidad
ante los agentes y que no pretenda engafarlos aparte de hacer efectivos los
cambios predichos.

Se desarrollé un conjunto de propuestas alternativas como respuesta al enfoque
tradicional de la economia representada por la escuela neoclasica basada en la
competencia perfecta y la neutralidad del dinero, explicando el funcionamiento de la
economia fuera de este maco analitico, conociendo a estas escuelas como el
enfoque heterodoxo de la economia.

En esta corriente destaca la teoria poskeynesiana, e incluye a las escuela
institucionalista, evolucionista, marxista y regulacionista, entre otras.

2.2.1 Escuela Marxista

El analisis impartido por Karl Marx parte de la critica del objeto y de método de la
economia politica clasica, en el cual el primer punto viene dado por la economia
burguesa, desde su naturaleza y su evolucion.

Esta critica se centra en ignorar los aspectos cualitativos de los fendmenos
economicos, ya que para ellos el aspecto cualitativo absorbe su atencién, asi pues,
todos los fendmenos son homogéneos; también se centra en la homogeneidad de
todos los fenbmenos econdmicos que se refieren a las necesidades de un individuo
econdmico que es egoista y calculador por naturaleza (racional).

Para Marx (1885) lo econdmico se define en la sociedad y no por un caracter
abstracto atribuido al hombre en general.

La critica al modo de produccion capitalista se sustenta en la vision de la realidad
natural y social a través de la l6gica dialéctica, es decir, las relaciones se establecen
entre ellos gracias a la actividad.

Para su investigacion, utilizo el método de abstraccién, recurriendo a la induccién y
la deducciéon como tipo de inferencia.

Marx op cit funda la escuela marxista bajo la linea de la teoria del valor trabajo,
respecto a los conceptos valor, riqueza, precio y ganancia.

El andlisis del método marxista para la humanidad junto con Engels, proponen que
esta ha sido transitado por cuatro sistemas econémicos: a) la economia primitiva,
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b) el esclavismo, c) el feudalismo y d) el capitalismo, de igual manera asumen que
el anadlisis de la humanidad revela que es producto de tres dimensiones basicas 1)
las fuerzas productivas, 2) las relaciones de produccion y 3) la sUper estructura
social (conjunto de normas e instituciones que hacen funcional el modo de
produccién), es de aqui donde parte su camino de investigacion, el andlisis de Marx
sobre el funcionamiento de la economia capitalista, en particular su teoria del valor.

Teoria del valor-trabajo

Marx ibidem fue el primero en distinguir la fuerza de trabajo y trabajo. El trabajo es
la capacidad que el hombre tiene para transformar la naturaleza con objeto de
satisfacer sus necesidades y crear mas bienes y productos de los que requiere para
cumplir con sus propias necesidades y las de su familia, esta capacidad es la que
explica el origen del excedente. Por otro lado, la fuerza de trabajo considera la forma
en gque se organizan los hombres para producir, y solo en el capitalismo, esa fuerza
del trabajo se convierte en una mercancia.

Se consideran dos tipos de trabajo, el concreto y el abstracto, el primero da lugar a
produccion de mercancias con cualidades especificas mediante la actividad
humana asociada a conocimientos y habilidades particulares, con el fin de satisfacer
alguna necesidad, el segundo es la esencia de los bienes, es cuando se hace
abstraccion del trabajo concreto, por lo que queda el trabajo puro o general, aqui es
donde se constituye el valor de la mercancia. En sintesis, el trabajo abstracto es el
valor, y el valor de las mercancias representa el trabajo humano en general.

Plusvalor

El trabajo puede crear mas valor del que necesita para la propia subsistencia del
trabajador, a este excedente no pagado a la fuerza de trabajo se le denomina
plusvalia y puede ser absoluta y relativa. La plusvalia absoluta es cuando aumenta
la productividad promedio de la mano de obra de las siguientes formas: aumentando
la extension temporal de la jornada de trabajo, obligando a trabajar a los obreros de
forma mas ardua, reduciendo los salarios y elevando los precios de los productos
de la empresa.

La plusvalia relativa se obtiene cuando se aumenta la productividad del trabajo
mediante la reorganizacion del proceso de seleccion (desarrollando la division del
trabajo), introduciendo mejoras o nuevas herramientas y maquinaria, y capacitando
a los trabajadores.

La importancia de la plusvalia, gira con base en su naturaleza que implica que el
trabajo genera un excedente que el mismo que el duefio del capital se apropia. Por
otro lado, el proceso de obtencion de dicho excedente es dinamico en dos sentidos,
ya que se puede incrementar por innovaciones tecnologias, organizacionales o
relacionales entre empresario y trabajador y su nivel depende del estado de esas
relaciones a nivel social, también por el incremento del precio en su producto, el
cual supone un estado de relaciones con sus consumidores.
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Caracter social del valor

Marx supone que en el valor hay una transformacion, lo que implica que el valor
como trabajo abstracto incorporado '* (TAI) en una mercancia particular se
transforma en trabajo abstracto socialmente validado '? (TASV) cuya forma
desarrollada esta expresada en el precio de las mercancias, en dinero. Con base a
esto, se deriva que el precio es la forma monetaria del valor con un claro caracter
social. Entonces, el dinero como equivalente social ha sido el resultado de un
proceso histérico, aceptado socialmente para representar y cuantificar el valor
social.

Para Marx entonces, el dinero es obtenido nada mas por la transaccién de venta de
las mercancias en el mercado que llevan las empresas. El dinero cumple la funcién
de ser el equivalente general de valor y la de ser una medida del mismo valor, y con
base en estas dos propiedades, se define al dinero como la “forma dineraria del
valor caracteristica de la mercancia”, como resultado el precio es el equivalente
monetario del valor por unidad de mercancia vendida.

Ley de la produccion en el sistema capitalista

El objetivo general de la empresa privada es la produccién de ganancias. Este
proceso da lugar a una lucha entre las mismas empresas para apropiarse de una
mayor parte del valor social, la competencia.

En resumen, para la teoria marxista, “la teoria del valor-trabajo afirma que: (1) la
fuente del excedente esta en la cualidad de la fuerza de trabajo de crear mas valor
del que requiere su reproduccion, (2) el caracter social del valor permite que la
empresa privada se reconozca como propietaria del valor excedente, (3) la empresa
es el espacio, no donde inicia el proceso de creacion de valor, sino donde se
resuelve permanentemente la acumulacion de capital como un proceso ampliado
de la creacion de valor” (Vargas, 2006).

2.2.2 Escuela Poskeynesiana

La revolucion keynesiana llegaria con el libro Teoria general del empleo, el interés
y el dinero, escrito por J. M. Keynes, para €l y sus seguidores, el concepto de valor
no tiene relevancia, ellos dirigen su atencién directamente a la determinacion de los
precios.

En esta escuela se afirma que las libres fuerzas del mercado no garantizan un
crecimiento estable de la economia, pues el equilibrio entre oferta y demanda
agregada no es automatico ya que existe un diferencial entre el ingreso y el gasto
nacional, el ahorro. Dicho ahorro se puede separar del flujo de la economia
generando un nivel menor en la actividad econdmica, lo que afecta en ingresos y

11 EI TAl es el valor que surge de la produccion en la forma de mercancias y el valor en su dimensién social
como trabajo abstracto social o trabajo abstracto socialmente validado (Vargas, 2006).

12 E|l TASV corresponde al valor que sale de la circulacion y regresa a la empresa privada en forma de dinero
(Vargas, 2006).
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gastos menores, conduciendo a una depresion o nivel bajo de actividad, sin un
mecanismo automatico que pueda asegurar el retorno al crecimiento sostenido.

La teoria del dinero segun Keynes es explicada por la demanda de dinero segun
tres motivos:

Transaccion: Es la demanda de dinero donde su origen es la utilizacién de dinero
para realizar pagos regulares (compras y ventas) llevadas a cabo por los individuos,
familias y empresas.

Precaucion: Es la demanda de dinero de los agentes econémicos con el fin de hacer
frente a contingencias imprevistas.

Especulacién: Se trata es la demanda de dinero que se debe a la incertidumbre
sobre el valor monetario de otros activos que los individuos tienen.

Para la teoria clasica, la renta es la Unica determinante sistematica de la demanda
de dinero para transacciones. Por lo tanto, la funcion clasica de la demanda real de
dinero es Md=kPy, que es la demanda de dinero en funcion solamente de la renta.

Para la teoria keynesiana se expresa que la demanda de dinero no es solo una
funcion de la renta, que también esta en funcion de la tasa de interés expresandolo
de la siguiente manera Md = L(y, r), donde también es importante la relacion de la
tasas de interés y de los valores de los bonos.

Demanda monetaria (MD)

Se supone que la demanda de dinero es una demanda de saldos reales, es decir,
gue el publico tiene dinero por su poder adquisitivo y por la cantidad de bienes que
puede comprar con él, a esto se le llama que una persona esta libre de la ilusion
monetaria, lo que nos dice que si existe una variacion del nivel de precios,
manteniendo todo lo demas constante, no se altera su conducta real, incluyendo la
demanda real de dinero. Por el contrario, si la conducta real de una persona cambia
cuando varia el nivel de precios y ninguna de las variables reales se modifican,
entonces se dice que padece una ilusion monetaria (Vargas 2006).

El principio de la demanda efectiva es también citado por Keynes y consiste en una
economia con una limitada intervencion del Estado, y es la inversion privada la que
determina el nivel de actividad econdmica, y por consiguiente, las expectativas de
rentabilidad. Pero como no existe forma alguna de saber las decisiones de inversion
Y SuUs consecuencias, por lo que la economia se desarrolla en ciclos de depresiones
y crecimientos sucesivos.

El ultimo principio se basa en que el Estado puede y deberia intervenir en la
economia través de la politica fiscal (ingresos y gastos de gobierno) y monetaria
(controlando la cantidad de dinero y la tasa de interés) para garantizar un
crecimiento sostenido.

En el pensamiento keynesiano se deben considerar varios elementos para
representar la economia: a) la economia se mueve en una trayectoria de sucesivos
estados de desequilibrio, b) la economia es fundamentalmente monetaria por lo que
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se permite evaluar su desempefio en términos de valor (PIB, por ejemplo), c) en el
flujo del ingreso no todo el dinero es gastado, una parte se destina al ahorro y no se
convierte en inversion de forma automética, d) por ultimo, es la demanda agregada
la que determina el nivel de actividad econémica.

Una de las aportaciones mas importantes del pensamiento keynesiano es que
presenta un flujo de ingresos no circular, y que se puede expandir o contraer
dependiendo de la decision de inversion.

Otra aportacion no menos importante es que la oferta depende de la demanda
agregada, es decir, de la suma del gasto de las familias proveniente de sueldos y
salarios, del gasto publico, del gasto en consumo de las familias propietarias de los
bienes de capital y del gasto en inversion. En sintesis, la evolucion de la economia
depende de las decisiones de inversion.

Los postulados de la teoria cuantitativa del dinero

En sus origenes, la reflexion teorica clasica consideré que, para determinar lo
precios y la inflacion, se cuenta tanto la cantidad de dinero como la disponibilidad
de bienes y servicios.

En su postulado de la homogeneidad, Hume enuncia una de las proposiciones
basicas de la teoria monetaria que expresa que —los precios de todo dependen de
la proporcién existente entre los bienes y el dinero, ... si aumentan los bienes, se
vuelven mas baratos, si aumenta el dinero, aumenta el valor de los bienes— (Desali,
1991).

A partir de esto queda entonces planteado que el comportamiento de los precios y
de la inflacion en una economia esta determinado por la cantidad de dinero que
existe, como por la evolucion de la produccion de bienes y servicios.

En sus planteamientos David Ricardo (1999) desecha la parte de los bienes y
servicios en el analisis, “invocando para ello al largo plazo: cualesquiera que sean
los factores de corto plazo que afectan el comportamiento de los precios, todas sus
variaciones se deben finalmente al cambio en sus variaciones se deben finalmente
a los cambios en la cantidad de dinero”. Sin embargo, lo que fundamento la teoria
cuantitativa del dinero fue el argumento ricardiano, el cual descuida los factores
reales del fenémeno inflacionario y en el largo plazo, considera a este como un
fendmeno puramente monetario.

Formalizaciéon de la teoria cuantitativa del dinero

Los principales logros que se atribuyen en cuestion de formalizar en términos
matematicos los planteamientos y postulados de la teoria cuantitativa del dinero,
son para Irving Fisher y Alfred Marshall.

e Irving Fisher: la ecuacion de cambio

Su esfuerzo parte del principio segun el cual la suma total de dinero pagada por los
compradores en una economia siempre es igual a la suma de dinero recibida por
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los vendedores, es decir, que toda compra o venta tiene su contrapartida monetaria
equivalente. De esta manera, la suma de dinero pagada por los compradores en
una economia puede asimilarse como igual a la cantidad de dinero existente en esa
economia (oferta de dinero) que se multiplica por la cantidad promedio de veces en
gue cada unidad monetaria participa en una transaccién en un determinado periodo
de tiempo (velocidad de circulacién del dinero).

La ecuacion (2.1), que explica lo anteriormente sefialado en términos formales es:
M %V = P * PIB (2.1)
Donde: M: oferta de dinero en la economia.
V: velocidad de circulacion del dinero.
P: nivel general de precios de la economia.

En contra parte, la suma que los vendedores reciben se puede considerar como
igual a la cantidad de bienes que han pasado por la transaccion se multiplican por
los precios de estos. En caso de medir las transacciones por los bienes finales,
entonces, se puede medir a través de producto interno bruto (PIB).

MxV =PxY (2.2)

Dicha identidad es basica en macroeconomia donde el PIB=Ingreso (Y), y se
conoce como ecuacion de cambios de la teoria cuantitativa del dinero, ya que
contienen los postulados basicos.

Segun Fisher, la M (oferta de dinero) es una variable que se determina de manera
exoégena?® por la autoridad monetaria.

La V (velocidad de circulacién) es una variable que depende de factores estables
como los habitos de pago en la sociedad y la tecnologia bancaria, por lo que no
tiene relacion alguna con las otras variables por las que esta compuesta la ecuacion.
Es por esta razon que Fisher la considera como constante.

En la ecuacion se considera que el nivel de ingreso (Y) corresponde al de pleno
empleo y, por lo tanto, también se considera constante a dicha variable.

El nivel de precios (P) tiene el papel de la variable endégena’* en la ecuacion.

“‘Nos encontramos con que, en las condiciones supuestas, el nivel de precios varia
directamente con la cantidad de dinero en circulacion (M), directamente con la
velocidad de circulacion (V), inversamente con el volumen de comercio que realiza
(Y). Vale la pena hacer hincapié en la primera de estas tres relaciones, cual
constituye la teoria cuantitativa del dinero” Irving Fisher, 1992.

13 variable que toma valores de manera independiente y, por lo tanto, se debe considerar como dada en la
ecuacion de cambios.

14 variable que depende y se ajusta para corregir cualquier desequilibrio y garantizar el cumplimiento de la
igualdad entre las sumas de dinero pagado por los compradores y las sumas recibidas por los vendedores.
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De acuerdo con lo anterior, la ecuacion 2.2 sufre algunos cambios: donde ahora se
especifica que las variables en min son constantes.

M*xv=Pxy (2.3)
P=(Yy)xM (2.4)

Y de la ecuacion 2.4 se deduce que las variaciones en la oferta de dinero afectan
de forma directa a los precios de la economia.

El mecanismo de transmision de las variaciones en la oferta de dinero sobre los
precios de la economia:

Ahora se aborda el mecanismo de transmision que no es mas que el proceso a
través del cual esas fluctuaciones (variaciones en la cantidad de dinero) de la oferta
de dinero afectan los precios.

Para Hume (1991), las variaciones en la oferta de dinero se transmiten a los precios
a través de los cambios que se producen en el corto plazo en los salarios y el nivel
de empleo. Un incremento en la cantidad de dinero genera principalmente una
mayor demanda de bienes y servicios en la economia lo cual estimula una mayor
produccion, lo que se traduce en el corto plazo como una elevacion en el nivel de
empleo y, por consiguiente, una mejora en los salarios de los trabajadores. Sin
embargo, esta mejora en los salarios repercute en los costos, a la elevacion de los
precios y de nuevo viene una reducciéon en la demanda y el nivel de empleo, por lo
gue lo Unico permanente es la elevacion de precios.

AM > ADA > AY, AN, AW 2> AP > VDA > VN
Donde N: nivel de empleo y W: salarios.

David Ricardo (1999) dice, que el impacto de las variaciones en la cantidad de
dinero sobre los precios se transmite de, manera directa y sin que se presenten
cambios, ni a un corto plazo en variables reales como el empleo y el producto. Esto
significa, que la expansién de la oferta de dinero genera una elevacion en la
demanda agregada de la economia y ello conduce de manera inmediata a una
elevacion de los precios, ante una economia incapaz de responder a ese estimulo.

AM > ADA > AP - VDA, con Ny Y constantes por el supuesto de pleno empleo.
e Alfred Marshall: la ecuacion de saldo de efectivo

A principios del siglo XX, los economistas de Cambridge complementaron el trabajo
de Fisher, A. C. Pigou y Alfred Marshall, sin embargo es al ultimo de ellos a quien
se le atribuyen los mayores desarrollos de la version formalizada de la Teoria
Cuantitativa del Dinero.

A dicho trabajo se le conoce como el enfoque de Cambridge, trabajo que apunta
hacia una teoria de la demanda de dinero.

15 Mecanismo de transmision bajo los postulados de Hume.
16 Mecanismo de trasmision bajo los postulados de Ricardo.
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En Cambridge, los economistas parten del supuesto de la existencia de un mercado
de dinero o monetario, donde la oferta es determinada de manera exdégena por la
autoridad monetaria y la demanda (necesidades de dinero) es una variable
endogena pues depende de las decisiones de los individuos.

Su andlisis se basa en la observacion de que el dinero no genera ningun rendimiento
financiero y que su beneficio esta en la facilidad que provee para realizar
transacciones, por ser un activo universal aceptado en el intercambio de bienes y
servicios. Por lo tanto, cuantas mas transacciones deba realizar un individuo, tanto
mas dinero deseara mantener. No obstante, el monto que un individuo puede
mantener no puede ser mayor a su riqueza total. Existen otras formas de posesion
de riqueza, no solo conservar todo en dinero, pues existen maneras que si dejan
rendimientos financieros, como bonos y acciones.

Esto significa que la demanda de dinero, aparte de depender del volumen de
transacciones que un individuo realice, también debe ser influenciada por su nivel
de riqueza (la cual actia como restriccion) y las tasas de interés que ofrecen otros
activos alternativos al dinero al momento de conservar la riqgueza. Entonces, el
enfoque de Cambridge centra su atencidén en las transacciones que realizan los
individuos (Laidler, 1980).

Las transacciones que pueden realizar un individuo se vinculan con el monto de su
ingreso, por lo que la demanda de dinero de las personas se ve dependiente de su
nivel de ingreso nominal. Entonces, si aumentan los precios la demanda de dinero
aumentara en forma proporcional.

ME=kx*Y (2.5)
Y =PxY (2.6)
M =kx(PxY) (2.7)

Donde: Y': nivel de ingreso nominal
Y: nivel de ingreso real
M?: Demanda de dinero
k: Proporcion de ingreso que se demanda como dinero.

A medida que aumentan los precios la demanda de dinero también lo hace, por lo
que dicha demanda en términos nominales y reales guarda una relacion “k”
constante con el ingreso.

d

T=kxY (2.8)

El enfoque de Cambridge considera “k” como una variable estable en el corto plazo
ya que dependen de factores igualmente estables como la tecnologia bancaria que
afecta el desarrollo de los sistemas de pago de la economia y la periodicidad de los
mismos.
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En el caso de la tecnologia bancaria, se reconoce que el desarrollo de sistemas
novedosos de pago como serian las tarjetas de crédito y débito, reducen las
necesidades de demandar dinero como Unico medio para realizar transacciones y
como consecuencia “k” tiende a ser menor.

Por otra parte, mientras mas cortos sean los periodos de pago que predominan en
la economia, menor sera el valor de “k”. La proporcion de “k” representa en la
ecuacion de la demanda de dinero el porcentaje de ingreso que las personas estan
dispuestas a conservar en dinero, un concepto apuesto a la velocidad de circulacion
del dinero “V” contenida en la ecuacion de cambios de Fisher. Dicho esto, se
considera que “k” es el inverso de “V”.

La consideracion de la oferta (M) y la demanda (M¢) de dinero como componentes
del mercado monetario o de dinero conforman de manera formal, el siguiente
modelo:

Dos ecuaciones:
M = M?, condicién de equilibrio
M?® = kPY (2.9)
Dos variables endégenas: M%, P.
Una variable exégena: M
Parametros constantes: k, Y.

El modelo presentado tiene una Unica solucion y para hallarla se deben resolver en
forma simultdnea ambas ecuaciones. La primera ecuacion sefiala que en equilibrio
la oferta y la demanda de dinero son iguales, entonces se puede igualar la ecuacion
de demanda de dinero a la cantidad de dinero.

M=kxPxY (2.10)

En la ecuacién 2.10 la Unica variable endégena o dependiente es el nivel de precios
P, variable que se ajusta ante desequilibrios de la oferta y la demanda de dinero,
garantizando una tendencia hacia el equilibrio, por lo tanto, los precios dependen
de la oferta de dinero M, la proporcion “k” y el nivel de ingreso real Y.

M
k*Y

P =

(2.11)

“k” y Y son constantes en el corto plazo, por lo que, los precios varian en proporcion
al comportamiento de la oferta de dinero M, y los movimientos en el nivel de ingresos
actuan como factores que equilibran el precio.

El mecanismo de transmisién de las variaciones en la oferta de dinero sobre los
precios, enfoque Cambridge.

Un incremento en la oferta de dinero genera desequilibrios en el mercado del
mismo, y también produce excesos de dinero en manos de las personas, pues sus
niveles de transacciones no tienen por qué modificar.
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Segun Marshall (1994) y Pigou, las personas cambiaran el dinero que mantienen
por bienes y servicios, y como consecuencia la demandad agregada se expandira
y, ya que la economia no es capaza de responder por el supuesto de pleno empleo,
los precios tenderan a elevarse.

El incremento en los P conllevara a su vez a que la demanda agregada vuelva a su
nivel inicial, con lo cual lo Unico que permanece es la variacién que llega a los
precios. Por dicha elevacion de precios y la necesidad de dinero para financiar el
mismo nivel de transacciones, la demanda de dinero en términos nominales
aumentara en la misma proporcién que lo hicieron estos, recuperandose asi el
equilibrio en el mercado de dinero. Entonces, el mecanismo de transmisién en el
enfoque de Cambridge queda:

AM > ADA > AP > VDA, con Ny Y constantes.

Dada la eficiencia en los mercados y la flexibilidad plena de precios y salarios, los
economistas tienen al equilibrio del pleno empleo. Es por esto que segun sus
postulados, una elevacion en la demanda agregada causada por una expansion de
la oferta de dinero, solo afecta a los precios de la economia, sin tener repercusiones
en la actividad productiva y el empleo.

Dicho lo anterior, entonces se interpreta como que el dinero es neutral, es decir, la
cantidad de dinero en la economia no afecta en lo absoluto a la marcha de esta
hacia el pleno empleo; y la cantidad de dinero no afecta las variables reales de la
economia, el producto, niel de empleo y las tasas de interés.

Comparando los enfoques de Fisher (1992) y Cambridge, en este ultimo hay una
mayor ocupacion por la construccion de la teoria de la demanda de dinero, antes
gue establecer una teoria formal del mercado de dinero. Por cada una de las
aportaciones y el campo de estudio en el que se centra esta teoria monetarista, esta
escuela es la que sin duda refiere al campo de estudio del presente trabajo por su
preocupacion centrada en la demanda de dinero, que no refiere a otra cosa que a
la creacidn de dinero para que haya una economia sélida, en un tema de hipétesis,
pues es bien sabido que todos los paises tienen siempre tropiezos para lograr algo
de esa magnitud.

Como conclusion se puede decir que, en economia se pueden encontrar cuatro
paradigmas para construir una explicacién o aproximacion teérica del valor y los
precios: el de la teoria del valor-utilidad, el de la teoria del valor-trabajo, y proceder
sin necesidad de la teoria del valor, directamente a través del estudio de precios.

K. Marx, afirma que el valor esta determinado por el trabajo social y que toma la
forma monetaria de precio. Su paradigma consiste en el concepto valor-trabajo. La
escuela neoclasica considera que el valor esta determinado por el valor de uso de
las mercancias; a partir de la eleccién de consumidores y productores se determina
el precio en un juego de oferta y demanda. Sin embargo, su paradigma central es
la neutralidad del dinero, no afecta a ninguna variable real.

Finalmente, los poskeynesianos explican la determinacion de precios a partir de los
costos y de un margen de ganancia que puede fijar la empresa gracias a su poder
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de monopolio; dada la capacidad instalada, el nivel de ocupacion es determinado
por la demanda efectiva. Su paradigma consiste en dos conceptos: la demanda
efectiva y la fijacion de precios.

Para los representantes de Cambridge, la teoria cuantitativa del dinero plantea una
existencia de una relacion directa y proporcional entre el comportamiento de los
precios y la cantidad de dinero existentes en una economia. Como consecuencia
los fendmenos inflacionarios estdn en desordenes monetarios causados por
expansiones incontroladas de la cantidad de dinero.
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Capitulo 3. Politica monetaria y Sistema Financiero
Mexicano

Introduccion

Las formas que se adoptan y las crisis que se deben soportar dependen de cémo
se encuentran organizadas encada momento las relaciones econdémicas entre los
individuos y el Estado. A parir de etas relaciones se da origen a un sistema
monetario, pues el propio funcionamiento condiciona a las relaciones economicas y
politicas asi como los sistemas monetarios para dar paso a todo un proceso en el
que los involucrados influyen mutuamente.

Se ver4d a continuacion como es que se maneja la politica monetaria y su
importancia para el sistema financiero en general, también se analizara como
funciona y se relaciona el Sistema Financiero Mexicano con el Estado y su propia
politica para lograr una estabilidad econémica para los mexicanos, todo sin perder
de vista el analisis de la creacion de dinero en México.

La politica monetaria controla los factores monetarios tratando de garantizar la
estabilidad de precios y el crecimiento econdmico. Relne cada accion de las cuales
disponen las autoridades monetarias, es decir, los bancos centrales, con el fin de
ajustar el mercado de dinero, y para lograr esto, los bancos centrales dirigen la
economia, mediante la politica monetaria para alcanzar objetivos macroeconémicos
concretos. Pero ¢como es que dirigen dicha politica?, pues bien, para ello utilizan
una serie de factores, entre los cueles se encuentra la masa monetaria o el coste
del dinero, o mejor dicho el tipo de interés, entonces los bancos centrales utilizan la
cantidad de dinero como variable para regular la economia.

Los paises tratan de influenciar en sus economias controlando la oferta de dinero y
asi cumplir con sus objetivos macroecondémicos, manteniendo la inflacion, el
desempleo y el crecimiento econémico en valores equilibrados, todo esto mediante
el uso de la politica monetaria.

Los principales objetivos de dicha politica son:

Controlar la inflacion manteniendo un nivel de precios en un porcentaje estable y
bajo.

Reducir el desempleo, procurando que exista un nimero minimo de personas en
situacion de desempleo.

Lograr un crecimiento econémico, tratando de asegurar que la economia del pais
crece para garantizar empleo y bienestar.
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Mejorar el saldo de la balanza de pagos, vigilando que las importaciones del pais
no sean mucho mas elevadas que las exportaciones ya que de lo contrario
provocaria un aumento masivo de deuda y un decrecimiento econémico.

Ahora bien, segun los objetivos se pueden separar las politicas monetarias en dos
tipos:

Politica monetaria expansiva, la cual consiste en aumentar la cantidad de dinero en
el pais para estimular a inversion y junto con esto disminuir el desempleo y
conseguir crecimiento. Sin embargo, su uso podria provocar inflacion.

Politica monetaria restrictiva, la cual, a comparacion de la politica monetaria
expansiva, trata de reducir la cantidad de dinero del pais con el fin de reducir la
inflacién, pero se debe tomar en cuenta que el uso de dicha politica conlleva el
riesgo de ralentizar el crecimiento econémico, y con esto aumentar el desempleo y
reducir la inversion.

Para poder llevar a cabo este tipo de politicas, existen varios mecanismos de la
politica monetaria, como variar el coeficiente de caja, modificar las facilidades
permanentes o realizar operaciones en el mercado abierto, como, por ejemplo, el
comprar oro o deuda para introducir dinero en el mercado.

Entonces, segun la reaccion del mecanismo utilizado podemos distinguir dos tipos
de politicas monetarias:

Politica monetaria convencional y politica monetaria no convencional, siendo la
convencional aquella que ocupa los mecanismos tradicionales, los cuales son los
tipos de interés y la prevencion de liquidez; y en cuanto a no convencional, se refiere
a utilizar herramientas no tradicionales, con el objetivo de inyectar o drenar liquidez
a la economia mediante mecanismos mas agresivos.

Con base en Banxico, cuando el Banco de México modifica su tasa objetivo, se ven
afectadas otras variables tales como, expectativas de inflacidbn, negociaciones
salariales, crecimiento del crédito bancario, entre otras, de tal manera que acaban
influyendo en el nivel de inflacion.

A estos efectos sobre otras variables se macroeconomicas se les conoce como
canales de trasmisién. Los cuales operan en forma simultanea y los cuales se
encuentran relacionados entre si. Se manifiestan a través de las siguientes vias:

Ahorro

e Unaumento en la tasa objetivo hace menos atractiva la realizacion de nuevos
proyectos de inversién por los mayores costos que implica la obtencion de
recursos para financiarlo.

e Una baja en la tasa objetivo vuelve menos atractivo el ahorro y las familias
preferirdn consumir mas.

Crédito
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Un aumento en la tasa objetivo provoca un alza en las tasas de interés de
largo plazo, incentiva el ahorro por mejores rendimientos y disminuye el
consumo de las familias.

Una baja en la tasa objetivo hara los proyectos de inversion mas atractivos.
Ante esta situacion decide elevar la tasa de interés objetivo para hacer mas
atractivo el ahorro. Como consecuencia, las familias decidiran consumir
menos y ahorrar mas. Entonces, tanto familias como empresas consumen
menos bienes y servicios y la inflacibn comienza a descender, ajustando la
inflacion esperada a la baja.

Tipo de cambio

Un alza en las tasas de interés puede propiciar una entrada de inversionistas
extranjeros en busca de mejores rendimientos, lo que ocasiona que el peso
mexicano valga mas (lo que se llama una apreciacion del tipo de cambio, es
decir, necesitas menos pesos para comprar un dolar). Esta modificacion en
el tipo de cambio ocasiona que los bienes extranjeros sean mas baratos en
comparacion con los bienes nacionales, disminuyendo la demanda de bienes
nacionales y por consiguiente los precios.

Adicionalmente, para las empresas que tienen deudas en moneda extranjera
0 que requieren de materias primas importadas, el abaratamiento del ddlar
puede reducir costos si optan por comprar en el extranjero, la demanda de
bienes nacionales cae y por tanto la inflacion.

Expectativas

Este canal se refiere a los efectos que tienen las decisiones del Banco de
México sobre lo que la gente espera que ocurra con los precios y el
crecimiento economico. Esta muy relacionado con la credibilidad que se tiene
del Banco de México para alcanzar su obijetivo.

Como se detalla anteriormente, los canales de transmision de la politica monetaria
estan estrechamente relacionados entre si y es a través de estos canales que el
Banco de México alcanza su obijetivo final de estabilidad de precios (esquema 3.1).

3.1.1 Base monetaria

Segun Ortiz (2001) la base monetaria se puede definir como el conjunto de reservas
creadas con en poder del Banco Central, sujetas a ser multiplicados por el sistema
bancario a través del mecanismo del crédito, siendo este el proceso que da lugar a
la oferta monetaria.
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Esquema 3.1

Mecanismos de Transmisién de la Politica Monetaria
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Fuente: Banxico, 2019.

Para un patron metalico puro, la base monetaria es igual a la oferta, ya que el
sistema bancario no puede dar créditos a través de la emision de billetes por encima
de su existencia real de metal, lo que hace que la emision de dinero bancario este
totalmente respaldado. Para el patron metalico cojo o flexible, la base monetaria es
casi siempre menor a la oferta, ya que ademas del metal, la emision del dinero
bancario permite al sistema bancario expandir el crédito, lo que forzosamente lleva
a la oferta monetaria a ser mayor. En el patron fiduciario la base monetaria es menor
ala oferta, ya que, a través de la creacion de depdsitos a la vista, el sistema bancario
esta autorizado a expandir el crédito incluso por encima de sus reservas, lo cual
lleva a la oferta monetaria a ser mayor (Soto, 2001).

Se puede conceptualizar la composicion de la base monetaria en un patron no
metalico mediante los siguientes elementos: fluctuaciones de las reservas
internacionales de metales y divisas en poder del Banco Central, y la creacion de
nuevas reservas por el propio Banco Central, de acuerdo con las necesidades de
financiamiento del gobierno, sus empresas y del sistema bancario, lo cual en su
conjunto nos reflejan los requerimientos de la economia (Soto, 2001).

La siguiente tabla (3.1) resume los saldos corrientes de la base monetaria en un
pais hipotético segun sus fuentes y usos.
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Tabla 3.1
Base Monetaria

Base Monetaria

Saldos Corrientes
millones de pesos

Fuentes Usos

Reservas Internacionales: 60265 | 30158 | Billetes y monedas0O
Financiamiento neto al sector publico 20851 6246 @ Depodsitos bancarios

Al gobierno federal: 21153 | 1272 De la banca de desarrollo

A empresas y organismos: -302 = 4974 De la banca comercial
Financiamiento a intermediarios fin: 1027

A banca de desarrollo: 1772

A banca comercial 14

A fideicomisos oficiales: -760
Esterilizacion de reservas internacionales -

45738

Base monetaria por sus fuentes 36404 36404 Base monetaria por sus usos

Fuente: El dinero: La teoria, la politica y las instituciones, Ortiz Soto, Oscar Luis

Dicha base puede ser definida también de acuerdo con sus usos en billetes y
monedas en poder del publico y en depoésitos del sistema bancario en las
instituciones de dicho sistema, de esta manera la base monetaria segun sus fuentes
es igual a la base monetaria segun sus usos.

3.1.2 Reserva total

En el afio de 1982 de acuerdo a la Ley Orgéanica del Banco de México, el instituto
central tiene la facilidad de esterilizar las reservas internacionales. Es decir, el banco
puede evitar que las variaciones de las reservas tengas efectos en el nivel de la
base monetaria. Si no hay presencia de la esterilizacion la base monetaria por sus
fuentes entonces seria mucho mayor, lo que provoca que también por el lado de
SUS usos crezca, lo que conlleva inflar tanto el saldo de billetes y monedas en poder
del publico como los depdsitos del sistema bancario (Soto, 2001).

Una forma alternativa de presentar a la base monetaria es a través de la Reserva
total 0 Reserva monetaria, la cual es equivalente a la base monetaria, pero con la
omisién de los billetes y monedas en circulacion, y también se puede clasificar por
sus fuentes y sus usos. La Reserva total se compone de las Reservas nuevas que
se crean cuando el Banco Central debe aumentar el financiamiento interno creando
dinero nuevo; y de las Reservas prestadas que son las que se usan cuando el
financiamiento interno se aumenta con dinero ya existente en el Banco Central. La
Reserva total por el lado de sus usos se divide en Reserva requerida y Reserva en
exceso, la primera se conforma por la Reserva obligatoria o legal que el sistema
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bancario debe mantener en el Banco Central, y la Reserva de caja que cada banco
mantiene en bovedas, con el fin de tener asegurado efectivo para sus operaciones
diarias; la segunda es la Reserva que la Banca debe colocar en forma de créditos
o por medio de la inversion en instrumentos financieros, con el propésito de darle
sentido al negocio bancario, todo lo anterior se puede observar en la tabla 3.2 que
se muestra a continuacion.

Tabla 3.2

Reserva total

Saldos corrientes

millones de pesos
Fuentes Usos
Reservas Nuevas Billetes y monedas
Financiamiento neto al sector publico Reservas requeridas

Reserva obligatoria
Reserva de caja
Reservas prestadas
Reservas en exceso

Reserva total por fuentes Reserva total por usos
Fuente: El dinero: La teoria, la politica y las instituciones, Ortiz Soto, Oscar Luis

3.1.3 Oferta monetaria

No existe un acuerdo definitivo de la definicion apropiada de la oferta monetaria, por
lo que los técnicos que construyen la estadistica monetaria basica, han decidido
producir diversos agregados, donde parten de la definicion restringida del dinero,
gue integran medios liquidos e incluye instrumentos de ahorro cada vez menos
liquidos al mismo tiempo, que vienen del sector bancario como del sector no
bancario.

Las conformaciones de dichos agregados monetarios en México son:

M1: esta compuesto por los billetes y monedas en poder del publico. Las cuentas
de cheques en poder de Residentes del pais y los depdsitos en cuenta corriente.

M2: incluye a M1, a la captacion bancaria de residentes, los valores publicos y
privados en poder de Residentes y a los fondos para el retiro.

M3 incluye a M2, a la captacién bancaria de residentes del exterior y a los valores
publicos en poder de residentes del exterior.

M4: incluye a M3, la captacion de las sucursales y agencias de bancos mexicanos
en el exterior provenientes de residentes en el exterior y de nacionales (Banxico,
2017).
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El Banco de México define al sistema financiero como el proceso que desempefa
el papel central en el funcionamiento y desarrollo de la economia. Dicho sistema
esta integrado por distintos intermediarios (bancarios y no bancarios) y mercados
financieros, a través de los cuales una variedad de instrumentos moviliza el ahorro
para sus usos mas productivos. Los intermediarios financieros mas conocidos son
los bancos, ya que ofrecen sus servicios directamente al publico y forman parte del
sistema de pagos, pero no son los Unicos intermediarios, ya que existen muchos
otros intermediarios y organizaciones que ofrecen si no servicios parecidos,
servicios que son utiles para la sociedad.

Un sistema financiero eficiente, competitivo, estable e innovador es importante para
poder elevar el crecimiento econémico sostenido y el bienestar de la poblacion. Para
esto es importante contar con un marco institucional sélido y una regulacion y
supervision financiera. Es por esto, que el Banco de México tiene como finalidad,
entre otras, promover el sano desarrollo del sistema financiero (BANXICO, 2019)'’.

La funcidn principal de un sistema financiero es intermediar entre quienes tienen y
guienes necesitan dinero, ahora bien, quienes tienen el dinero y no lo necesitan
para consumo o pagar deudas en el corto plazo, desean ponerlo a disposicion, pero
a cambio de una retribucién por dejar sus recursos, esta remuneracion viene dada
por la tasa de interés; por el otro lado, quienes requieren de mas dinero del que
poseen, para efectuar pagos por deudas, o bien, solo para generar riqueza
adicional, estan dispuestos a pagar en un periodo y un plan de pagos establecido
un costo adicional por obtener el dinero inmediatamente.

Para poder definir al Sistema Financiero de un pais son importantes tres variables:
estructura, tamafo y la inclusion financiera las cuales son influenciables mediante
politicas publicas por parte de las Autoridades correspondientes.

Es importante saber el tipo de sistema con el que se cuenta para poder analizarlo,
es decir, hay que analizar su estructura, se debe entender si es un sistema basado
en Bancos o basado en el desarrollo del Mercado de Valores, esto se ve mediante
la identificacion de sus participantes y lo que pueden hacer de acuerdo a la
legislacion.

Es de igual importancia conocer las politicas publicas de la estructura de la
regulacion a la que se le puede definir como que sigue un enfoque funcional*® o por
tipo de institucién.

“Las politicas publicas se explican por la actitud del regulador: pro-desarrollo o pro-
estabilidad del sistema financiero. La manera en que la Autoridad jerarquiza estos
dos valores define en buena medida la evolucion del sector (Bravo, 2019)”. Para

17P4g. web Banco de México. http://www.anterior.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-
financiero.html#Mercadosfinancieros

18 E|l enfoque funcional busca que se les regule de igual manera a los intermediarios que realizan actividades
similares ya que favorecer a ciertos intermediarios respectos a los demas, genera un arbitraje regulatorio. Por
ejemplo, aquellas instituciones que reciben depdsitos de sus clientes, deberian de permitir a sus ahorradores
disponer de sus recursos de manera similar (Zamarripa, 2018).
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poder entender la postura que tienen las Autoridades frente al Sistema Financiero
se debe evaluar a las politicas publicas y a la regulacion, esta Ultima es analizando
sus tres dimensiones que son solvencia, tamafio del mercado e innovacion.

Se debe tener en cuenta que la regulacion financiera puede promover la solvencia
y reducir los riesgos del sistema, teniendo claro que una politica publica de mucha
solvencia no es libre de costo y que mas regulacién alineada con mayor estabilidad
financiera implica menor intermediacion.

Por otra parte, las politicas publicas que buscan aumentar la intermediacion y la
inclusion pueden oponerse a las que buscan la estabilidad, esto esta directamente
relacionado con el tamafio del Sistema Financiero y de las personas que en este
participan. A la innovacion se le puede relacionar con el hecho de incluir nuevos
intermediarios o bien nuevas formas de hacer intermediacion financiera. El entorno
regulatorio que apoye la innovacién debe ser flexible para permitir experimentar con
nuevos productos y canales de intermediacion.

Entonces, los atributos de la estructura y la actitud de la Autoridad tienen como
resultado el tamafio y la inclusidon en un Sistema Financiero en el cual se idéntica
dos modelos, un Sistema amplio donde se fomenta el crecimiento y la innovacion y
por el otro lado un sistema estrecho donde no hay cavidad para una mayor
profundizacion e innovacion.

Un sistema financiero se integra por distintos intermediarios financieros entre los
cuales los mas conocidos son los bancos. El Sistema Financiero Mexicano por su
estructura es un sistema basado en Bancos, se regula por intermediarios y con una
actitud muy prudente por parte de los reguladores que privilegia el procurar la
solvencia y la estabilidad financiera, y es por esto que la Autoridad es cautelosa
ante la innovaciéon. Los otros intermediarios financieros son las aseguradoras,
arrendadoras, casas de bolsa y las administradoras de fondo de inversion.

Un banco puede otorgar crédito sin necesidad de que dicho financiamiento esté
vinculado directamente con el ahorrador o un grupo especifico de ahorradores o un
inversionista o un grupo especifico de inversionistas. Es esta la caracteristica que
pone al banco en los intermediarios mas destacados ya que ningun otro cuenta con
dicha operacion.

Se listan en seguida los intermediarios financieros mas importantes que componen
el Sistema Financiero Mexicano:

Autoridades y Organismos Reguladores:
» Secretaria de Hacienda y Crédito Publico SHCP

Simplemente conocida como Hacienda es una dependencia gubernamental
centralizada, integrante del Poder Ejecutivo Federal, cuyo titular es designado por
el Presidente de la Republica.

Se trata de una de las instituciones mas antiguas del pais, la cual fue fundada el 8
de noviembre de 1821 y llamada Secretaria de Estado y del Despacho de Hacienda.
Pese a sufrir numerosas reformas a lo largo del tiempo, comenzé y continla siendo



Pagina |39

el ente mas importante para el estado mexicano en el ambito econdémico y
financiero.

Tiene como objetivo proponer, dirigir y controlar la politica econémica del Gobierno
Federal en materia financiera, fiscal, de gasto, de ingreso y deuda publica, asi como
de estadisticas, geografia e informacién, con el propdsito de consolidar un pais con
crecimiento econémico de calidad, equitativo, incluyente y sostenido, que fortalezca
el bienestar de las mexicanas y los mexicanos.

e Comision Nacional Bancaria y de Valores CNBV

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es un érgano desconcentrado
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) con autonomia técnica y
facultades ejecutivas en los términos de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores.

La CNBYV tiene por objeto supervisar y regular en el ambito de su competencia, a
las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento,
asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero
en su conjunto, en proteccion de los intereses del publico. También sera su objeto
supervisar y regular a las personas fisicas y demas personas morales, cuando
realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado sistema financiero
(Articulo 2° Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores).

e Comision Nacional de Seguros y Fianzas CNSF

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas es un Organo Desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, encargada de supervisar que la operacion
de los sectores asegurador y afianzador se apegue al marco normativo,
preservando la solvencia y estabilidad financiera de las instituciones de Seguros y
Fianzas, para garantizar los intereses del publico usuario, asi como promover el
sano desarrollo de estos sectores con el proposito de extender la cobertura de sus
servicios a la mayor parte posible de la poblacion.

En términos generales la CNSF se ocupa de las siguientes funciones:

1. Autoriza la operacion de las Instituciones o Sociedades Mutualista.

2. Supervisa la solvencia de las instituciones de seguros y fianzas.

3. Autoriza a los intermediarios de seguro directo y reaseguro.

4. Apoya al desarrollo de los sectores asegurador y afianzador a nivel nacional.

e Comision Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro CONSAR
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Su labor fundamental es la de regular el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)
que esté constituido por las cuentas individuales a nombre de los trabajadores que
administran las AFORE.

e Comision Nacional para la Proteccidn y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros CONDUSEF

Es un Organismo Publico Descentralizado, cuyo objeto es promover,
asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de las personas que utilizan
0 contratan un producto o servicio financiero ofrecido por las Instituciones
Financieras debidamente autorizadas que operen dentro de la Republica Mexicana,
asi como crear y fomentar entre los usuarios una cultura adecuada respecto de las
operaciones y servicios financieros

e Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario IPAB

Su objetivo es garantizar y pagar los depdsitos bancarios de los pequefios y
medianos ahorradores, y resolver al menor costo la quiebra de un banco,
contribuyendo a la estabilidad del sistema bancario y a la salvaguarda del sistema
nacional de pagos.

Asimismo, tiene la responsabilidad de establecer los mecanismos para resolver a
estos bancos, actuando de manera oportuna y eficiente en la entrega de recursos
al resto de los acreedores.

e Servicio de Administracion Tributaria SAT

Nace como un organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pudblico, con caracter de autoridad fiscal con atribuciones y facultades vinculadas
con la determinacion y recaudacion de las contribuciones federales que hasta
entonces habia ejercido la Subsecretaria de Ingresos. Desde entonces, el SAT
tiene por objeto recaudar los Impuestos Federales y otros conceptos destinados a
cubrir los gastos previstos en el presupuesto de egresos de la Federacion, para lo
cual goza de autonomia técnica para dictar sus resoluciones.

Entre las funciones del SAT, se encuentra: la determinacién, liquidacion y
recaudacion de impuestos y demas contribuciones y sus accesorios, asi como la
vigilancia en el correcto cumplimiento de las obligaciones fiscales y sus objetivos
principales son:

1.- Aumentar la eficiencia recaudatoria.

2.- Lograr conciencia de riesgo ante el incumplimiento.

3.- Reducir el contrabando y la economia informal.

4.- Contar con un padrén completo y confiable.

5.- Establecer un control de obligaciones universal, oportuno y exhaustivo.
6.- Mejorar la eficiencia de la Administracion Tributaria.
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7.- Contar con una nueva cultura organizacional que impulse los valores de
honestidad, calidad, transparencia y vocacion de servicio, apegada a la ley y con
personal altamente calificado.

8.- Disponer de sistemas y procesos informaticos integrados y seguros, orientados
a procesos internos y al contribuyente.

9.- Cambiar la percepcion del contribuyente hacia la Institucion por una imagen de
honestidad, calidad, transparencia, servicio, apego a la ley y profesionalismo.

» Banco de México BANXICO

Se pueden también dividir dichos intermediarios en asociaciones, AFORES,
almacenes de depositos, arrendadoras financieras, casas de bolsa, casas de
cambio, factoraje financiero, seguros, sociedades financieras y de inversion,
inmobiliarias bancarias, instituciones de finanzas, de banca de desarrollo, de banca
multiple, entre los cuales la banca es la que ha sufrido mayores cambios y
transformaciones a partir de los afios del siglo XX, dichas instituciones se muestran
en el Anexo 1.20

Con las reformas ocurridas entre 1995 y 1999 se observaron los primeros cambios,
al modificar la Ley del Banco de México, concediéndole la facultad de otorgarle
crédito al gobierno federal, asi como a las instituciones de crédito y al Instituto de
Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), también hubo modificaciones en la Ley de
Instituciones de Crédito, la Ley del Mercado de Valores y la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras, en las que se establecieron cambios en la regulacion del
capital social de las instituciones financieras, ademas de crearse la Ley de
Proteccion al Ahorro Bancario con el fin de garantizar el pago de los depdésitos,
créditos y préstamos por parte del IPAB (Rodriguez y Dorantes 2016).

La reforma reciente se puede considerar que se realizo entre los afios 2004 y 2012,
mostrando una tendencia a favorecer los flujos financieros de manera equilibrada.
Para enero de 2014, los conjuntos de reformas promulgadas tienden a establecer
las condiciones para las operaciones de crédito, para la integracion efectiva del
sector mediante la subcontratacion de servicios financieros y mediante mayores
controles en la exposicion de riesgo (Rodriguez y Dorantes 2016).

Con los cambios ocurridos en las reformas financieras y la nueva estructura del
sistema financiero en México, el numero de bancos incrementd mostrando un
crecimiento sostenido. Cifras de la Comisién nacional Bancaria y de Valores
(CNBV), muestran que la cartera crediticia total del sistema bancario del pais
incrementd 9.4% en el 2017, llegando a 4 billones 745,929 millones de pesos. De
dicha cantidad, aproximadamente 4 billones, es decir, mas del 80% son aportados
por los principales bancos a nivel internacional, segun datos de 2018, son JP
Morgan de Estados Unidos, con un capital bursatil de 322.93 mil millones de euros,
siguiéndole ICBC de china con 298.56 mil millones de euros en capitalizacion
bursatil, para el tercer puesto queda el Bank of America contando con un capital
bursatil de 266.51 mil millones de euros. El Grupo financiero HSBC de Reino Unido
con un capital bursétil de 166.9 mil millones de euros le da la posicion numero 7 de
100 de los principales bancos internacionales.
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En cuanto a las entidades bancarias espafiolas, se acerca Unicamente el Banco
Santander con el puesto nimero 10, siendo el primer banco europeo mas grande
del mundo. De ahi le sigue BBVA y Caixabank. El grupo financiero Banorte se sitla
en la posicién namero 99 del listado, aunque el primer banco de México, BBVA
Bancomer, esta integrado dentro del grupo BBVA, el cual ocupa la posicién 34 del
listado.

La penetracion de los bancos de procedencia extranjera en México fue gracias a la
apertura total de la banca a la competencia internacional. Citibank fue durante
mucho tiempo, el Unico banco extranjero que participé en el sistema financiero
mexicano, pero en la década de los 90°s con la competencia de la banca
internacional se permite la recapitalizacion del sistema financiero y es a partir del
afio 2000 cuando la banca entra en una etapa de apertura y consolidacion, por lo
que, la entrada de la banca forAnea a México ocurre sin restricciones reglamentarias
en agosto del 2000 el espafiol BBV (ahora BBVA) adquiere en definitiva a Bancomer
y nace el grupo financiero BBVA Bancomer de la fusion entre BBV-Probursa 'y Grupo
Financiero Bancomer.

Citibank toma el control de Banamex en el afio 2001, como resultado de la venta de
Grupo Financiero Banamex-Accival a Grupo Financiero Citigroup. En 2002 el
britanico Standard Chartered (SBC) adquiere Grupo financiero Bital, convirtiéndose
en Grupo Financiero HSBC. Es ese transcurso de tiempo Santander ya habia
comprado Serfin, y lo mismo ocurrio con Inverlat por parte de Bank of Nova Scotia
(Scotiabank).

Como consecuencia del incremento de la inversidn extranjera en el sistema
financiero de México, para el 2003 la participacion de la banca extranjera en el
capital de la banca mexicana llego a 82.3% con capitales espafoles en manos de
BBV- Bancomer y Santander- Serfin; estadounidense con Citibank-Banamex; Reino
Unido en HSBC-Bital y Canada con Scotiabank-Inverlat.

Para concluir, la banca tiene un importante papel en la creacion de dinero, la cual
viene dada por la politica monetaria que, en su conjunto de acciones, el Banco de
México lleva a cabo para influir sobre las tasas de interés y las expectativas
inflacionarias del puablico, con el objetivo de mantener como se menciona
anteriormente, un entorno de inflacion baja y estable. El Banco de México contribuye
a establecer condiciones propicias para el crecimiento econémico sostenido y por
otro lado para la creacion de empleos permanentes (Banxico, 2019), con lo cual se
sigue un ciclo en el que caemos de nuevo en la incognita de donde sale el dinero
con el cual nos pagan, con el cual consumimos, con el cual sobrevivimos, para lo
cual en México, la banca es el pilar a la respuestas de dicha incognita como se
puede observar anteriormente, dicha banca es en su mayoria extranjera y es la
encargada de suministrar el dinero, de inyectar a la liqguidez economia, a través de
los agregados monetarios, ya mencionados.

El presente capitulo muestra las herramientas relacionadas con la base monetaria,
asi como, las funciones de la banca en el sector econémico, mostrando su
importancia en este proceso, no solo para México, si no en el resto del mundo.
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Esta base sirve para el siguiente capitulo el cual habla de la creacién monetaria, y
Su proceso no solo con el sector bancario, si no con todos los medios que entran en
el ciclo econdmico, desde instituciones financieras e instituciones no financieras a
las cuales se llaman intermediarios financieros y no financieros, asi mismo se
analiza el papel que juega el dinero electrénico en la economia, el cual es de gran
importancia para la época actual.
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Capitulo 4. La creacion del dinero

Introduccion

La mayor parte del dinero toma la forma de depdsitos bancarios en la economia
moderna, sin embargo, la mayoria de veces no se entiende cOmo es que se crean
estos depdsitos: la principal manera de crearlos son los préstamos que hacen los
bancos comerciales. Cada vez que un banco hace un préstamo, crea
simultdneamente un depdsito correspondiente en la cuenta bancaria del prestatario,
con lo cual crea dinero nuevo (McLeay, Radia, Thomas, 2015).

Aunque los bancos comerciales crean dinero por medio de los préstamos, no
pueden hacerlo gratuitamente y sin limites, la cantidad que los bancos pueden
prestar es limitada si quieren seguir siendo rentables en un sistema bancario
competitivo. La politica monetaria del Banco Central opera como limite ultimo a la
creacion de dinero. En tiempos normales esto se lleva a cabo mediante la fijacion
de precios. El Banco Central también puede afectar directamente la cantidad de
dinero mediante la compra de activos o flexibilizacién cuantitativa.

Concepciones erréneas acerca de la creacion de dinero

Normalmente no se entiende de donde proviene el volumen de depdsitos bancarios.
Una idea errbnea muy comun es pensar que los bancos actian solamente como
intermediario, prestando los depdésitos que los ahorradores colocan con ellos; de
igual manera, la idea de que el Banco Central determina la cantidad de préstamos
y depdsitos controlando la cantidad de dinero del Banco Central, el enfoque del
“multiplicador monetaria” es también otra idea errénea en el proceso mismo.

La primera idea se basa en que los depdsitos son normalmente creados por la
decision de ahorrar de los hogares y los bancos después prestan los depdsitos
existentes a los prestatarios, (por ejemplo, a las empresas que buscan financiar
inversiones o a individuos que quiere comprar viviendas). Pero la realidad es que
cuando los hogares eligen ahorrar mas dinero en cuentas bancarias, esos depositos
llegan simplemente a costa de depdsitos que de otro modo habrian ido a las
empresas en pago de bienes y servicios. El ahorro por si solo no aumenta los
depdsitos o fondos disponibles para que los bancos presten, es importante explicar
porque en vez de que los bancos presten depdsitos que se colocan en ellos, el acto
de prestar crea depositos (Laera, 2014).

En el segundo error, se tiene la idea de que los bancos centrales implementan la
politica monetaria eligiendo una cantidad de reservas, y debido a que se supone
una relacién constante entre dinero en sentido amplio y base monetaria, estas
reservas se multiplican, produciendo una variacién mayor de préstamos y depdsitos
bancarios. Para que esta teoria valga, el monto de reservas debe ser una restriccion
obligatoria a la concesion del crédito y el Banco Central determinar directamente la
cantidad de reservas. En vez de controlar la cantidad de reservas, los bancos
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centrales hoy normalmente implementan la politica monetaria fijando el precio de
las reservas, o sea, la tasa de interés.

En realidad, las reservas no son una restriccion obligatoria a la concesién de
préstamos y el Banco Central no fija el monto de reservas que estan disponibles. Al
igual que la relacion entre préstamos y depdsitos, la relaciébn entre reservas y
prestamos funcionan al contrario de como se supone en algunos manuales.
Entonces, los bancos primero deciden cuanto prestan dependiendo de las
oportunidades de colocacion rentable de crédito a su disposicion, las cuales
dependen de la tasa de interés que fija el Banco Central, estas decisiones de
préstamo son las que deciden cuantos depdsitos bancarios crea el sistema
bancario, al mismo tiempo, la cantidad de depdsitos bancarios influye en la cantidad
de dinero del Banco Central que los bancos quieren mantener en reservas (para
cumplir con los requerimientos de liquidez obligatorios, hacer pagos a otros bancos,
o satisfacer retiros del puablico), la cual en tiempos normales, luego es suministrada
a demanda por el Banco Central (Marshall, 1991).

El dinero es el activo cominmente aceptado por todos para realizar transacciones,
asi como el mas liquido que hay. De esta manera, cuando el conjunto del sistema
monetario funciona correctamente, los individuos dan por sentado que pueden ir a
cualquier restaurante, tienda, etc. y pagar con dinero.

Como se menciona anteriormente, el dinero cumple tres funciones; a) deposito
valor, el dinero no pierde su valor, sin embargo, puede disminuir al aumentar el
precio de los bienes y servicios (inflacion); b) unidad de cuenta, funcion que es
necesaria para poder cuantificar el valor de los bienes o servicios; ¢) medio de
cambio o0 medio de pago, un medio de cambio convenido y generalmente aceptado
elimina el problema de la doble coincidencia de deseos, donde esto solo ocurre en
una economia de trueque (Soto, 2015).

En el capitulo 1 se habla del tipo de dinero fiduciario el cual es también llamado
dinero simbolo el cual no tiene valor intrinseco, este se posee en el actual sistema
econdmico ya que el gobierno ha tomado las medidas necesarias para garantizar
gue su dinero sea aceptado.

Otro tipo de dinero es el dinero-mercancia, este si tiene valor intrinseco pues esta
respaldado mediante alguna mercancia, por ejemplo, el patron oro (Case, 1997),
descrito en el capitulo 1.

Vargas (2006) destaca otros dos tipos de dinero, el papel moneda convertible y el
dinero pagaré, uno es un titulo que circula como medio de pago y puede ser
convertible, generalmente por oro o plata, el otro, es un préstamo que el prestatario
promete rembolsar a la vista como billetes y monedas en circulacion, el cual al
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transferirse de una persona a otra el derecho de rembolso, ese préstamo puede
usarse como dinero.

Con base en lo visto anteriormente, el dinero puede ser creado de dos maneras:
Dinero legal. Por la emision realizada por las entidades autorizadas en cada pais.

Dinero Bancario. Mediante la anotacién en cuenta de los créditos como depdsitos
de los clientes prestatarios, con un respaldo parcial indicado por el coeficiente de
caja.

4.1.1 Creacion de dinero por parte del Banco Central

El Banco Central crea el que conocemos como dinero legal, aparte de delegéarsele
al mismo, el control de la politica monetaria, este puede controlar la base monetaria
gue esla suma de las reservas bancarias y el efectivo en manos del publico, de esta
manera puede controlar a la vez la oferta monetaria.

Es importante saber que la base monetaria se diferencia de la oferta monetaria
primero porque, las reservas bancarias forman parte de la base monetaria y no de
la oferta monetaria, ya que las reservas bancarias no pueden gastarse, y segundo
porque los depadsitos forman parte de la oferta monetaria y no de la base monetaria,
porque pueden gastarse (Soto, 2015).

Las autoridades monetarias son las encargadas de la creacion de billetes y
monedas, asi como la introduccion y retirada de estos del circuito econémico, para
esto, las herramientas que tiene el Banco Central para introducir o retirar el efectivo
de la economia son:

Operaciones de mercado abierto: Es la compra y venta de bonos del Estado, si la
autoridad monetaria persigue una disminucion de efectivo en la economia vendera
los bonos que posee en balance recibiendo dinero por la venta y retirdndolo de la
circulacion, y en sentido contrario, si el Banco Central decide aumentar el efectivo
en circulacion, compraria bonos, inyectando asi dinero en el circuito econémico,
esta es la herramienta mas utilizada por los Bancos Centrales.

Coeficiente de cajas (cc) o encaje: Es el porcentaje que los bancos comerciales
tienen que dejar en forma de reservas en relacion al importe total de los depdsitos

de los clientes. Si decidiera aumentar el efectivo en manos del publico, basta con que el
coeficiente de caja se reduzca, habiendo mas dinero en circulacion, si decidiera reducirlo seria
un proceso contrario.

Tipo de descuento: Es el tipo de interés al que el Banco Central presta dinero a los bancos
comerciales. Si el tipo de interés es muy bajo los bancos comerciales acudirian al BC para que
les preste dinero, para asi poder ponerlo en circulacion mediante préstamos, compra de
activos financieros, etc. Si el tipo de interés es muy alto los bancos comerciales no necesitan
recurrir al BC (Marshall, 1991).
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4.1.2 Creacion de dinero por los bancos comerciales
Una manera de crear dinero distinto al legal como se ha mencionado anteriormente,
es el dinero bancario.

El banco utiliza los fondos que han depositado sus clientes para financiar
inversiones menos liquidas de sus prestatarios, esto debido a que los bancos no
tienen la necesidad de mantener los fondos de los depositantes parados,
pudiéndolos prestar en busca de altas rentabilidades, ya que los clientes no retiran
todo su ahorro de la cuenta (salvo en ocasiones contadas).

Los bancos no pueden prestar el total de efectivo depositado por sus clientes,
debido a la atencién que deben brindarles a aquellos que deseen retirar dinero,
entonces, deben mantener sumas importantes de activos liquidos en forma de
efectivo en las cajas fuertes de los bancos o en depdésitos en la cuenta que todo
banco comercial tiene en el banco central del pais. La cantidad de efectivo que los
bancos deben mantener se le denomina reservas bancarias, dicha reserva como ya
se menciono, no forma parte del efectivo en manos del publico.

Para que un banco pueda crear dinero bancario, previamente el banco central, debe
haber inyectado liquidez a la economia del pais para poder producir el flujo
ahorrador-banco-prestatario, por lo que la economia de un pais depende en primer
lugar del banco central y en segundo lugar del banco comercial.

El proceso de creacion de dinero bancario es un procedimiento simplemente
contable, por ejemplo: imaginemos un balance de un banco cualquiera que tenga
en su pasivo unos depésitos de 10,000MX y en su activo unas reservas de
10,000MX. La oferta monetaria seria el total de los depdsitos. El banco al tener solo
gue dejar en reservas, supongamos, un 5%, puede disponer del resto para poder
invertirlo. Un cliente A llega al banco pidiendo un préstamo hipotecario de 9,500MX.
El banco al disponer de fondos le presta esos 9,500MX, quedando ahora en el
balance un activo con unas reservas de 500MX y un préstamo por 9,500MX y un
pasivo de igual cuantia (10,000MX). Ahora la oferta monetaria, que era los
10,000MX de los depésitos, pasa a ser de 19,500MX ya que a los depdsitos hay
gue sumar el efectivo en manos del prestatario que son 9,500MX. Este proceso no
acabaria aqui, pues el prestatario al pagar la compra de la casa pasaria el efectivo
a manos del vendedor, que tendria dos opciones: mantener el dinero en efectivo o
depositarlo en una cuenta financiera. Si lo mantiene en efectivo la oferta monetaria
no variaria, pero si lo deposita en un banco, mantendria la reserva bancaria minima
del 5% y prestaria a otro interesado hasta el 95% del total de los depésitos.

El proceso podria seguir asi hasta que alguien se quede con el dinero en efectivo o
se llegue al limite maximo de lo que el banco pueda prestar. A este aumento en la
oferta monetaria se le conoce como “multiplicador monetario”, cociente entre la
oferta monetaria y la base monetaria. Al exceso de reserva en un banco se le llama



Pagina |48

sobreencaje y la oferta maxima que puede producir seria: sobreencaje / coeficiente
de caja (McLeay, Radia, Thomas, 2015).

4.1.3 Oferta monetaria

La oferta monetaria es la cantidad de dinero que existe en el mercado (hablando de
dinero fiduciario, ya que en una economia que utilice dinero-mercancia, la cantidad
de oferta monetaria seria esa mercancia), en este caso, es el gobierno quien
controla la oferta monetaria, a ese control de oferta monetaria por parte del Estado
es denominado como ya se ha venido explicando a lo largo del presente trabajo,
politica monetaria.

El banco central controla la oferta monetaria por medio principalmente de
operaciones de mercado abierto, asi como, por el coeficiente de caja y el tipo de
interés. Dicho banco a través del coeficiente de caja puede hacer que los bancos
comerciales tengan la obligacion de dejar en reserva mayor 0 menos cantidad de
dinero, repercutiendo en una mayor o menor disposicion de efectivo para realizar
inversiones rentables. El tipo de interés es otra herramienta, la cual si sube este al
banco comercial le costara as pedir dinero al Banco Central, con lo que tendra
menos dinero a su disposicion y viceversa. Las operaciones de mercado abierto
pueden provocar un aumento o disminucion de efectivo en manos del publico
(Fuentes, 1997).

El efectivo en manos del publico se caracteriza por formar parte de la base,
monetaria como de la oferta monetaria. Castafieda (2013), menciona que el dinero
bancario representa en torno a un ochenta y cinco y noventa y cinco por ciento de
la oferta monetaria.

El dltimo factor que influye en la oferta monetaria es el publico. Asi una persona
puede preferir mantener todo su ahorro en efectivo ya que le resulte pesado sacar
dinero de un cajero automatico y otra persona le resulte mas comodo depositar todo
su efectivo en un banco. Esta relacién entre efectivo y depdsitos es vital para
conocer la oferta monetaria de una economia, ya que en un pais conservador donde
el cociente entre efectivo y depdsitos sea muy alto significara que hay una gran
cantidad de efectivo en manos del publico y por lo tanto no se podra crear dinero
bancario a través de ese efectivo, ocurriendo lo contrario si el cociente entre efectivo
y depésitos fuera muy bajo. Mientras mas se aproxime a cero, mayor sera la
cantidad de depdsitos vista (Olivera, 1968).

Queda por sentado que, la oferta de dinero es una magnitud que se ve determinada
por los factores: banco central, los bancos privados y el puablico. Estos tres grupos
determinan la totalidad de la oferta monetaria a través de la base monetaria, el
coeficiente de caja y el cociente entre el efectivo y los depésitos. Los bancos
centrales son los responsables de la base monetaria (efectivo en manos del publico
y reservas), como he descrito anteriormente. Ademas, determinan la cuantia de
reservas bancarias que tienen que realizar los bancos comerciales mediante el
coeficiente de caja, estableciendo el limite a la creacion de dinero bancario.
Entonces:
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¢, Como se crea el dinero M1 en su fase billetes y monedas (dinero de alta potencia)?
Cuando el banco Central le presta dinero al Gobierno y a los Bancos.

Por divisas, cuando el pais exporta las empresas mundiales dan la parte
correspondiente, por movimientos en cuenta corriente y en movimientos en cuenta
de capital.

¢, Como se destruye el dinero?

Cuando importamos, cuando rembolsa créditos o presta a paises y cuando sale
inversion de cartera directa.

“Los billetes mexicanos se fabrican en la Fabrica de Billetes de Banco de México.
El Banco también ordena la acufiacion de las monedas mexicanas a la Casa de
Moneda de México y pone a ambos en circulacion por todo el territorio nacional. La
Casa de Moneda de México es una institucion del Gobierno Federal que depende
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Para iniciar el proceso de fabricacion, se debe conocer con anticipacion la cantidad
de billetes y monedas. Para ello, el Banco de Meéxico toma en cuenta las
denominaciones que se requieren en todo el pais, la cantidad de billetes y monedas
gue el publico prefiere usar en lugar de otros medios de pago (cheques, tarjetas de
deébito, etc.), los costos de fabricacion, y la cantidad de billetes que deben ser
reemplazados. En el caso de las monedas, también resulta importante considerar
el costo de los metales que se utilizan.

La informacion sobre la cantidad de billetes y monedas que se pondran a circular
cada afio, se da a conocer oportunamente tanto a la Fabrica de Billetes del Banco
de México como a la Casa de Moneda de México para que programen Sus
actividades.

Banco de México distribuye los billetes y monedas a lo largo del pais a través de
oficinas propias y de algunos bancos comerciales. De igual forma, el retiro de los
billetes y monedas de la circulacion se realiza bajo el mismo esquema. Con dicho
retiro, se cierra su ciclo de vida” (Banxico 2019).

Es de suma importancia analizar el concepto de banca digital emisible por un Banco
Central, destacando las semejanzas y las diferencias que tiene con su efectivo y
sus reservas bancarias. A través del multiplicador monetario, es posible ver el
hipotético papel que llega a tener el dinero electrénico en el conjunto de la oferta
monetaria, suponiendo una sustitucion o compra de efectivo tradicional o depdésitos
a la vista, por dinero electrénico, el objetivo es analizar la influencia del mismo sobre
el sistema de creacion de dinero de los bancos privados y central (Martinez, 2016).

La ley de Peel es la responsable del rol de los billetes y depésitos en el sistema
bancario, restringiendo los primeros en su emision en base a su sujecién al dinero
metalico, pero no asi los segundos, de esta manera se forma el agregado monetario
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M1, en el cual los depdsitos fueron los que se desarrollaron en mayor grado,
convirtiéendose en el soporte de los principales medios de pago de las economias
modernas.

Es cierto que gran parte de los intercambios de dinero al dia de hoy se llevan a cabo
por medio de los movilizadores de dichos depdsitos bancarios, y la tecnologia
asociada a los movimientos de informacion ha permitido que las cadmaras de
compensacion interbancaria o los movilizadores de fondos se puedan beneficiar de
los nuevos desarrollos, adaptandose, aunque no halla gran cambio en su esencia
monetaria.

Los pagos también han terminado por llevarse a cabo en base a la existencia de
redes de comunicacion entre las entidades bancarias, complementadas por canales
de gestidn particular como los de la banca por internet.

Asi como la tecnologia evoluciona, evolucionan las clearing houses para convertirse
en los modernos sistemas de liquidacion en tiempo real, como Fedwire, CHIPS o
TARGET2 (Bolt y Humphrey, 2005).

En este marco, como soporte de los movilizadores del dinero, son las tarjetas de
plastico, las herederas del papel dinero, que, en la actualidad, estos diversos
dispositivos almacenan la informacion electrénicamente.

Las tarjetas de plastico con banda magnética aparecen en los afios sesenta y
setenta del siglo XX, y es la introduccion hacia los mas modernos sistemas de pago
electronico, surgidos como consecuencia de la expansion de las redes de
telecomunicaciones. Para el presente, el desarrollo de las formas de acceso y
movilizacion de un depdsito bancario, combinandose entre si junto con las
tecnologias, han generado mayor flexibilidad y celeridad en la transferencia de
informacion (Martinez, 2013).

Es importante dejar en claro que las tarjetas de crédito son deuda, no dinero, las
tarjetas de débito si estan contabilizadas como dinero.

El Banco Central Europeo definié al dinero electronico como un valor monetario
almacenado electrénicamente en un dispositivo técnico, el cual puede ser utilizado
genéricamente para efectuar pagos a empresa distintas del emisor y que no
involucran necesariamente la transaccion a cuentas bancarias al ser un instrumento
pre-pago (BCE, 1998), puede entonces, ser dinero en si mismo y no solo un
representante del dinero depositado en una cuenta bancaria, por lo que puede llegar
a tener caracteristica muy similares al efectivo.

El dinero electronico seria la dltima etapa, por ahora, en la historia del cambio de
soporte del valor monetario. La novedad mas importante y atractiva para el estudio
monetario son los llamados monederos electronicos, soportados por tarjetas
inteligentes. La capacidad de dichos dispositivos para convertirse en almacén de
dinero, resulta muy interesante, aunque el uso como movilizador del dinero
electronico presenta los mismos rasgos, que las tarjetas tradicionales.
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4.2.1 Efectivo y dep0ositos vs dinero electronico

El agregado monetario M1 (véase capitulo 3) sirve para diferenciar dos tipos de
dinero electrénico: el que se asocia a los depdsitos de dinero electrénico, definido
anteriormente, el cual se comporta como movilizador y efectivo electrénico.

Si los depésitos de dinero electronico pasan a formar parte del esquema de dinero
bancario (que afectan a los depdsitos, incluido el sometimiento a un encaje o el
hecho de que entre a formar parte del mecanismo de creacion de dinero bancario),
se exigira a los emisores el establecimiento de reservas, convirtiéndose los mismos
en depositos de custodia si la fijacion de dichas reservas fuese del 100%.

El esquema puede comportarse como creador y movilizador de dinero electronico
en depdsitos ya existentes tradicionales o depositos especificos especiales de
dinero electrénico, ya que el primero de los sistemas se involucra en su creacion y
uso a cuentas bancarias. Por otro lado, el que no est4 asociado a ningun tipo de
deposito bancario es el efectivo electronico. De cualquier manera, los dos sistemas
estan llamados a ser sustitutos o bien del dinero de los depdsitos bancarios
tradicionales, o bien del efectivo emitido por los bancos centrales. En esta cuestion
el dinero electronico tiene en cuenta al sector bancario, como al monopolista de
dinero de base (Martinez, 2013).

Lo anterior ha repercutido al descenso en el uso de efectivo en algunos paises,
debido a la popularizacién de dichos medios de pago y al desarrollo de las llamadas
criptomonedas ° (Bitcoin, Ethereum, etc). Esta posibilidad plantea varias
alternativas técnicas como; si el dinero digital debe ser remunerado, en el caso de
depdsitos del publico en los bancos; o no, como el efectivo, y si se debe respetar la
anonimidad que garantiza el efectivo o ser nominativo, como los depdsitos
bancarios (Nufio, 2018).

Los dos tipos principales de pasivos que actualmente emiten los Bancos Centrales
como dinero, como se ha mencionado antes son las reservas bancarias y los
billetes. Las primeras son los que un conjunto relativamente reducido de entidades
financieras (de crédito) mantienen en el Banco Central, ya sea por motivos
regulatorios y de politica monetaria (reservas requeridas); o para la gestion de
liquidez (reservas excedentes). Las reservas son Unicamente anotaciones
contables entre el Banco Central y los bancos comerciales, ya que no cuentan con
un formato fisico, se habla de activos digitales de acceso restringido, nominativos y
potencialmente remunerados.

Los billetes por otro lado son activos no nominativos con soporte fisico y que se
utilizan para hacer pagos de manera anénima por cualquier persona, sin necesidad
de ser ciudadano de la circunscripcion en la que dicha moneda tenga su curso legal.

19 Las criptomonedas son monedas de virtuales que pueden ser intercambiadas con cualquier divisa
tradicional, fueron concebidas como solucion de pago a lo convencional, es por ello que su valor no
se encuentra vinculado exclusivamente al comportamiento de una economia concreta, mas bien
depende del acuerdo entre los usuarios para mantener su precio al convertirlas a divisas
tradicionales (Bech, Garratt, 2017).



Pagina |52

Obviamente, los billetes no estan remunerados, por lo tanto, se trata de activos
fisicos, universales, anénimos y no remunerados.

El CBDC ?° (Moneda Digital del Banco Central, por sus siglas en inglés) presenta
caracteristicas comunes con billetes y reservas bancarias, y se concibe tipicamente
como un depésito en el Banco Central disponible para familias y empresas. El
sistema puede no ser anénimo como las reservas bancarias o no serlo como los
billetes, y de esta misma manera puede ser remunerado 0 no, COmMo se muestra en
el cuadro 4.1.

El CBDC que es el defensor de la idea del dinero digital emitido por el Banco Central
afirma que este mejoraria algunos aspectos del funcionamiento del sistema de
pagos, potencialmente, la trasmision de la politica monetaria. Este comparte
caracteristicas con el dinero digital privado, representado por las anotaciones
contables en las cuentas corrientes de los agentes, que les permite movilizarse son
la necesidad del empleo de billetes, sino a través de transferencias bancarias o
tarjetas de débito. Pero la diferencia principal es que el CBDC es un dinero digital
publico, emitido por el Banco Central (Nufio, 2018).

La introduccion de CBDC tiene en cuenta la lucha contra el fraude fiscal y el
blanqueo de capitales, o la inclusion financiera aparte de considerar tres principales
motivos por los que algunos bancos centrales podrian considerar la introduccion de
dicho sistema: i) menor demanda de efectivo en algunas jurisdicciones; ii) posible
mejora de algunos aspectos del funcionamiento de los sistemas de pago, Yy
iii) potenciales mejoras en la transmision de la politica monetaria.

Si se toma en cuenta la eliminacion del efectivo, como lo apunta i), desapareceria
el principal motivo que justifica la existencia de la llamada “cota cero” de los tipos
de interés (zero lower bound), que hace referencia a la dificultad que tienen las
entidades financieras para establecer remuneraciones negativas a los depdsitos
bancarios minoristas, ya que en este caso los agentes podrian retirar sus fondos y
ahorrar mediante la acumulacion de billetes.

Cuadro 4.1
Reservas, Billetes y CBDC

Reservas Billetes CBDC
Formato Digital Fisico Digital ]
Acceso Restringido Universal Universal \
Anonimidad No anonimo Anonimo Ambas posibles \
Remunerado Si No Ambas posibles \

Fuente: Banco de Espafa.

En el caso de la lucha contra el fraude fiscal y el blanqueo de capitales el CBDC
puede desempefiar un papel importante siempre y cuando sus tenencias no sean
anénimas, si ho que mantenga un registro activo de todas las transacciones en la

20 Eninglés se emplea el término Central Bank Digital Currency.
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economia, pero la consecucidn de este objetivo implicaria la eliminacion de efectivo
para evitar las actividades ilegales.

Las criptomonedas son un tema que genera preocupacion en algunos analistas ya
qgue en la medida que ganen aceptacién, irian desplazando al dinero de su curso
legal y en este caso los Bancos Centrales perderian cierto control sobre la
transmision de la politica monetaria a la economia real, lo que terminaria
repercutiendo en la estabilidad de precios.

Lo planteado anteriormente resulta débil para la justificacion de la emision de dinero
digital publico ya que el mercado de criptomonedas es menor por mucho por ahora
comparado con los agregados monetarios y su uso como medio de intercambio
hasta la actualidad es muy limitado, debido a que, como se muestra en el cuadro
4.1, aunque fueron originariamente concebidas como como medios alternativos de
intercambio, la volatilidad que presenta frecuentemente las hace poco apropiadas
como unidad de cuanta o deposito de valor (Nufio, 2018).

Se puede hacer un analisis con base en el estudio del multiplicador monetario para
asi, observar como repercuten los depdsitos y efectivo electronico en la creacion de
dinero.

4.2.2 Efectivo y depdsitos por depdsitos de dinero electronico con

cien por ciento de reserva

En esta hipotesis se considera al dinero electronico como un depdsito de custodia,
con un coeficiente de reserva igual a 1, sin reserva fraccional, diferenciandose en
esta cuestion de los depdsitos a la vista del sector bancario. EI emisor de dinero
electronico debe reservar el cien por ciento del efectivo o dinero bancario entregado
a cambio del dinero electronico emitido, obviamente para hacer frente a pagos
posteriores generados por el uso del mismo.

Esto se justifica por el hecho de que los emisores de dinero electronico, y él mismo,
pueden estar sujetos a ciertos riesgos derivados de la novedad en su uso por sus
tenedores y de la falta de experiencia en su control por parte de los supervisores
monetarios, circunstancia que podria aconsejar a los mismos un mayor encaje que
el de los depositos tradicionales, incluso el mencionado del cien por ciento.

Esta consideracion como depdsito de custodia, lleva aparejada, un aumento en la
relacion entre reservas (incluidas ahora las asociadas al dinero electronico) y
depdsitos (incluidos también los de dinero electronico). No obstante, el efecto sobre
el multiplicador sera diferente segin sea el componente de M1 al que el dinero
electronico sustituya.

En una primera situacion hipotética, en la que la totalidad del reemplazo se lleve a
cabo con efectivo a cambio de dinero electrénico (siempre con reserva cien por
ciento), se producira un légico aumento de las reservas y del coeficiente reservas
depdsitos (rd). La caida de efectivo, obviamente siempre que no sea compensada
por el banco central, también va a provocar la variacion negativa del coeficiente
efectivo depdsitos (ed), contrarrestando en alguna medida el aumento de (rd).
Siendo asi, debido al efecto compensatorio sobre el multiplicador de la variacién de
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los 2 coeficientes, la creacién enddégena de dinero por parte del sector bancario no
se veria afectada de forma importante ante la sustitucion planteada.

En una segunda situacion hipotética, el dinero electrénico en su totalidad entra
sustituyendo a depdsitos del sector bancario. En esta situacion, el coeficiente
efectivo depdsitos permaneceria sin alteraciones, esto debido a que el efectivo no
varia y los depdsitos bancarios pasan de depdsitos tradicionales a depdsitos de
dinero electronico. En esta circunstancia, sera el cambio positivo en las reservas,
las que aumenten la cuantia en la que se produzca el intercambio entre depdsito
bancario y el de dinero electronico la que modificaré el valor del multiplicador segun
sea su variabilidad junto con el coeficiente reservas depésitos (rd), obviamente, una
sustitucion mayor de depdsitos de dinero electrénico llevaria al multiplicador a
valores cada vez mas cercanos a la unidad.

Es muy probable que ante la sustitucién de gran cuantia planteada se produjese la
reaccién de los actuales proveedores de dinero; Bancos Centrales y sistemas
bancarios. En el caso de la sustitucion del efectivo por depdsitos de dinero
electronico, la reaccion de los monopolistas de dinero de dinero de base seria
compensar dicha sustitucion emitiendo el dinero de curso legal en formato
electronico, o bien, utilizar otros pasivos en su balance como base monetaria.

Para el caso de una sustitucion de depositos por depositos de dinero electrénico,
es factible que los bancos comerciales busquen acomodar la situacion a la
existente, presionando a los reguladores para que las reservas sobre el dinero
electronico se aproximasen hasta el uno por ciento actual que al cien por ciento
planteado en este apartado.

4.2.3 Efectivo y depdsitos por depodsitos de dinero electronico con

reserva fraccional

Aqui, el dinero electréonico es considerado un depdsito a la vista con reserva
fraccional, esta situacion responde a un contexto mas realista comparado con el
anterior.

El coeficiente de reservas para depositos de dinero electrénico es el mismo que
para el resto de depdsitos a la vista, el uno por ciento establecido por el BC, esto
conlleva a tener que fijar la atencidén del analisis del multiplicador en el coeficiente
en el que si puede haber cambios, aquel que relaciona efectivo y depdsitos, ya que
el uso de depdsitos de dinero electronico sustituyendo a depdsitos bancarios no
cambia la configuracion del multiplicador, aunque varié la forma de movilizar e
depdsito. El traspaso de poder de emision desde el banco central a los bancos
comerciales l6gicamente favorece la posicion de estos ultimos y obliga al regulador
a buscar formulas para no perder su capacidad de creacién de dinero exdégeno; asi
como su potencial para controlar el tamafio de la oferta monetaria.

4.2.4 Efectivo y depdsitos por efectivo electronico

El tercer caso a analizar es que, el dinero electrénico es en realidad un efectivo
electronico, sin la asociacién con ninguna cuenta o deposito, este es un esquema
con mayor similitud al efectivo.
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La acumulacién del valor monetario en el dispositivo, es obligado por la inexistencia
del deposito bancario, es el monedero de efectivo electronico que permitira la
transmision y recepcion de dicho valor.

El multiplicador experimentaria un aumento mayor cuanto mayor fuese el grado de
sustitucion que se produjese. El nuevo efectivo seguiria teniendo las mismas
funciones que el antiguo, con un cambio cualitativo no solamente en su soporte (al
pasar de ser un efectivo en formato papel a otro en digital), sino sobre todo en su
naturaleza, ya que el efectivo pasaria a ser un dinero de creacion bancaria o
privada, perdiendo su condicion del actual dinero flat, al dejar de ser emitido por los
bancos centrales (Selguin, 2011).

El sector privado emitiria dos tipos de dinero que conforman el agregado monetario
béasico, el efectivo y los depdsitos, y el banco central, el cual ya no emitiria efectivo,
gestionaria rd por medio de otro tipo de reservas, todo esto resolviendo a la cuestion
de cudl seria el pasivo que podria manejar el Banco Central, para gestionar de forma
parecida a la actual, la politica monetaria (Plaza, 2013).

Los diversos agentes financieros de la economia desean obtener recursos a
menores costos, con el objetivo de maximizar sus beneficios; es por esto que, se
han desarrollado una gran variedad de instrumentos financieros sofisticados que
cumplen precisamente con las necesidades de los agentes financieros. Uno de los
mecanismos que se emplean es la titularizacion de activos, que lleva consigo la idea
de transformar activos liquidos (no susceptibles de negociacidon) en recursos
liquidos (anticipar a valores presentes flujos de caja futuros), permitiendo de esta
manera su libre aplicacion a las necesidades reales de la empresa (Chavez y
Lanchimba, 2010).

Se cree que el origen contemporaneo de la aplicacién de la titularizacion de activos
se encuentra en los Estados Unidos de América en la década de los setenta, a esta
se le conoce como el derecho anglosajon bajo la denominacion securitizacion,
cuando la National Government Mortgage Association desarrollé el "G.N.M.A pass-
through”, titulo garantizado por préstamos hipotecarios de viviendas originados en
la Federal Housing Administration (F.H.A) y la Veterans Administration (Jiménez,
2013).

El inicio de estos procesos de securitizacion se da en respuesta a las dificultades
financieras por mantener carteras de crédito hipotecario de mediano y largo plazo,
cuando en el mercado predominaba la captacion de depdsitos a mediano plazo.

A este proceso se incorporaron, posteriormente, los bancos comerciales,
sociedades de ahorro y préstamos para la vivienda entre otras autoridades
autorizadas que titularizaron otros como hipotecas sobre viviendas, créditos
comerciales con caucion hipotecaria, créditos de cartera automotriz, créditos de
consumo por tarjeta de crédito, créditos originados en arrendamientos mercantiles,
etc, y otro tipo de ingresos futuros que recibira un Estado, como peajes, proyectos
hidroeléctricos, de infraestructura o de petréleo, donde la titularizacion se convierte
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en una alternativa para obtener financiamiento necesario para realizar proyectos de
desarrollo dentro de un Estado (Chavez y Lanchimba, 2010).

La titularizacion de cartera improductiva repercute en crisis econémicas que afectan
la calidad de los activos de los sistemas financieros.

Las experiencias de titularizacion en Latinoamérica son nuevas, es asi que, a
principios de los afilos noventa esta empieza su apogeo, sin importar las recurrentes
crisis econdmicas de la region.

Las estructuras y los bienes varian en toda la region, pues van desde los flujos
futuros de exportacién a las titularizaciones hipotecarias. Entonces, la titularizacién
se puede ver como una alternativa de financiamiento que se esta desarrollando en
casi toda América Latina, México y Brasil quienes en la actualidad son los paises
qgue, segun el Fondo Monetario Internacional (2011), son lideres dentro de este
campo, pies ambos adoptaron medidas para favorecer el mercado de titularizacion.

México contempla en su legislacion, desde los afos veinte, los “certificados de
participacion fiduciaria” siendo el pais Latinoamericano que ha estado a la
vanguardia en temas relacionados con el fideicomiso, y en la actualidad se han
llevado a cabo procesos de titularizacion relacionados con obras publicas y la
participacion de importantes bancos fiduciarios, muy interesantes.

4.3.1 Financiamiento tradicional

Para obtener liquidez o fondearse, la institucion financiera recurre a métodos de
financiamiento que en este apartado son los tradicionales. La actividad mas
importante es la intermediacion la cual consiste en, captar recursos del publico
mediante depdsitos en cuentas corrientes, ahorros y otras debidamente
autorizadas, donde dichos fondos seran utilizados de una forma total o parcial en
operaciones de crédito o inversion (Padilla, Fenton, 2013).

Tradicional pasivo

Los bancos o entidades de crédito tienen como propdsito captar recursos
procedentes del publico, ofreciendo asi una serie de productos financieros para que
mediante estos puedan canalizar sus inversiones y puedan ser rentables. Por el
lado pasivo estas operaciones se encaminan a la obtencién de fondos por parte de
las entidades financieras. Siendo este el propésito, las operaciones en el
financiamiento tradicional por el lado pasivo se divide en:

Captacion via depositos:

Constituye el financiamiento mas barato y abundante, siendo un proceso
encaminado a grandes, medianos y pequefios ahorradores. Estos pueden ser
cuentas corrientes, cuentas de ahorro, depésitos a plazo. La desventaja en estos
instrumentos es el no garantizar a la institucién financiera la utilizacion de dichos
fondos a largo plazo, ya que el cliente podria retirar su dinero en cualquier momento
dejando al banco con poca liquidez.

Emisién de obligaciones:
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Mecanismo mediante el cual una compaiiia privada (an6nima, limitada o sucursal
de compafia extranjera domiciliada), o del sector publico, inscrita en el Registro del
Mercado de Valores, emite papeles de deuda (obligaciones) a un determinado
rendimiento y plazo, ofreciendo este al mercado de valores al publico en general o
a un sector especifico de este.

Este mecanismo beneficia tanto al inversor como al emisor, el primero lo utiliza
principalmente para financiar capital de trabajo, mejorar su liquidez, disminuir su
costo financiero y el inversionista se beneficia de un retorno mucho mayor al
ofrecido por el sistema tradicional. Su desventaja es que en algunos casos Su
aplicacion es compleja, y una vez que la empresa este cotizando en la bolsa, parte
del capital pertenece a terceras personas.

Tradicional activo:

Este tipo de operaciones hacen referencia a todas aquellas generadoras de
rendimientos realizadas por las instituciones financieras que supongan la colocacién
de fondos o asuncién de riesgos por parte de la entidad.

La desventaja que se tiene es esperar un plazo para la recuperacion de los flujos,
ademas de que se puede incurrir en perdidas, contrario a la titularizacion que
permite obtener flujos en el presente de una manera mas rapida a bajas tasas de
interés.

4.3.2 Financiamiento bancario actual

Una forma de financiamiento estructurado es la titularizacion que consiste en, tomar
activos generados de flujos de efectivo o los flujos de efectivo a ser producidos en
el futuro para construir un patrimonio autonomo e independiente de la Entidad que
ha cedido dichos activos o flujos futuros, cuyo propdsito es emitir y respaldar el pago
de los derechos conferidos a los titulares de valores de titularizacion emitido con
cargo a dicho patrimonio. De esta manera, comprende la transferencia de activos al
referido patrimonio y la emision de respectivos valores.

Como mecanismo de financiamiento, la titularizacion permite a una entidad o
empresa transformar sus activos o bienes generadores de flujos de ingresos
actuales o futuros, en valores negociables en el Mercado de Valores, posibilitando
asi la obtencion de liquidez en condiciones competitivas de mercado en cuanto a
costos financieros generalmente menores a los ofrecidos por otros instrumentos
disponibles en el Mercado de Valores (Huidobro, 2012).

Cualquier mecanismo que se utilice para titularizar, el agente a cargo podra fijar un
punto de equilibrio financiero, en donde conste el Reglamento de Gestion y que de
alzarse determinara el inicio de proceso de titularizacion correspondiente. Los
mecanismos de titularizacion que existen son:

Titularizacion de cartera:

Es la venta a inversionistas de la cartera que han colocado los intermediarios
financieros, es decir, ceder los derechos al pago del principal y de los rendimientos
a los inversionistas que la compran. Esta solo se podra estructurar con carteras de
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la misma clase y el monto maximo de la emision, no podra exceder del cien por
ciento del capital insoluto de la cartera transferida al patrimonio auténomo, a la fecha
de transferencia de la cartera.

Titularizacion de inmuebles:

Se perfecciona mediante un contrato de fiducia mercantil irrevocable de garantia o
de administracion, el originador transfiere a un patrimonio autbnomo uno o varios
bienes inmuebles de baja rotacién, con cargo al cual la sociedad fiduciaria emite los
titulos.

Para este caso el valor de la emision no podra exceder el noventa por ciento del
valor presente de los flujos futuros proyectados que generara el inmueble, durante
el plazo de emision de valores de titularizacion, descontados a una tasa que no
podra ser inferior a la tasa activa referencial sefialada por el Banco Central.

Titularizacion de proyectos inmobiliarios:

Es la emision de titulos mixtos o de participacion que incorporen derechos o
porcentuales sobre un patrimonio de propdsito exclusivo constituido con un bien
inmueble. El activo inmobiliario sobre el cual se desarrollara el proyecto de la
titularizacion debera estar libre de gravamenes, limitaciones de dominio,
prohibiciones de enajenar o condiciones resolutorias y no tener pendiente de pago
los impuestos, tasas u contribuciones.

Titularizacion de flujos de fondos en general:

Es el traspaso al patrimonio autonomo del derecho de cobro de los flujos de efectivo
previsibles en el futuro. Se estructura procesos de titularizacion partiendo de la
transferencia al patrimonio autdénomo del derecho de cobro de flujos de futuros de
fondos determinables con base en la informacion histérica de por lo menos tres
ultimos afos, y en proyecciones de por lo menos tres afilos consecutivos, segun el
plazo y la vigencia de los valores a emitir.

4.3.3 Componentes de la titularizacion
Originador:

Personas naturales o juridicas, de derecho publico o privado, publicas, privadas o
mixtas, de derecho privado con finalidad social o publica, nacionales o extranjeras,
0 entidades dotadas de personalidad juridica, propietarios de activos o derechos
sobre flujos susceptibles de ser titularizados (Titelman, 2004).

Agente de manejo:

Sociedad administradora de fondos y fideicomisos encargadas de: a) obtener las
autorizaciones sé que requieran para el proceso de titularizacién en los valores que
vallan a emitirse, colocados mediante oferta publica; b) recibir del originador y en
representacion del patrimonio de propadsito exclusivo, los activos a ser titularizados;
c) emitir valores respaldados con el patrimonio del propdsito exclusivo; d) colocar
los valores emitidos, mediante la oferta publica; €) administrar los activos integrados
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en el patrimonio del propdsito exclusivo, mediante la obtencion de los flujos futuros;
y f) distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos.

Patrimonio o propésito exclusivo:

Patrimonio independiente integrado inicialmente por los activos transferidos por el
originador y, posteriormente por los activos, pasivos y contingentes que resulten o
se integren como parte del desarrollo del proceso de titularizacién, y siempre sera
el emisor. Este podra instrumentarse bajo la figura de un fondo colectivo de
inversion o de un fideicomiso mercantil, administrado por una Sociedad
Administradora de Fondos y Fideicomisos.

Inversionistas:

Aquellos que adquieren e invierten en valores emitidos como consecuencia de
proceso de titularizacion.

Comité de vigilancia:

Se compone por lo menos tres miembros, elegidos por los tenedores de titulos, no
relacionados al agente de manejo.

Agente pagador:

Se designara un agente pagador, quien podria ser la propia fiduciaria 0 una
institucion financiera sujeta al control de la Superintendencia de Bancos y Seguros
y quien no podra formar parte del Comité de Vigilancia.

4.3.4 Ventajas de la titularizacion

La titularizacién constituye un mecanismo que sirve para adelantar flujos futuros, o
como un proceso de transformacion de activos no liquidos o de lenta rotacion en
activos liquidos y los beneficios se presentan de acuerdo a quienes actuen como
originadores del proceso.

Originador:

e Permite acceder a liqguidez mediante la aceleracion de flujos futuros, la
reduccion de activos o el aumento de rotacion de activos, generando asi
liquidez inmediata contra los activos y flujos futuros de la empresa.

e Liberalos grados de endeudamiento, reduciendo los costos del capital.

e Latitularizacion contablemente no es una deuda, es una forma de financiarse
por el activo del balance.

e Reestructura los pasivos y equilibra los plazos entre activos y pasivos.

e EI costo efectivo de titularizar es menor que otras alternativas de
financiamiento.

e El originador retendra el riesgo que se han transferido Al haberse transferido
la cartera titularizada.

La titularizacion logra que el Originador reciba un activo liquido, liberando las
exigencias de provisiones sobre la cartera titularizada. El Originador podria destinar
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parte de los recursos de la titularizacion para “prepagar” deuda cara de corto plazo,
lo que incidiria ain més en sus indices de solvencia, calce y rentabilidad.

Inversionista:

Facilita la diversificacion del portafolio del inversionista, y permite a su vez reducir
el riesgo diversificable inherente en cualquier decisiéon de inversion.

Los valores de titularizacion generalmente tienen una alta calificacion por parte de
las calificadoras de riesgo.

Mercado financiero:
Se reducen los costos de financiamiento.
Se reducen y redistribuyen los riesgos.

La titularizacion promueve la profundizacion financiera ya que los instrumentos
innovadores conducen a aumentar a propension a ahorrar de la economia en su
conjunto, con la ventaja de que tales elementos reunen las caracteristicas de
liquidez, por un lado, pero de fomento del ahorro de largo plazo por el otro.

La liquidez producida por la titularizacion no provoca presiones sobre el crecimiento
generalizado de los precios (inflacion) en la medida que no altera el circulante.

La titularizacion facilita el proceso de globalizacién de los mercados de capitales,
tanto nacionales como extranjeros. En épocas de integracion economica entre
paises, la creacién de nuevos instrumentos de bajo riesgo facilita la movilidad de
capitales entre ellos (Titelman, 2004).

4.3.5 Efectos de la titularizacion

La titularizacion es un mecanismo juridico y financiero, que posibilita la obtencién
de recursos en una Institucion Financiera, ya que convierte activos iliquidos o de
dificil rotacion en recursos liquidos. Sus ventajas superan a los inconvenientes que
el proceso podria presentar.

Se ha demostrado que la titularizacion constituye una herramienta para reducir los
riesgos, gestionar el descalce de plazos entre activos (colocacion de créditos) y
pasivos (captaciones o fuentes de fondeo) y mejorar la rentabilidad financiera del
Banco (Titelman, 2004).

La titularizacién lleva consigo desventajas que no pueden pasarse por alto, como
es la complejidad de las transacciones y requerimientos de organizacion, ya que la
puesta en marcha de un proceso de titularizacion requiere de la actuaciéon de un
equipo interdisciplinario, lo que acarrea costos y gastos asociados al desarrollo de
la estructura; otra desventaja es, que el marco normativo es incierto o incompleto,
aun en los paises que cuentan con una regulacion legal o un desarrollo importante
de su mercado de capitales, aquella no siempre es completa, y no abarca todos los
aspectos importantes de la estructuracion del proceso (Armijos, 2011).

Los riesgos que acarrea la titularizacion para la economia a emplear, es el i) riesgo
colateral, que lleva en el andlisis los flujos de caja a recibir por los inversionistas y



Pagina |61

la evaluacion de la secuencia de los flujos de caja, esto dando una calidad crediticia
con apoyo del riesgo calculado de perdida de cartera y una calificacién deseada
(dependiendo del tipo de cartera); ii) el riesgo estructural, donde se debe analizar
un exceso de colaterizacion de cartera, excesos de flujos de caja las amortizaciones
aceleradas en determinadas estructuras de titularizacion y los apoyos crediticios
gue pueden ser una garantia bancaria de una compafiia de seguros; iii) riesgos
legales de titularizacién, que surgen de los contratos, la cesion de cartera, la venta
y colocacion de titulos, entre otros, donde es un riesgo la venta en firme de los
activos, la posibilidad de liquidacion del originador y la posibilidad de transferencia
fraudulenta de los activos; iv) riesgos institucionales que tienen que ver con las
entidades que participan directamente en el proceso de titularizacion, ya que esta
no es una opcioén de salvamento de entidades que estan por liquidarse, puesto que
da lugar a la existencia de riesgo de calidad crediticia de la cartera titularizada; y v)
riesgos eventuales, que se presentan en determinadas clases de titularizacion
tomando en cuenta el tipo de cartera, su plazo, su amortizacion, etc. (Armijos, 2011).

Aqui, es conveniente analizar la eleccion de la forma de financiamiento mas
adecuado para cada empresa, dependiendo de las relaciones crediticias, calidad de
Sus activos, etc, pues de no hacerlo, este podria tener un efecto contraproducente,
gue llevaria a un efecto domino a la economia, pues si una pieza no funciona o cae,
el sistema en conjunto caeria, llevando a la economia a una crisis, como ya se han
Visto casos.
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Conclusiones

Los bancos crean nuevos depoésitos cuando otorgan créditos, compran activos
existentes o brindan servicios de sobregiro que los propios clientes entregan a los
depositos cuando recurren a ellos. Estos depositos son aceptados por todos,
incluido el Estado, este es el proceso de creaciéon de crédito, que permite a los
bancos crear dinero.

La descripcién histérica de los origenes de la banca moderna presentada en el
Capitulo 1 ilustra que el dinero como crédito es anterior al periodo en que las
mercancias se usaban como dinero. El sistema se ha desarrollado de tal manera
gue hoy, con el uso creciente de pagos electronicos en lugar de billetes, es el dinero
de los bancos comerciales el que domina la oferta monetaria. La desregulacion y
los desarrollos tecnoldgicos nos han llevado a una situacion en la que los bancos
comerciales ahora dominan por completo la creacion de crédito y, por lo tanto, la
oferta monetaria. Este es el caso a pesar de que la aceptabilidad del dinero esta
garantizada por el estado y la seguridad de los depdésitos bancarios respaldados en
tltima instancia por el contribuyente. De hecho, se podria argumentar que los
depdsitos a la vista son aun mas liquidos que el efectivo puro, ya que hoy en dia es
mucho mas facil y a menudo mas barato pagar impuestos (y practicamente
cualquier otra deuda regular, por ejemplo, facturas de servicios publicos) mediante
la transferencia de depdsitos a la vista.

Como se vio en el Capitulo 2, identificar lo que cuenta como dinero no es facil. Una
mayor dificultad para definir el dinero surge de la tension entre su papel como medio
de intercambio, donde cuanto mas liquido mejor, y su papel como depdsito de valor,
donde generalmente los activos que son menos liquidos, como los hogares, tienden
a mantenerse su valor mas eficazmente contra la inflacion. Puede ser que las
diferentes concepciones del dinero estén en parte impulsadas por la importancia
relativa que las personas otorgan a las diferentes funciones del dinero en diferentes
momentos, ya sea que consideren que su utilidad como deposito de valor es el
aspecto mas importante, o su utilidad y disponibilidad. Como medio de intercambio
esta tensibn merece mas investigacion, ya que apunta a la posibilidad de que
ninguna forma de dinero realice todas las funciones del dinero con la misma eficacia.

Como tal, su impacto estd determinado por quien decide qué es (la unidad de
cuenta), quién lo emite, cuanto se emite a quién y con qué propasito.

La funcién de la unidad de cuenta sigue siendo determinada principalmente por el
estado, como lo ha sido durante al menos cuatro mil afios. El estado puede hacer
esto simplemente porque vivimos en sociedades donde, incluso aceptando la
presencia de vastos esfuerzos dedicados a actividades de paraisos fiscales, con las
vastas reservas de riqueza asociadas que simplemente nunca estan bajo la
supervision del estado en ningun sentido real, la mayoria de nosotros tenemos que
hacer pagos regulares al estado en forma de impuestos. Si las personas y las
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empresas saben que deben realizar pagos regulares denominados de cierta
manera, tiene mucho sentido utilizar dicha denominacion por igual para sus propias
transacciones.

El medio de cambio puede cambiar: tarjetas de crédito, cheques, pagos en linea o
por teléfono movil, pero la unidad de cuenta sigue siendo la misma, de lo contrario
el dinero pierde su poder de aceptabilidad. Dado que los bancos son los contadores
de la economia, a través de cuyas computadoras se reserva la gran mayoria de
todas las transacciones, estan en una posicién Unica para obtener su dinero, creado
a través de la concesién de crédito, aceptado.

El futuro intercambio de dinero esta garantizado por el Gobierno en tres aspectos
clave:

1. Mediante su aceptabilidad para pagar impuestos

2. A través un seguro de depdsitos bancarios respaldado por el contribuyente

3. Por garantias implicitas financiadas por los contribuyentes de que los propios
bancos seran rescatados si tienen problemas.

Por consecuencia, se puede decir que todo el dinero es crédito, pero no todo el
crédito es dinero.

La concepcion del dinero de Geoffrey Ingham, por la linea de investigacion de
Simmel, Keynes y Schumpeter, es apropiada pues dice que el dinero es "una
relacion social de valor abstracto definida por una unidad soberana de cuenta”. En
lugar de "aparecer” o ser "convocado" por las operaciones naturales del mercado,
el dinero se emite en circulacién como una relacion social de crédito y deuda entre
el estado, sus ciudadanos y sus bancos. Como tal, puede contabilizarse con
bastante precision al medir la creacion de crédito en el sistema bancario y la
creacion de crédito por parte del banco central.

Se ha mencionado que las raices de un sistema monetario y bancario inestable
pueden estar en una comprension errénea de la naturaleza del dinero por parte de
los sucesivos soberanos y gobiernos. En el capitulo 3 se muestra el desarrollo de
una politica monetaria, asi como las bases para un sistema financiero mexicano,

El capitulo 4 muestra un sistema donde la creacién de dinero esta dominada casi
por completo por los bancos comerciales. Si bien el objetivo principal de la presente
investigacion ha sido mostrar como es el proceso de creacién monetaria, asi como
el papel del sistema bancario en el mismo, probando de esta manera la hipotesis de
gue la banca en México ha jugado un papel preponderante en la oferta (masa)
monetaria a partir de la concesion de crédito.

De esta manera, las alternativas que podrian considerarse como claves para las
acciones entorno a la politica econémica, sobre todo monetaria, son:

e Préstamo del gobierno directamente de bancos comerciales
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Los gobiernos o los ministerios de finanzas podrian obtener préstamos
directamente de los bancos comerciales, en lugar de financiar préstamos a
través de la emision de bonos. Los gobiernos que soliciten préstamos de esta
manera no estaran sujetos a los caprichos de los mercados de bonos y las
agencias de calificacion, cuyos efectos perjudiciales han quedado claros por la
crisis de la deuda soberana europea.

e Creacion de crédito del Banco Central para gasto publico

Los bancos centrales, como hemos visto, tienen el poder de crear dinero de la
misma manera que los bancos comerciales, a través de la expansion de sus
balances. Donde, hay una serie de ejemplos de bancos centrales que crean
nuevos créditos para ser gastados directamente por el Gobierno del momento
en la economia nacional.

e (Gastos fiscales financiados con dinero

La mayoria de los paises industrializados ya tienen pasivos de interés
compuesto sustanciales, por lo tanto, los estados podrian considerar alternativas
al financiamiento de la deuda con intereses para la expansion fiscal. Hay muchos
ejemplos de estados que crean dinero directamente y lo ponen en circulacion sin
intereses. De hecho, antes de la invencidn de la banca moderna a fines del siglo
XVII, la mayoria de los estados usaban técnicas contables simples como las
cuentas en el Reino Unido (ver capitulo 2), monedas acufiadas o papel moneda
impreso para financiar sus actividades y garantizar su adopcion generalizada a
través de los impuestos.

Una serie de economistas, incluidos Irving Fisher, Milton Friedman, Henry
Simons, James Tobin y Herman Daly, han argumentado que un sistema bancario
en el que solo el Gobierno puede expandir la oferta monetaria seria mas estable
y podria implementarse instituyendo un porcentaje de requisito de reserva en
cuentas bancarias, con los bancos desempefiando un verdadero papel de
intermediario de igualar ahorradores y prestatarios en la forma en que lo hacen
ahora los prestamistas de igual a igual.

Esta propuesta ha sido respaldada recientemente por dos economistas
investigadores del FMI que examinaron la propuesta de reservas del 100%
utilizando modelos macroeconémicos de uUltima generacion para demostrar que
seria eficaz para reducir la deuda existente y estabilizar la economia. Si bien, a
menudo se considera que la emisién de dinero del gobierno para financiar el
gasto fiscal es inflacionaria, no es necesario que sea asi, especialmente si esta
limitada por la cantidad de expansion de la oferta monetaria necesaria para
alcanzar el potencial de crecimiento de la economia. Este tipo de emision de
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dinero podria limitarse a sectores especificos y por periodos de tiempo
especificos, y el Gobierno podria luego volver a gravarlo fuera de circulacion.

e Sistemas monetarios regionales o locales.

Existe una gama de monedas "locales" o "comunitarias" histéricas y existentes
no estatales. Estos son sistemas de intercambio y pago mediante los cuales el
dinero es emitido por actores no estatales y no bancarios. Dichas monedas se
han descrito como "oferta comin" para distinguirlas de las monedas fiduciarias
o las ofertas legales y también se conocen genéricamente como "monedas
complementarias" para denotar que funcionan en conjunto con las monedas
fiduciarias nacionales en lugar de tener como objetivo reemplazarlas por
completo. A menudo se centran especificamente en cumplir la funciéon del
"medio de cambio” del dinero y tienen disposiciones para evitar que las personas
atesoren la moneda como una reserva de valor.

En tales sistemas de "crédito mutuo”, el crédito esta vinculado directamente a la
capacidad productiva o de sobra de las personas o empresas involucradas, ya
gue los créditos dentro del sistema estan respaldados por la entrega de bienes
y servicios por parte de los miembros.

Los avances tecnolégicos han reducido significativamente los costos de
transaccion involucrados en tales monedas complementarias (Ryan, Werner,
2011).

Las alternativas y los temas propuestos en este trabajo son un punto de partida atil
para investigaciones y evaluaciones futuras, esperando que el tema se desarrolle
en futuras publicaciones de estudiantes e investigadores ilustrados en el mundo
académico. El objetivo principal en este documento es ilustrar como es que funciona
el sistema actual financiero en la economia, partiendo de un conjunto de supuestos
ampliamente aceptados.

Aqui se observa que el Estado, el que esencialmente determina qué es el dinero y
suscribe su valor y, sin embargo, son los bancos predominantemente comerciales
los que lo crean al decidir quién recibe el crédito. Igualmente, los bancos
comerciales determinan ampliamente como se gasta dentro de la economia; ya sea
en el consumo, la compra de activos existentes o la inversion productiva, sus
decisiones juegan un papel macroeconémico vital.
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Anexo 1. Instituciones que componen el Sistema
Financiero Mexicano

Asociaciones:

Asociacion de Bancos de México, A.C. ABM

Asociacion de Compafiias Afianzadoras de México, A.C. AFIANZA
Asociacion Mexicana de Afores AMAFORE

Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros AMIS

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles AMIB

Asociacion Mexicana de Sociedades de Ahorro y Préstamo, A.C. AMSAP

Asociacidon Mexicana de Entidades Financieras Especializadas, A.C. AMFE

Administradoras de Fondos para el Retiro:

Afore Génesis Metropolitan, S.A. de C.V. -- Fusionada 22/10/2003

Zurich Afore, S.A. de C.V., Afore -- Fusionada 29/09/1998

Afore Tepeyac, S.A. de C.V. -- Fusionada 22/10/2003

Afore XXI, S.A. de C.V. -- Fusionada 03/02/2012

Afore XXI Banorte, S.A. de C.V. (antes Banorte Generali, S.A. de C.V., Afore) XXI-BANORTE En
Operacién 08/06/2015

HSBC Afore, S.A. de C.V., Grupo Financiero HSBC. -- Fusionada 03/02/2012

Profuturo Afore, S.A. de C.V. PROFUTURO En Operacién 08/08/2018

Afore Atlantico-Promex, S.A. de C.V. -- Fusionada 28/08/2000

Principal Afore, S. A. de C. V., Principal Grupo Financiero PRINCIPAL En Operacion 08/08/2018
Santander Mexicano, S.A. de C.V., Afore -- Fusionada 12/02/2008

Afore Previnter, S.A. de C.V. -- Fusionada 28/08/2000

Afore SURA, S.A. de C.V. SURA En Operacion 05/08/2016

Afore Capitaliza, S.A. de C.V. -- Fusionada 28/08/2000

Garante, S.A. de C.V., Afore -- Fusionada 22/10/2003

Afore Inbursa, S.A. de C.V. AFORE INBURSA En Operacién 08/06/2015

Citibanamex Afore, S.A de C.V., integrante del Grupo Financiero Citibanamex AFORE
CITIBANAMEX En Operacion 08/08/2018

Administradora de Fondos para el Retiro Bancomer, S.A. de C.V. -- Fusionada 08/08/2013
Afore Azteca, S.A. de C.V. AFORE AZTECA En Operacion 08/06/2015

Afore Actinver, S.A. de C.V. -- Fusionada 12/02/2008

IXE Afore, S.A. de C.V. -- Revocada 10/06/2014

Afore Invercap, S.A. de C.V. AFORE INVERCAP En Operacién 08/06/2015

Metlife Afore, S.A. de C.V. AFORE METLIFE Fusionada 08/08/2018

Afore Afirme Bajio, S.A. de C.V. -- Revocada 10/06/2014

Afore Coppel, S.A. de C.V. AFORE COPPEL En Operacién 08/06/2015

Afore de la Gente, S.A. de C.V. -- Revocada 10/06/2014

Afore Ahorra Ahora, S.A. de C.V. AAA Revocada 10/06/2014

Scotia Afore, S.A. de C.V. SCOTIA Revocada 10/06/2014

Afore Argos, S.A. de C.V. ARGOS Revocada 10/06/2014

Fondo Nacional de Pensiones de los Trabajadores al Servicio del Estado PENSIONISSSTE En
Operacién
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