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El articulo de investigacion lleva acabo un
analisis sobre la naturaleza juridica autbnoma
del Banco de México y el empleo de sus
instrumentos legales sobre el manejo de

la politica monetaria en el pais. Para ello
desarrolla un panorama general de la evolucion
historica de la funcionalidad del dinero, del
régimen monetario y del valor fiduciario

del dinero. Con este contexto se analizan

los mas significativos instrumentos de la
politica monetaria que se han destacado en su
empleo por su importancia con el desarrollo
de las politicas que propician la expansion

del modelo globalizador. Finalmente, bajo
esta premisa condicionante de su actuacion,
propone las hipétesis de proyeccion

de la autonomia del Banco de México,
especialmente las relativas a su vinculacion
con el poder Ejecutivo Federal y aquella que
se refiere al manejo de endeudamiento en el
marco del federalismo mexicano.

This article analyzes the legal independent
nature of the bank in Mexico and the use
of its legal instruments on the management
of monetary policy in the country. It is
developed an overview of the historical
evolution of the money functionality, the
monetary system and the fiduciary value
of money. In this context we analyze the
most significant instruments of monetary
policy that have excelled in their uses
because of their importance to the
development of policies that encourage
the expansion of the global model. Finally,
under this premise conditioning its action,
the article proposes the hypotheses to
project the autonomy of the bank in
Mexico, especially the ones regarding its
relationship with the Federal executive
branch and the one that is related to

the debt management in the context of
Mexican federalism.
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Introducci(m

El estudio de la politica monetaria y crediticia es un tema que implica el analisis
de las decisiones publicas para el crecimiento y desarrollo econdémico, mismas que
tienen como referente necesario un marco legal que determina funciones, competen-
cias, naturaleza de los 6rganos, propositos y finalidades.

Entre dichas disposiciones formales, destaca el caso particular de la Ley del Ban-
co de México que determina, desde 1993, una nueva etapa de desarrollo del concep-
to y caracteristicas de la Banca Central en México.

Sus contenidos se refieren principalmente a los instrumentos legales de politica
monetaria macroecondmica, que en su conjunto, definen una importante variable del
estilo de desarrollo econdmico de los tltimos seis afios, es decir, la profundizacion
del mercado libre global, ya sea porque esas politicas y acciones sobre la economia!
definan los margenes de los procesos inflacionarios, asi como la participacion de
los agentes privados tanto nacionales como internacionales en la acumulacion del
dinero y el préstamo.

Sobre todo, si partimos de la afirmacion de que en la actual economia globaliza-
da, el volumen y caracteristicas del dinero y crédito obedecen a factores exdgenos,
puesto que los intercambios de mercancias internacionales y los sistemas de radi-
cacion de capitales se generan a partir de una dinamica originada en un sistema de
incentivos bursatiles y financieros internacionales.?

Por ello, adelantamos como hipoétesis general de este estudio, que la contextua-
lizacion del empleo de los instrumentos tradicionales de una Banca Central tienen
una importante adecuacion con la organizacion internacional financiera, con los
operadores privados del modelo global de mercado, en tanto son estos agentes finan-
cieros-mercantiles los intermediarios y depositarios de la colocacion de los flujos de
capital, tanto de las operaciones de la banca privada como de la banca de desarrollo.?

Seglin una muy conocida division académica de las intervenciones del Estado que puede consultarse en
el texto ya clasico de Hector Cuadra, Las vicisitudes del derecho econémico en México a partir de 1917,
México, UNAM, 1978, p. 100, se infiere que las intervenciones sobre la economia son aquellas que se
refieren a la politica monetaria calificandose también como intervenciones indirectas.

Sobre las distintas formas de financiamiento para el desarrollo que se otorgan por las instituciones fi-
nancieras internacionales puede consultarse la obra de Juan Amieva-Huerta, Finanzas publicas en mé-
xico, México, Porrua, 2010, donde se enumeran entre otros, los préstamos del FMI, concesionarios y no
concesionarios, por servicios financieros del FMI, acuerdos de derechos de giro, servicio ampliado del
FMLI, servicio de complementacion de reservas, lineas de crédito flexible, servicios de financiamiento
compensatorio, y asistencias de emergencia.

El Banco de México se constituye como autoridad para las Instituciones de Crédito, el analisis de sus fun-
ciones estan asociadas con la actividad de los Bancos, especialmente en lo que respecta a sus operaciones
activas y pasivas, tal como lo sefiala Carlos Davalos Mejia, Titulos y contratos de crédito, quiebra, Méxi-
co, Edicion Harla, 1992, pp. 588-589. En México, ademas los préstamos para el desarrollo que involucra
a las empresas privadas elegidas se realizan por medio de flujos financieros desde la banca de desarrollo
hacia las instituciones de banca multiple y no en forma directa.
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En esta perspectiva, la funcion del Banco de México en los ultimos afios supone
el manejo de la politica marco general asociada a tales intereses, en tanto el flujo del
capital internacional no puede sino apuntar, reiteramos, hacia la consolidacion del
modelo de desarrollo econdémico.*

Es, asi, motivo de este estudio, caracterizar aquellas funciones legales del Banco
de México que apuntan hacia el ejercicio de un modelo exégeno que contribuye a
esas premisas de economia globalizada, tales como la contencion de los efectos
inflacionarios mediante el uso de instrumentos de control del circulante y su con-
traccion; modelo de politicas de ajuste en los ingresos del sector publico y en los
salarios en su forma general, asumiéndose que son éstos, apoyos a las decisiones de
los centros financieros internacionales y sus operadores.

Asi, en este trabajo nos interesa resaltar como hipdtesis sobre esta vinculacion
entre modelo de politica econdomica y operacion del Banco central, las dos premisas
legales que permiten asignar un valor amplio al dinero, es decir, su valor fiduciario
y, por otra parte, la estructuracion de un Banco Central, estableciendo algunas con-
sideraciones en torno de las caracteristicas formales sobre su naturaleza y la posible
proyeccion de las mismas.

Por ello, vinculado a esa hipotesis es de interés de este estudio el determinar al-
gunas pautas sobre la profundizacion de la estructura autonoma del Banco Central,
sobre todo en funcion del sistema federal.

I. Del empleo del dinero como medio de cambio, por un valor
intrinseco a su asignacion de valor: condicion para la integracion
de las politicas del Estado y los agentes financieros

En nuestro criterio, la funcion de cambio no es la tnica por importancia y signifi-
cacion que cumple la moneda y la expresion del dinero en sus formas modernas.’
Desde luego, no se niega que esta funcion de cambio ha sido determinante en la
conformacion de los mercados y evidentemente en el desarrollo de las premisas fun-
damentales del capitalismo global, sin embargo, en el actual modelo de desarrollo,
la circulacion de la moneda, desde nuestra perspectiva, es resultado de un proceso

Guillermo Ortiz Martinez fue gobernador del Banco de México de los afios 1998-2009 y actualmente lo
es el ex Secretario de Hacienda y Crédito Publico de Felipe Calderon Hinojosa; Agustin Carstens; Cars-
tens fue elegido para el periodo 2010-2015, sin embargo, la politica del Banco Central substancialmente
no ha tenido variaciones y obedece a las exigencias del modelo de libre cambio. Significativamente a
finales de 2011 el gobernador del Banco de México recibid un premio, al banquero central del afo del
continente americano, otorgado por la revista Emergings Markets, que es ofrecido en funcion de “la
opinién de lideres del sistema financiero e inversionistas internacionales”. http://www.unonoticias.

La funcion de cambio es principalmente en la moneda, y el dinero, un atributo cuando se le asocia con el
mercado o comercio, tal como lo sefiala Carlos Davalos Mejia, op. cit., p. 50.
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historico en el cual las sociedades utilizan no solo un valor de cambio universal, sino
condicionan su empleo a partir de una mezcla de intereses tanto publicos y privados,
que tienen que ver con la expansion y consolidacion de un modelo global financiero.

Se transforma asi el origen secular de este medio de cambio que supuso estar
asociado al simbolismo® y especificamente al empleo de caracteres que identifiquen
visualmente a una comunidad ante el resto de las sociedades, a fin de ostentar en
ellos un cierto grado de poder, prestigio o desarrollo cultural o social.

La aparicion del empleo del crédito y el uso del interés y los contratos de mutuo,
asi como de un sistema financiero que obedezca a los centros de control politico, a
los grandes prestamistas y a las politicas amalgamadas por los intereses de los gru-
pos gobernantes y los operadores bancarios, durante el desarrollo del capitalismo,
conforma el cambio de dicho paradigma simbolico.”

Su esencia esta asociada a la nueva expansion del capital financiero que tiene
como punto de partida las ciudades italianas durante la baja Edad Media y la apa-
ricion de los instrumentos o titulos de crédito, asi como las condiciones propias de
la aparicion del modelo capitalista, que ya eran anticipadas por las tesis filosoficas
de los pensadores clasicos, tales como las de Aristoteles desarrolladas en su Etica,
donde establecia el componente de direccion politica que permea el empleo del di-
nero y su circulacion en las sociedades, desarrollando asi las primeras pautas de
una teoria monetarista general que distingue claramente dos funciones del dinero,
esto es, por una parte el ser un medio de cambio a fin de adquirir un articulo, o un
bien para cubrir una necesidad; y por otra, el desarrollo de un deseo en los hombres
de acumulacion ilimitada, es decir la formacion de un capital-dinero, situacion que
desde la perspectiva ética era el aspecto mas reprobable de su empleo.?

En el primer caso, segun Aristdteles, hay existencia del dinero porque si los hom-
bres no tuviesen necesidad de nada o no de una misma manera o no habria contrata-
cion entre ellos o seria no adecuada inventandose el dinero como un comun contrato
de la necesidad de comun consentimiento de los hombres, llamandose al dinero
precisamente como nomisma, COMo una cosa que no es tal por su naturaleza sino por
disposicion de la ley, por lo que el vocablo significa regla, es decir, todas las cosas se
reglan por el dinero que reduce todas las cosas a una proporcion.’

El detonador de esta nueva ideologia en la practica economica de los Estados fue
la expansion del principio de libre cambio y combate a las actividades monopolicas,

® V. Mario Bauche GarciaDiego, La empresa, Nuevo derecho industrial, contratos comerciales y socie-
dades mercantiles, México, editorial Porrta, 1983, pp. 413-446, quién sostiene que la moneda surge en
Grecia en el afio 687 AC como producto de la invencion de Gyges con el proposito de substituir a los
lingotes de oro y plata mediante pequefias piezas acuiadas resaltando en ellas una sefal distintiva.

Tal como senala Carlos Davalos Mejia, op. cit., p. 488, con riguroso realismo, puede decirse que en los
banqueros y financieros conformados en familias, surgidos en las ciudades italianas, despeg6 el renaci-
miento y la modernidad, arrancan los sistemas econdomicos e incluso politicos posteriores a esa etapa.

8 V. Eric Roll, Historia de las Doctrinas Econémicas, México, editorial FCE, 1973, p. 37.
Aristoteles, Etica, Capitulo V: “Del talion, del dinero y de la necesidad”.
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principios fundamentales del capitalismo, donde se pasa al uso masivo del dinero y
a nuevas expresiones del mismo, como lo es el billete-moneda.

Este salto cuantitativo origino, por cierto, una fabricacion excesiva que incidio
en los primeros procesos inflacionarios puesto que en el periodo posterior a la de-
claracion de libertad de las empresas y agentes economicos enunciado en el decreto
de marzo de 1791, la actividad econdmica de las sociedades anonimas derivo en la
desvaloracion de la forma nueva de expresar el dinero, es decir, el papel moneda que
bajo el nombre de “asignados” se difundid por toda Francia.!’

Como en la mayoria de sociedades capitalistas, la etapa del dinero-moneda, se
vio superada con la aparicion del billete de uso forzoso, para mas tarde concebirse el
uso del dinero plastico, de los titulos de crédito y, finalmente, del dinero electrénico,
lo que en su conjunto constituye el objeto de regulacion y, propiamente, el compo-
nente del desarrollo de una politica de Estado, que sin embargo, no deja de excluirse
del manejo de los grupos de interés tanto nacionales como internacionales, que co-
mienzan a formar centros financieros de dominio y centralizacion del dinero.!!

El valor del dinero, por tanto, y como consecuencia de la amalgama de los in-
tereses comerciales y financieros con los intereses de los Estados por articular una
economia global determina su definicion, no en funcién del manejo estrictamente
del valor intrinseco asignado ya sea por el empleo metalico del oro y plata, sino por
las decisiones estatales fundadas en las politicas determinadas ya sea en mayor o
menor medida por los agentes financieros y por los operadores bancarios, lo que
genera una funcion fiduciaria, donde el valor nominal del signo no corresponde en
el modelo capitalista actual al valor real de sus componentes metalicos.'?

10 Asi lo explica y profundiza Jorge Sotelo Regil en su tesis La gerencia de las sociedades andénimas,

México, Seminario de derecho privado, UNAM, 1943, pp. 12-13, donde ademas establece que después
de cierta incertidumbre causada por la avaricia de las sociedades mercantiles, y su supresion y retiro de
titulos negociables, la revolucion con la Ley de 30 de Brumario, afio IV decidi6 regresar al régimen de
libertad ilimitada, pese a los riesgos inflacionarios que ya manifestaba el exceso de circulante monetario.

En el diccionario bancario y bursatil de Armando Ibarra Hernandez, editorial Porrta, 2007, se define
al “dinero contante y sonante” como “dinero en efectivo”; al dinero financiero como “Ejecutivo de alto
nivel que tiene, entre otras funciones, el suministro de fondos en las mejores condiciones para la empresa
y la utilizacion eficiente de éstos”, (p. 5).

En este sentido, la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos establece una regla general sefialada
en su articulo segundo bis al prescribir que las monedas metélicas acuiiadas en oro y plata no tienen un
valor nominal por lo que su cotizacion depende de su equivalente en pesos de acuerdo con su cotizacion
diaria fijada por el Banco de México, cuestion por la que solo por excepcion la moneda nacional integra
componentes metalicos preciosos, tales como la plata, en razén de que sea autorizado su empleo en los
decretos especificos en los cuales la competencia especifica figura para la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Publico a propuesta del Banco de México y mediante publicacion en Diario Oficial de la Federacion
que realice la propia Secretaria, de conformidad con lo que establece el articulo segundo de dicha Ley
Monetaria. Por otra parte, nuestra actual Ley de Proteccion al Ahorro Bancario establece en su articulo
8 que la determinacion de los ahorros en Instituciones de Crédito se realizara en base a Unidades de
Inversion (UDIS) con “base en el saldo, por principal y accesorios, que tengan las referidas obligaciones
garantizadas, en la fecha en que el Instituto publique la resolucion relativa a la liquidacion, suspension
de pagos o quiebra de la institucion de que se trate, asi como el valor de las citadas unidades de inversion
en esa fecha [...]".
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La funcién fiduciaria del dinero es asi el elemento formal que, de manera general,
se convierte en la base legal que permite la flexibilidad de su uso cuando se aplican
instrumentos concretos por la Banca Central.

Pensemos, por ejemplo, en el uso de las tasas de interés en los contratos de prés-
tamo de las instituciones de crédito, cuya definicion es facultad del Banco de Méxi-
co, por lo que la asignacion de sus montos puede ser el resultado de una combinacion
tanto de los parametros econémicos como de las condiciones politicas que se deci-
dan.

El punto es que mediante la asignacion del valor fiduciario del dinero es factible
tomar estos elementos meta juridicos, pues la base legal no es limitativa. Se encuen-
tra aqui el elemento receptor de las decisiones econdmicas y politicas de los grandes
grupos financieros que, en nuestra opinion, definen el empleo selectivo de los instru-
mentos legales que son responsabilidad del Banco Central.

II. El Banco de México y los instrumentos legales que orientan el
mercado libre

En México la refundacion del sistema crediticio y monetario correspondio después
de la Revolucion mexicana, al llamado Banco de México. Su desarrollo institucional
obedece a diversos momentos clave de consolidacion del Estado mexicano y de la
recuperacion econdémica después de las secuelas que el movimiento armado dejo en
la sociedad mexicana, lo que explica su origen como una sociedad andnima, para
luego funcionar como un organismo descentralizado y, finalmente, adquirir el ca-
racter contemporaneo de organismo auténomo.

En retrospectiva por ello el Banco de México asumi6 distintas responsabilidades
segun se tratard de las variables de urgencia de la economia nacional, cuestion que
explica su funcion transitoria de Banco de deposito en los afios treinta del siglo pa-
sado, o la de convertirse en subsidiario del déficit fiscal en los aflos setenta.

La politica monetaria y crediticia, a su vez, ha pasado por diversas etapas que
coinciden con las razones histdricas que dieron origen al presidencialismo mexica-
no, que, a decir de los expertos, centralizd el mayor nimero de atribuciones y com-
petencias constitucionales de cardcter economico exclusivamente en el Presidente
de la Republica, por lo que fue éste hasta finales de los afios ochenta el responsable
formal que no real de la conduccion de dichas politicas.

El Banco de México, sin embargo, fue el receptaculo de operacion de los tradi-
cionales instrumentos fabricados para el manejo de una Banca Central, tales como
la emision del dinero o la creacion de reservas.'

3 David Hernandez Gonzalez, Elementos de derecho monetario mexicano, México, editorial Porrta,

2008, p. 59 enumera las funciones tradicionales de una Banca Central en la siguiente forma: banco unico
de emision, banquero del gobierno, agente financiero del gobierno, agente regulador de los cambios en el
exterior, banco de bancos, prestamista de ultima instancia, camara de compensacion, autoridad moneta-
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Sus distintos estatutos juridicos expresaron la tendencia a la ampliacion de los
instrumentos legales para la orientacion del dinero y el crédito, tales como la tasa de
redescuento, las tasas de interés, la inversion en bonos de regulacion monetaria y la
organizacion como Camara de Compensaciones.

Evidentemente, todos ellos en su conjunto requieren de una importante funcion
de prevision y planeacion, lo que explica los cambios institucionales para alcanzar
una adecuada estructura institucional.

El Banco de México también fue depositario de una relacion permanente con las
instituciones de crédito, que se reforzo a partir de la reprivatizacion bancaria de los
afos noventa, al establecerse como acreditante de ultima instancia, operador de la
inversion de bonos de regulacion monetaria a favor de las propias instituciones de
crédito e incluso como regulador de las condiciones y términos de las operaciones
activas y pasivas de los bancos.

Ahora bien, el estatuto juridico de 1993 del Banco de México ha profundizado
en ciertos instrumentos monetarios y crediticos, determinado por los vaivenes de
las decisiones de politica generadas desde los grandes centros financieros, princi-
palmente en esta etapa globalizada, lo cual se infiere de la mision principal que se
enuncia en el articulo segundo de la Ley del Banco de México, que sefala:

Articulo 2.- El Banco de México tendra por finalidad proveer a la eco-
nomia del pais de moneda nacional. En la consecucion de esta finalidad
tendra por objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de dicha moneda. Sera también finalidad del banco promover el sano de-
sarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los
sistemas de pagos.

La estabilizacion del poder adquisitivo de la moneda, como sabemos, no s6lo depen-
de del valor nominal de la moneda, sino de las condiciones econdmicas generales:
los precios de los productos, la ampliacion de la oferta, la restriccion de los mono-
polios, las ventajas de operacion y transporte, el pago de impuestos, los salarios de
los empleados, etcétera. Por tanto, este enunciado legal sélo puede contextualizarse
en funcién de que los instrumentos legales deberan tomar en cuenta todos estos fac-
tores y ain mas para que la accion del Banco Central tenga una consecuencia en la
modificacién, alteracion o conservacion de tal poder adquisitivo monetario.

Por ello, el nuevo esquema de la operacion de los instrumentos genera un debate
en nuestro pais, fundamentalmente en lo que significa la autonomia del Banco de
México y las incuestionables exigencias del modelo globalizador de libre mercado.!

ria, director de la politica monetaria, director de la politica cambiaria, agente participante en organismos
internacionales y diversas autoridades financieras.

Amieva Huerta, op. cit.; p. 276, senala que la calificacion del riesgo del pais a partir de 2001 permitio
darle la connotacion de pais de grado calificado de inversion por los ajustes macroecondémicos en lo que
respecta a finanzas publicas sanas, baja inflacion, desregulacion econdmica, reformas profundas en los
sistemas financieros y de pensiones y por sus procesos de reprivatizacion.
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Esas exigencias que se han expresados en diversas politicas macroeconémicas,
entre las que se destacan, la reorganizacion del sistema financiero y la nueva es-
tructura del Banco de México, han traido como consecuencia que los instrumentos
tradicionales de la Banca Central cobren una nueva vitalidad, en tanto otros, utili-
zados fundamentalmente en la etapa de Estado benefactor, hayan sido desechados
o0 abrogados.

Asi, desde la logica del mercado global, donde la asignacion de cargas a la inver-
sion es relacionada con el control inflacionario, se retomo6 como funcidén del Banco
de México en la reforma publicada en el Diario Oficial de la Federacion de fecha
25 de mayo del afio 2010, la responsabilidad del uso del instrumento de las tasas de
interés, mismo que no figuraba en forma expresa desde el afio 1993. Actualmente su
articulo 26 parrafo segundo sefiala: “El Banco de México regulard las comisiones y
tasa de interés activas y pasivas, asi como cualquier otro concepto de cobro de las
operaciones celebradas por las entidades financieras con clientes [...]".

Hasta esta reforma el articulo en cuestion solo contenia un parrafo que determina
que las caracteristicas de las operaciones pasivas y activas de los Bancos quedaban
sujetas a las disposiciones del Banco Central, por lo cual las tasas de interés eran
resultado de una interpretacion amplia, entendiendo que cualquier operacion activa
de préstamo contenia disposiciones y especificaciones sobre el cobro de intereses y
de sus montos.

Con este agregado, puede afirmarse, que el instrumento de las tasas de interés al
ahorro y la inversion ha recaido expresamente una vez mas en el Banco de México
y ello s6lo es posible visualizar desde la perspectiva de sus efectos en las politicas
crediticias, en funcion de la determinacion que de ellas realice el propio Banco Cen-
tral.’®

Desde esta perspectiva de ajustes, el llamado encaje legal que era parte de los
instrumentos tradicionales del Banco central y que obligaba a las instituciones de
crédito a trasladar porcentajes de los depositos, resultado de sus operaciones banca-
rias, fue totalmente superado en la expedicion de la Ley de 1993 y sustituido por la
tasa de redescuento que se expresa en lineas de crédito abiertas permanentemente
hacia los Bancos privados, donde se concretan y activan las funciones que sefiala la
Ley del Banco de México en su articulo tercero fraccion II: “Articulo 3.- El Banco
desempenara las siguientes funciones: [...] IL.- operar con las instituciones de crédito
como Banco de reserva y acreditante de ultima instancia [...]”.

Las exigencias del modelo de financiamiento global obligan a esta articulacion de
financiamiento que esta determinada por dos supuestos normativos sefialados en los
articulos 14 parrafo segundo y 15, de la mencionada ley, que indican respectivamente:

!5 Para un estudio sobre los alcances econdmicos de las tasas de interés puede consultarse el texto de

Josefina Leon Ledn presentado con motivo del X Seminario de Economia Fiscal y Financiera, banca
global, regulacion y cambio institucional para el desarrollo, realizado en el Instituto de Investigaciones
Econoémicas de la UNAM, del 16 al 18 de marzo del afio 2010. Donde puede leerse como una de sus
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Articulo 14.- [...] Los financiamientos que el Banco Central conceda a las
instituciones de crédito, sea mediante el otorgamiento de créditos o a tra-
vés de la adquisiciones de valores, s6lo podra tener por finalidad la regu-
lacion monetaria.

Articulo 15.- Lo previsto en los articulos 8, segundo parrafo y 14, no sera
aplicable a los financiamientos que el Banco Central conceda a las institu-
ciones de crédito para evitar trastornos en los sistemas de pagos, ni a las
operaciones que el Banco realice como acreditante de tltima instancia.

Al correlacionar ambas disposiciones queda claro que el instrumento de la tasa de
redescuento es disefiado, en funcion de los requerimientos de financiamiento y recu-
peracion de los Bancos privados ante eventualidades imprevistas o a efecto de paliar
crisis econdmicas como la recientemente iniciada en el 2008.

Sustituir el viejo esquema de paradigma interventor, cuya expresion mas signifi-
cativa fue el encaje legal, conlleva esta redefinicion formal de la tasa de redescuento,
pero también la apertura de una variable normativa de la tradicional funcion de la
Banca Central relativa a las operaciones de mercado abierto!® y que se expresa ac-
tualmente en los llamados bonos de regulacion monetaria que fueron incorporados
al estatuto juridico del Banco desde el afio 1993, al sefialar el articulo 7 fraccion VI
lo siguiente: “El Banco de México podra llevar a cabo los actos siguientes: [...] VI
Emitir bonos de regulacion monetaria”.

Estos bonos son una forma de inversion de los bancos privados en la Banca Cen-
tral, al ser determinados como titulos de crédito al portador o nominativos que de-
ben ser administrados por el propio Banco.

En su operacion es factible advertir la reconversion que el Banco de México ha
hecho a favor de instrumentos de mercado abierto, que se ajusten a las condiciones
de mercado, buscando el aliciente econdomico del inversor (léase las instituciones de
crédito privado) mas que el sacrificio en funcion del orden estatal. Sin embargo, es
un hecho que sustituyen el traslado obligatorio que se realizaba de los Bancos hacia
la Banca Central.

conclusiones que las altas tasas de interés internas, motivan a la inversion extranjera especulativa, por lo
que el tipo de cambio esta sobrevaluado lo que favorece la inflacion.

16 Las operaciones de mercado abierto se han definido como la compra y venta de valores ptblicos, espe-

cialmente bonos u obligaciones mercantiles estatales cuya funcion principal es el respaldo de la deuda
publica interna del Estado. Asi, el Banco de México fue operador y depositario a parir de 1977 de los
CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacion); fiduciario en el manejo de los BIBS (Bonos del
Gobierno Federal para el pago de la indemnizacioén bancaria) en 1983; agente colocador, depositario
y pagador de los PAGAFES (Pagarés de la Tesoreria de la Federacion) en 1986; agente colocador, de-
positario y pagador de los TESOBONOS Y BONDES (Bonos de la tesoreria de la federacién y Bonos
de Desarrollo del Gobierno Federal respectivamente en 1987 y 1989; agente colocador, depositario y
pagador de los AJUSTABONOS (Bonos ajustables del Gobierno Federal); y desde 1994 responsable de
la emision de los Bonos de Regulacion Monetaria. (para mayor informacion ver obra citada de Carlos
Davalos Mejia en este mismo estudio, pp. 356-369).
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III. Proyeccion de la autonomia del Banco de México

El Banco de México es hoy en dia un 6rgano publico que se conforma bajo una
forma autéonoma de derecho publico, la cual se ha sustentado en lo formal bajo dos
tesis fundamentales:

1.- La relativa a una separacion de los poderes que conforman la Federacion,
especialmente hacia el Poder Ejecutivo, en tanto habia sido éste su nexo orgéanico
histérico durante buena parte del siglo XX, atin cuando en la Constitucion original
de 1917 nunca se estableci6 tal dependencia, por lo que no existia en su momento de
creacion, ni antecedente historico-legal ni un sustento constitucional expreso para
que tal dependencia se estableciera. El texto de la Carta Magna aprobado por el
Constituyente de 1917 establecia que: “Articulo 28.- En los Estados Unidos Mexica-
nos no habra monopolios ni estancos de ninguna clase, ni exencion de impuestos, ni
prohibiciones a titulo de proteccion de la industria, exceptudndose tinicamente los
relativos a la acunacion de moneda, [...] a la emision de billetes por medio de un solo
banco, que controlara el Gobierno Federal |...]".

La supeditacion del Banco de México al Poder Ejecutivo Federal ocurridé por
razones de aparente idoneidad en las funciones de administracion de los recursos
nacionales y como consecuencia politica del presidencialismo mexicano que, como
lo hemos sefialado, aglutind en la figura del primer mandatario las funciones de na-
turaleza econdmicas, situacion que prevalecidé con posterioridad a la fundacion del
Banco de México."”

La formula legal que concreta esta separacion formal esta descrita en el actual
articulo 28 constitucional y en lo sefialado por el articulo 38 de la Ley del Banco de
México. El parrafo ocho del propio articulo 28 se refiere a una formula politica don-
de el Presidente de la Republica designa a los funcionarios de su Junta de Gobierno
con aprobacion de la Camara de Senadores o la Comision Permanente. La aproba-
cién es una consecuencia de la intervencion unicameral y por supuesto, comprende
un poder de aprobar o desaprobar pero s6lo en funcion de los nombramientos hechos
por el propio Ejecutivo, de tal suerte que con la féormula se busca, aparentemente un
consenso entre ambos poderes con respecto de los funcionarios que han de integrar
el Banco de México. Por otra parte corresponde de acuerdo con la Ley del Banco de
México al Presidente de la Republica el nombramiento del gobernador de entre los
miembros elegidos para integrar la Junta de Gobierno.

2.- La independencia de las decisiones sobre préstamos para solventar el déficit
del propio Gobierno Federal, pues en términos del articulo 28 Constitucional parra-
fo sexto actual se lee: “El Estado tendra un Banco Central que serd autonomo en el

17" Porque el Banco de México adopté en sus inicios una estructura mixta en tanto utiliz6 la figura de la

Sociedad Anénima. Ademas debemos puntualizar que el federalismo mexicano es aun un esquema or-
todoxo y poco flexible que es renuente a la incorporacion de reformas del Estado que maneje estructuras
multiples y operativamente flexibles orientadas a propiciar un Federalismo Cooperativo.
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ejercicio de sus funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario sera procu-
rar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional fortaleciendo con ello
la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad
podri ordenar al banco conceder financiamiento [..]."8

Sobre el primer aspecto, la organizacion estructural del Banco de México, se puede
seflalar que aparentemente el hecho de hacer intervenir a la Camara de Senadores
o0 a la Comision Permanente supone una separacion de las definiciones econdmicas
establecidas por el Presidente de la Republica.

La intervencion se refiere a la aprobacion de las personas que han de dirigir el
Banco de México y que seran designados por el Presidente de la Republica segun
se establece en el parrafo séptimo del articulo 28 constitucional; sin embargo, la
propuesta de estos candidatos debera realizarse tomando en cuenta los requisitos
que para ser miembro del Banco exige el articulo 39 de la Ley del Banco de México
donde se destacan los de ser mexicano por nacimiento, no tener mas de 65 afos cum-
plidos y ser persona de reconocida competencia en materia monetaria.

Sobre esta cuestion la autonomia aun puede tener una mayor proyeccion. Anali-
cemos por ejemplo, este mecanismo de eleccion a la luz de la situacion actual de la
organizacion administrativa del Banco de México que tiene su origen, desde luego,
en el principio federalista que al dotar de facultades expresas a la Federacion con-
lleva que la definicion de una Banca Central sea ubicada en el seno de los poderes
federales como resultado histérico de la formacion de la republica, por lo que parece
incuestionable que la composicion personal del Banco de México ataia a los poderes
federales.

Este asunto histdrico sigue acarreando hasta la fecha que los Estados no tengan
una representatividad en la definicion de las politicas macroecondmicas generadas
por el Banco de México, aun cuando la Camara de Senadores estd compuesta por
los representantes de los estados y en teoria deberian ser éstos los que abogaran
porque los miembros del Banco Central tuviesen una vision federalista ampliamente
reconocida.

Sin embargo, esto no es asi; por tanto, la vision “autonoma’ del Banco Central
sobre los requerimiento del crecimiento financiero y monetario de los estados de la
federacion solo serd posible mediante la incorporacion de elementos federalistas en
los requisitos de eleccion de los miembros de la Junta de Gobierno del propio Banco
a fin de que sea éste un elemento objetivo en el que se advierta un balance hacia el
poder e influencia del planteamiento de desarrollo econémico generado por el Pre-
sidente de la Republica.

David Hernandez Gonzalez, op. cit., p. 211, sehala que el documento “Semblanza historica del Banco de
México” afiade como caracteristica también de la autonomia la relativa a su “independencia administra-
tiva”; en tanto que Francisco Joaquin Moreno y Gutierrez puntualiza que otro rasgo de dicha autonomia
consiste en que se la ha dotado de personalidad juridica propia, con facultad de decidir sobre su admi-
nistracion y presupuesto.
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El desarrollo nacional como planteamiento de un federalismo cooperativo de los
estados no puede acudir a la autonomia del Banco de México en sus actuales cir-
cunstancias porque la autonomia esta delimitada a sus “funciones y administracion”
y en razon de una eleccion de sus miembros que solo atiende a un balance de fuerzas
politicas entre el Senado y la Presidencia de la Republica.'’

En el aspecto practico el debate sobre la emision de un nuevo modelo de auto-
nomia del Banco de México deberia pasar por la sustentacion de un principio de
equilibrio, fundado en revertir en todas las areas del desarrollo social del Estado
federal, los efectos negativos del centralismo, eliminando los “cuellos de botella”
que se presentan en la asignacion y uso de los prestamos publicos, asi como de los
instrumentos del Banco de México en su conjunto.?’

En este sentido cabe senalar que desde el afio 1999 y de acuerdo con las reglas
publicadas en el Diario Oficial de la Federacion, “las entidades federativas y los

municipios deben obtener la calificacion a su deuda publica por parte de al menos
dos agencias calificadoras financieras”.?!

Felipe de Jesus Calderon Hinojosa, ademas publico en el Diario Oficial de la
Federacion del 31 de diciembre del afio 2008 la nueva Ley General de Contabilidad
Gubernamental por la cual los gobiernos estatales deben coordinarse con sus muni-
cipios para armonizar su contabilidad, entre otros rubros, de deuda publica.

Sin embargo, esta consideracion que enunciamos acerca de la representatividad
orgénica de las Entidades Federativas en el Banco de México mediante la eleccion
de los miembros de su Junta de Gobierno, y con ello un acercamiento de las entida-
des hacia los indicadores macroecondmicos de estabilidad monetaria, no tiene ca-

1 De aqui que la solucion a la pobreza de muchos Estados ha sido la de establecer la coordinacion fiscal

cuyo punto medular es que la federacion de participacion de los ingresos federales a los Estados. Efec-
tivamente desde 1943 se hicieron reformas a la Constitucion estableciendo una politica de distribucion
entre federacion y estados que se ha vuelto permanente al incorporarla en la ley de coordinacion fiscal.
El mecanismo es un acuerdo de adherencia al sistema de coordinacion que en caso de ser incumplido por
los estados trae consigo importantes reducciones a sus participaciones. Sin embargo, el concepto de una
“cultura descentralizadora” en el pais ha tenido una inercia basada en la generalizacion y abstraccion de
las politicas y normas de descentralizacion que ha derivado en una dicotomia entre la vision de las auto-
ridades federales y las necesidades locales, cuestion que es en detrimento de las diferencias geograficas,
culturales y étnicas de cada Estado.

20 Actualmente en México se utiliza para la discusién y coordinacion al mas alto nivel de decision politica

de los Estados la llamada “técnica de los organismos comunes de coordinacion y de ejecucion” que
consiste en la “existencia de un érgano donde participan todas las entidades federativas como instancia
para la cooperacion intergubernamental ejerciendo un autentico interés de las entidades federativas en
materias como la administrativa”. Y que se materializa mediante la denominada CONAGO (Consejo
Nacional de Gobernadores) que es el espacio idoneo para propagar la posibilidad de la discusion macro
de las politicas econdmicas y de la implementacion de los instrumentos de politica monetaria y crediti-
cia. En los Estados Unidos de Norteamérica se conoce como Governor’s Conference, tal como es citada
y caracterizada ésta técnica por Leonel Alejandro Armenta Lopez en su texto Federalismo, México,
editorial Porruaa, 2010.

2l Amieva-Huerta, op. cit., p. 286.
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bida en el actual estatuto juridico del Banco de México,** pues hay que puntualizar
que su Ley vigente sefala claramente que corresponde como funciones del Banco
las siguientes: “Articulo 3.- El Banco de México desempefiard las siguientes fun-
ciones: [...] IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econémica vy,
particularmente, financiera. V. Participar en el Fondo Monetario Internacional y en
otros organismos de cooperacion financiera internacional o que agrupen a Bancos
Centrales [...]".

Desde luego, en el ejercicio de ambas funciones su autonomia con respecto del
Presidente de la Republica no es mas que relativa, en un caso, en funcion de la
naturaleza misma del cargo de asesor, y en el otro, en funcion de las directrices y
convenios firmados a nivel internacional por el propio Ejecutivo Federal.

En este sentido, un nuevo modelo de autonomia del Banco de México debiera
aspira a superar un afiejo sentido historico de centralismo que esta inmerso en la
propia connotacion de “Banco Central” que se sustentaba en la rigidez del sistema
federal y que a cumplido con su papel y cuya expresion consiste alin en un esquema
de control de tutela plasmado en las diversas instancias que determinan y norman el
proceso de asignacion de los préstamos econdmicos a los estados federales,?* para
dar paso a un sistema de composicion interna auténoma del Banco de México mas
democratico.?*

Respecto de la proyeccion de la autonomia asi expresada en este estudio y a favor
de su procedencia, debe sefalarse que el Banco de México, desde el afio 1993, tiene
la virtud de separarse de la descentralizacion, pues recordemos que el Banco Central
fue antes un organismo publico descentralizado y componente de la administracion
publica federal, y por tanto quienes pensaron en la nueva Ley del Banco de México,
lo hacian en funcion de otorgarle una cierta independencia del poder federal presi-
dencial.

22 David Hernandez Gonzalez, op. cit., p. 211, sefiala que el Banco de México ser rige por disposiciones

federales atin cuando ello no es en perjuicio de observar disposiciones de la esfera local en el ambito de
sus competencias.

23 “Es de puntualizarse que el federalismo politico y sus diversas expresiones no es un proceso acabado con

ciertas normas constitucionales establecidas de antemano, sino supone un proceso politico dinamico,
cuya composicion se adecua a las necesidades politicas de cada generacion observando un marco general
de derecho a fin de que no se convierta en una accion arbitraria. En México, el modelo no deja de tener
su norma jerarquica superior fundante en el articulo 40 constitucional toda vez que ésta determina un
principio de cosoberania, solo atenuado por las caracteristicas de un pacto federal plural y conveniente
para todas las partes que integran la federacion. No obstante esta norma de validez parece contradecirse
con el articulo 39 de la Carta Magna en virtud del principio de soberania popular, lo cual no invalida el
paradigma en que se basa el modelo, puesto que asume la falta de rigidez de su composicion en funcion
del cooperativismo practico que se coloca al margen de las discusiones de los juristas acerca de la sobe-
rania federal y las entidades federativas” (Mario de la Cueva, Carpizo).

24 Es de destacarse, sin embargo, que una via de esta naturaleza es propia de las naciones que han entendi-

do que su federalismo esta ubicado en lo que los expertos denominan como “federaciones emergentes”
como es ¢l caso de paises tales como Espafia, Sudafrica o Gran Bretana (Keating, Young, 1999), donde
a diferencia del modelo Norteamericano, las Entidades federativas se mueven en una linea de accidén
politica que apunta a patrones de interdependencia.
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En este particular, la descentralizacion desde la perspectiva del derecho ha sido
concebida generalmente bajo la tesis de que existen dos clases de modelos. Una po-
litica que se refiere concretamente a la composicion misma del Estado que plantea
las formas de agrupacion del poder publico emanado de la sociedad y que se ubica
en la circunstancia de definir una cierta composicion en la estructura misma del
Estado. Por otra parte, el segundo modelo obedece a la llamada descentralizacion
administrativa, en sentido estricto, que existe cuando se crean ciertos organismos
publicos con personalidad juridica propia, ya sea mediante la promulgacion de una
ley y cuyo proposito es llevar a cabo funciones que pertenecen al ambito de actua-
cion del Estado.?

A este esquema de dicotomia descentralizadora vino a sumarse el modelo de au-
tonomia, esquema juridico, que esta asociado en razon de las funciones del Estado
pues asumen la necesidad de creacion y operacion de estructuras cuyo fin Gltimo
consiste en el logro del bien comun o generalmente identificado con el interés pu-
blico. Este concepto a menudo menospreciado y poco difundido en el quehacer del
Estado mas alla del método discursivo, es, sin embargo, el fundamento de validez
ultimo de cualquier intento por establecer una estructural funcional del Estado que
repercuta en un ejercicio fundante democratico y ciudadano.

Es en cierto sentido el elemento original y la instancia permanente de legitimi-
dad, puesto que permite a una estructura meramente material dotar de un hecho de
valor, que altera e incide sobre la realidad y la convivencia publica, asignando, asi,
un sentido y alcance a la organizacion, o una mision de cuyo resultado habran de
alterarse las condiciones actuales y futuras de una comunidad de seres humanos, es
decir, en una perspectiva de Estado supone el logro de un mejoramiento constante
de las condiciones de vida de los ciudadanos, objeto tltimo al que alude la Consti-
tucion mexicana en su articulo tercero, pero que también es intrinseco a la mision
principal del Banco de México y que consiste en “procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda”.

El bien comun de caracter social, extrajuridico y autébnomo es el verdadero poder
fundante de las normas juridicas, pero a menudo suele ser intrincado y complicado
su esclarecimiento, pero en otras ocasiones aparece como un enfoque determinado
y asociado a las perspectivas del quehacer humano, como es el caso que nos ocupa
puesto que para todos es evidente que una moneda “fuerte” permite un mayor nivel
de vida de la poblacion.

En este contexto la principal funcion de la autonomia del Banco de México con-
siste en establecer un conjunto de normas que sin contar con una sancion especifica,
como es el caso de las normas programaticas, establezca los supuestos de referen-
cia para conducirse por los miembros de su Junta de Gobierno bajo los elementos

25 V. el texto clasico de Miguel Acosta Romero, La teoria general del derecho administrativo, México,

editorial Porraa, 2004, pp. 488-489.
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que los separen de las presiones e intereses asumidos Gnicamente por la vision del
Presidente de la Republica, que en nuestro esquema historico y real, es de corte
centralista.

Sin embargo, en el caso del Banco de México, esta estructura de autonomia es
aun deficiente si la observamos a parir de este ultimo comentario. Al respecto pode-
mos tomar el ejemplo de la Comision de Cambios, que segun el articulo 21 de su ley
tiene como funcion establecer las directrices en materia cambiaria.

La Comision esta integrada por el Secretario de Hacienda y Crédito Publico, y
otro subsecretario de la propia dependencia, lo que determina en buena medida el
interés de tutela del Presidente de la Reptiblica en las funciones del Banco Central.

Por otra parte, sin embargo, es necesario precisar que existe una consecuencia
significativa de cambio en el proceso de autonomia estructural del Banco de México.

En primer lugar, porque la nueva Ley de 1993 y las recientes reformas del afio
2010 han establecido un reconocimiento expreso de un principio de autonomia y
no una simple delegacion de funciones. Existe asi, un fundamento de validez para
cualquier modelo especifico de proyeccion de la autonomia y dificilmente seria re-
versible el proceso iniciado en 1993.

En segundo lugar, porque el logro de este supuesto consecutivo en el proceso de
autonomia ha de basarse, necesariamente, en la evolucion del criterio funcional y
administrativo fundado en un nuevo federalismo, dado que en esta etapa historica
especifica de México se requiere de una mayor y mejor cooperacion y coordinacion
de las instancias federales y estatales, en las que solo asi sea posible ajustar los
efectos de los modelos financieros internacionales, estableciendo de esta forma una
“intergubernabilidad de las politica publicas, a pesar de la separacion de los ambitos
de jurisdiccion”.2

Abordemos ahora el segundo de los elementos centrales que caracterizan la au-
tonomia del Banco de México, es decir, la imposibilidad de obligarle a otorgar cré-
ditos, cuando dicha directriz provenga de autoridad alguna.

Aqui debemos indicar que la ley del Banco de México establece claramente
que sus funciones son: proveer a la economia nacional de moneda; procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda y promover el sano desarrollo
del sistema financiero y el buen funcionamiento de los Bancos, pero, sin embargo,
la reforma que le doté de autonomia no previdé una prohibicion absoluta para el
otorgamiento de créditos al propio Gobierno Federal, puesto que en demérito de
sus finalidades, el propio articulo 7 de su Ley establece, que el Banco puede rea-
lizar los actos de: “[...] otorgar crédito al Gobierno Federal, a las instituciones de
crédito, asi como al organismo denominado Instituto para la Proteccion al Ahorro
Bancario; [...]” (Fraccion II).

26 Maurice Croisat, El federalismo en las democracias contempordneas, Barcelona, editorial Hacer, 1995.
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En este sentido, las teorias monetarias han supuesto un giro significativo en el
desarrollo de las funciones prioritarias del Banco de México. Su Ley puntualiza
el caracter de depositario del tesoro nacional, a semejanza de lo que ocurre con el
modelo estadounidense.

Si bien en México rige el principio nominalista?’ hay que recordar que las varia-
ciones del valor de la moneda lo son en funcién del contexto econdémico global y en
funcion de las decisiones que toma el Banco de México en razén de los indicadores
permanentes sobre inflacion.

La inflacion es el factor economico que prevalece como criterio del Banco de
México para actuar en los mercados de demanda de dinero, porque como lo sefia-
lan los expertos en economia, la orientacion de la Banca Central en México se ha
decantado por la aplicacion de las teorias neocléasicas®® que definen como aspecto
mas urgente para el desarrollo econdmico, evitar y solventar las crisis de caracter
inflacionario.

Como hemos sefalado la accion del Banco de México se centra en la utilizacion
de ciertos instrumentos legales que son mas acordes con las circunstancias del mer-
cado libre y globalizado, tales como la emision de bonos de regulacion monetaria,
asi como la tasa de redescuento para establecer incentivos financieros de mercado
a favor de las inversiones de los Bancos privados y consolidar la politica monetaria
como instrumento para el rescate de la estructura bancaria si fuera el caso.

Efectivamente, la Ley del Banco de México establece: “Articulo 16.- los finan-
ciamientos que el Banco de México conceda a las instituciones de crédito, estaran
garantizados por los depositos de dinero y valores que dichas instituciones tengan
en el propio Banco. Al vencer los mencionados financiamientos, el Banco estara
facultado para cargar su importe a las cuentas que se registren dichos depositos de
dinero”.

En consecuencia, la funcion de préstamo del Banco de México no es totalmente
flexible a la autonomia de las decisiones de los miembros de su Junta de Gobierno,
sino solo en razon de los limites y alcances que tienen estas disposiciones juridicas
incorporadas en su Ley.

Por tanto, una futura proyeccion sobre este segundo elemento de la autonomia de
la Banca Central tendria que pasar por una Ley interna mas “neutra” en el sentido

27 El principio nominalista es el establecido en la ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos, especifi-

camente en su articulo 7 que sefala “las obligaciones de pago de cualquier suma en moneda mexicana se
denominaran invariablemente en pesos y, en su caso, sus fracciones. Dichas obligaciones se solventaran,
mediante la entrega, por su valor nominal, de billetes del Banco de México o monedas metalicas de las
sefaladas en el articulo 2 [...]”. Para un analisis detallado del sistema nominal y de los recursos legales de
estabilizacion puede consultarse el texto de Diego Robles Farias, EI dinero como objeto de los contratos,
en pagina electronica http://www.revistanotarios.com/files/ consultada el dia 15 de septiembre del afio
2011.

V. al respecto el trabajo del maestro Eduardo Turrent Diaz, “Perspectivas de la politica monetaria en
México: incertidumbre después de la estabilizacion”, Revista Analisis Economico, UAM-Azcapotzalco.
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de considerar ciertos factores macroeconémicos para la definicion del otorgamiento
de préstamos y no, como es hoy dia, bajo ciertas formulas e hipdtesis normativas
que tienen una clara tendencia en razon del modelo dominante en nuestra economia,
cuya variable mas destacable es la reproduccion de las condiciones de libre mercado
y globalizacion financiera.

III . Conclusiones

Desde nuestro planteamiento, la promocion de la estabilidad del valor adquisitivo de
la moneda tiene como componente formal de reproduccién, basicamente la evolu-
cion del dinero en su forma precapitalista hacia la organizacion fiduciaria.

Condicion ésta que junto a la de la evolucion de la idea de Banco Central han per-
mitido incorporar en el valor del dinero los elementos macroecondémicos del modelo
de desarrollo econémico.

Por ello, la insercion de las variables mas significativas del modelo de libre cam-
bio y globalizador estan presentes en el empleo selectivo de los instrumentos legales
de que dispone el Banco de México, especialmente en los casos tratados en este
estudio sobre el empleo de los bonos de regulacion monetaria y las tasa de interés.

En esta perspectiva, es la autonomia del Banco de México, aun un proceso inaca-
bado porque como hemos sostenido en este estudio, existe una proyeccion factible
y que hemos ejemplificado al menos en las dos caracteristicas que consideramos
centrales en dicha autonomia: la designacion de sus miembros y su funcion de pres-
tamista.

Consideramos que el Banco de México debe proyectarse en su futura evolucion
autonoma en funcion de los cambios en la gobernabilidad e institucionalidad del
sistema politico mexicano, especialmente en lo relativo a los factores federales. Fi-
nalmente somos de la opinion que estas consideraciones pueden ser extensivas al
resto de las funciones del Banco de México.
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