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INTRODUCCION

Existe un contraste entre la primera etapa de la vida del Banco de México y
el segundo de dichos periodos, que se extiende aproximadamente de 1931 a
1936. Mientras que el lapso inicial se caracteriza por una expansion cuanti-
tativa en todas las actividades de la institucion, el ciclo subsiguiente es una
era de transformaciones.

Las transfiguraciones de la segunda época se clasifican en tres categorias:
cambios organizacionales, funcionales y juridicos, aunque de hecho todos
ellos son variantes de un mismo tema y se implican mutuamente.

La era de las transformaciones arranca con la ley monetaria del 25 de julio
de 1931. Este ordenamiento, que modifico el estatus circulatorio del pais, “es-
tableci6 la desmonetizacion del oro y la prohibicién de utilizarlo como unidad
de crédito en los contratos comerciales —excepcion hecha de los internaciona-
les— e hizo del peso plata la unidad monetaria del sistema”. Aunque en forma
timida y titubeante, dicha ley desat6 algunas transmutaciones en el Banco de
Meéxico: en el orden organizacional se emprendio el cierre de las sucursales,
en el funcional se suspendieron sus actividades comerciales y se establecié un
régimen transitorio de redescuento para todos los bancos del sistema.

La ley monetaria de 1931 fue un vastago singular del maximato, época en
la que el culto a la personalidad del general Calles llegd a extremos apoted-
sicos. Este fendmeno, tipico de los treinta, florecié también en otros paises
con Mussolini en Italia, Stalin en la U.R.S.S. y Hitler en Alemania. Dicha
practica ocasioné que a don Plutarco se le atribuyeran virtudes que quizas
no poseia, como aquella de ser perito en cuestiones monetarias y bancarias.

b

De ahi surgi6 el nombre de “Plan Calles’ con el que fue bautizada la ley

recién expedida. Segin Pani, dicho patrocinio surge no sélo como una
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HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO II

adulacién, sino también con propdsitos politicos: “matar antes de que na-
cieran las resistencias que pudieran oponérsele a la ley en su transito hacia
la promulgacion”. El Plan Calles resulté aprobado por aclamacién “ante los
inconcebibles gritos de jviva la plata! y jmuera el oro!”.! La paternidad recibe
la inexorable coronacidn, y Calles es designado consejero y presidente del
Consejo de Administracion del Banco de México.?

A raiz de la ley monetaria de 1931, el Banco de México pierde sus fun-
ciones cambiarias y de moneda. Este escamoteo legal tuvo hondas raices
politicas y humanas. La fundacién del banco asi como la integracién de su
personal habian sido gestiones del ministro Pani. Al llegar Montes de Oca
a la Secretaria de Hacienda, uno de los signos de su administracion es el
resquemor y la desconfianza hacia las obras y las instituciones creadas por su
antecesor. El celo por retirar del Banco de México el manejo monetario del
pais arroja su primer fruto en febrero de 1927, con el decreto que prohibia la
acufacién de moneda de plata. Otro antecedente fue la creacién, en 1930,
de la Comision de Cambios y Moneda. Los esfuerzos de Montes de Oca
por colocar en puestos clave del banco a personas de su confianza es parte
de la estrategia. En mayo de 1930 es nombrado vicepresidente del consejo
un intimo allegado de Montes de Oca: Luciano Wiechers.” Con todo, el
escamoteo definitivo no ocurre, sino hasta 1931 con la ley Calles. En esa ley
se creaba un 6rgano autéonomo —la Junta Central Bancaria— que absorbia las
funciones de cambios y moneda asignadas al banco. La junta se integraria
con siete miembros:

...por el secretario de Hacienda, por un delegado del Consejo de Administra-
c16n del Banco de México y por cinco delegados de todas las demas institucio-
nes de crédito del pais, reservandose el secretario de Hacienda simplemente,
un derecho de veto para impedir que tengan curso las resoluciones de la Junta
Central, cuando a juicio del propio funcionario esas resoluciones puedan afectar,
el equilibrio econdémico de la Reptblica.*

! Alberto J. Pani, Apuntes autobiogrificos, vol. 2, México, Ed. Porraa, 1951, p. 143.

2Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 6, pp. 44 y 150, 24 de julio de 1931 y 27 de enero de
1932, actas 363 y 391.

3 Ibid., p. 14, 16 de mayo de 1930, acta 254.

* Nueva ley monetaria y disposiciones complementarias, pp. 18-19 y 32-33, “Exposicién de motivos”, parr. 31, y art. 6o.
transitorio, México, El Linotipista, agosto de 1931.
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Por fortuna, subsisten las actas de la junta central, en las que aparece que
como delegado del Banco de México ante ese 6rgano fue nombrado Luciano
Wiechers.” Entre los miembros de la junta se contaron importantes banqueros
privados de esa época: Gaston Descombés, del Banco Nacional de México;
O.B. Emeno, del Bank of Montreal; James Stewart, del Canadian Bank of
Commerce; William B. Richardson, del National City Bank, y Alfonso
Castelld y Melchor Ortega, del Banco Nacional de Crédito Agricola.®

La metamorfosis clave se opera en 1932 con el regreso de Pani, la reforma
a la ley monetaria y la nueva ley organica del Banco de México. Las mu-
taciones operativas se vieron reflejadas en el ambito administrativo, lo cual
determind la reorganizacion del banco y un ajuste en la planta de empleados.
Dos fueron los cambios definitivos en ese rengléon: la cancelaciéon de su
funcién de banco ordinario y la devolucidn de sus legitimos atributos en el
campo de la moneda. Sin embargo, seria dificil comprender el alcance de
las transformaciones experimentadas por el banco en aquella época, si éstas
no se explican a la luz de las distintas (y hasta contradictorias) estrategias
econdémicas implementadas por Montes de Oca y Pani en sus respectivas
gestiones hacendarias.

En México, al igual que en el resto de los paises “periféricos”, la crisis
econdémica tiene un caracter exdégeno que proviene de la paralizaciéon pro-
ductiva en las naciones “centrales”. La declinacién en las exportaciones y el
receso en el influjo de capital externo conducen a la aparicién del déficit en
la balanza comercial. De ahi, a través de extensos efectos multiplicadores se
desencadenan el paro y la sobreproduccion.

No obstante, no todos los paises dependientes reaccionan en forma seme-
jante. Mientras que en fecha tan temprana como julio de 1931 Brasil rechaza
la sugerencia del economista ortodoxo, Sir Otto Niemeyer, de instaurar una
politica deflacionista, México, con la ley Calles, se embarca en un esquema
similar al pretender combatir la crisis precisamente mediante la recesion.’

Considérese la contradiccion entre el sistema monetario que se deseaba
imponer y el que en realidad se implanto:

® Banco de México, “Actas...”, libro 6, p. 45, 27 de julio de 1931, acta 364.
¢ Banco de México, Depto. de Auditoria, “Libro de acuerdos de la junta central bancaria”, nim. de archivo 1407.
7 Carlos Diaz-Alejandro, Stories of the 1930’s for the 1980’s, Yale University, Dept. of Economics, s.f., p. 12.
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Para poder deducir los posibles resultados de la reciente reforma monetaria ha-
bria, por tanto, que tomar como punto de partida la definicidn real del sistema
que implanta y no la que da la Secretaria de Hacienda. Repito, no se trata —a
pesar de las terminantes y reiteradas afirmaciones oficiales— de un sistema de
patrén oro con moneda circulante de plata, sino propiamente, de la circulacién
fiduciaria del peso plata que adquiere poder liberatorio ilimitado y al que se le
asigna un valor legal muy superior al intrinseco, con el Gnico apoyo del deseo
gubernamental —nada mas que la expresion de un deseo incumplible— de llegar
a constituir la reserva en oro que asegure la alta paridad prescrita. El valor con
que circule el peso-plata podra fluctuar entre estos dos limites extremos; el del
valor comercial de la cantidad de metal contenido en la moneda, ligeramente
incrementado por la funciéon misma que desempefia, y el elevado valor tedrico
que se le ha atribuido de 75 centigramos de oro puro.®

El Plan Calles hace suyas las metas de la politica econémica ortodoxa: la es-
tabilidad cambiaria y el logro del balance presupuestal. La paridad del peso
con el nivel de 75 centigramos de oro puro se conseguiria a través de la re-
valuacién de la moneda en el mercado de cambios. Para ello seria necesaria
la deflacidn interna. Sélo de esa manera, mejorando la relacion de intercambio
del pais, seria posible regresar el tipo de cambio a dicha cotizacién.

La politica fiscal resulté también marcadamente deflacionista y por lo
mismo prociclica. En 1930 y 1931, los ingresos fiscales se redujeron en 10.4
y 20.5% sobre la recaudacion de 1929, que habia ascendido a 322.3 millones
de pesos.” La administraciéon de Montes de Oca intentd sostener la estabilidad
presupuestal a toda costa. Por el lado de los ingresos se busco infructuosa-
mente aumentar la recaudaciéon implantando un gravamen extraordinario
del 1% sobre los ingresos brutos del comercio, la industria y la agricultura.”
Con todo, los mayores esfuerzos se hicieron por el lado del gasto. “Los sueldos
de los empleados publicos se redujeron y dejaron de cubrirse”, y en 1931, la
diferencia entre los egresos planeados y los efectuados fue de 72 millones de
pesos, o sea un 24% sobre el presupuesto original."

8 Alberto J. Pani, “Tres Monografias”, citado en Jaime Zabludovsky, “La politica econdémica en México durante la gran
depresion”, mimeo, 1980, pp. 7-8.

¥ Secretaria de la Economia Nacional, Direccién General de Estadisticas, Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos
1940, México, 1942, p. 741.

10 Zabludovsky, op. cit., pp. 10-11.

" James W. Wilkie, La Revolucién Mexicana: gasto federal y cambio social, México, 2a. ed., FCE, 1978, p. 55.
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La gran depresion, con todo, produjo al final efectos benéficos. La fuerza
y el impacto de la crisis sirvieron no sélo para desacralizar la santificada
ortodoxia proveniente del patrén oro, sino también para propiciar el sur-
gimiento de los instrumentos y las politicas econémicas verdaderamente
modernas de este siglo. Los paises importantes de América Latina (e incluso
de Europa) superaron la depresion gracias a la aplicacidon de politicas anti-
ciclicas de corte empirico y heterodoxo: “Las naciones grandes, Argentina,
Brasil, Colombia y México reaccionaron con imaginacién y flexibilidad,
idearon politicas, experimentaron soluciones y se salieron de la ortodoxia
imperante ante el impacto de la crisis econdémica internacional”."

La época de la gran depresion se desdobla en dos etapas: la primera de
ellas, que se extiende casi hasta el final de 1931, es una reminiscencia del pa-
sado ortodoxo en que vivié el mundo durante los veinte. El segundo periodo
comprende las respuestas heterodoxas y pragmaticas aplicadas en contra de
la recesion. En oposicion de un patrén oro pasivo, con tipos de cambio fijos
y libre convertibilidad, surge una gama de estrategias heréticas. El control
del cambio, los tipos de cambio multiples y el proteccionismo arancelario
son algunos ejemplos. Vastagos vergonzantes aunque sobresalientes de dicha
corriente son el gasto ptblico deficitario con emisién monetaria y la poli-
tica bancaria, ensayada en México y en Brasil, de evitar la quiebra de las
instituciones de crédito. El catilogo se cierra con el draconiano recurso de
suspender el servicio de la deuda externa. Para 1934, todos los paises latinoa-
mericanos, excepcion hecha de Argentina, Haiti y Reptblica Dominicana,
habian suspendido el pago de su deuda exterior."

En el caso de México, la politica anticiclica fue resultado empirico de
un proceso de prueba y error. La suerte y la intuicidén jugaron su parte; el
acontecimiento estuvo también marcado con cierto grado de contradiccion
y confusiones:

Aunque estas politicas fueron acertadas no siempre se instrumentaron con el
cabal entendimiento de ellas. Prueba de esto son las preocupaciones ortodoxas
de Pani, por un lado, de equilibrar el presupuesto ptablico e insistir en que la ex-
pansién monetaria no era para financiar el déficit mientras que, por el otro lado,

12 Zabludovsky, op. cit., p. 1.
¥ Diaz-Alejandro, op. cit., p. 4.
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el hecho de cubrir las obligaciones del Estado con billetes del Banco de México
recién emitidos, la expansion de la oferta monetaria cuando la actividad econd-
mica estaba drasticamente declinando y el haber dejado flotar el peso mexicano
eran medidas novedosas que mas que un keynesianismo pre-Keynes, indican...
gran intuicién y flexibilidad por parte de las autoridades hacendarias.™

El regreso de Pani significé un contraste tan drastico, en términos de politica
econdémica, que ese acontecimiento trajo necesariamente la apariciéon de
nuevas personalidades en el ambiente hacendario de México. Uno de ellos
tue Miguel Palacios Macedo.

Palacios Macedo, que habia nacido en 1898, perteneci6 a la llamada ge-
neracion de 1915, hornada de jovenes que viven la Revolucién mas no parti-
cipan en ella. Se trata de los “recién desempacados” que luego de la caida de
Carranza son llamados por los sonorenses para ocupar altos puestos ptblicos.
Durante la Revolucion sufren en carne propia la tragedia del papel moneda,
vivencia que adentra en su corazén el deseo de estudiar economia monetaria.

Su carrera politica se inicia en 1917, cuando es electo presidente de la
Federacion de Estudiantes Universitarios, y en 1920, bajo el interinato de
Adolfo de la Huerta, ya es funcionario en el gobierno del Distrito Federal.
En 1921 entra como secretario particular del subsecretario de Hacienda,
Manuel Padrés, y dirige el recién creado Seminario de Estudios Fiscales. Al
renunciar Manuel Padrés, es ascendido a jefe del Departamento de Legisla-
cidn, puesto en el que estrecha sus ligas con Adolfo de la Huerta. En 1923 se
une a la revuelta delahuertista, y huye del pais cuando al ser ésta derrotada,
esta a punto de ser capturado por los obregonistas.

Ya en el exilio, se establece en Paris, donde se matricula en la Sorbona
para cursar estudios sobre economia monetaria. Ahi conoce al hermano
de Alberto Pani, que era cénsul, y a Agustin Loera Chavez, contactos de
importancia para su retorno posterior a la vida ptblica en México. Palacios
Macedo regresa en junio de 1929 con el fin de enrolarse en el movimiento
vasconcelista.”” De ahi, su reputacién como experto en economia politica
y técnico en materia monetaria va en aumento. Arranca como profesor en
la Escuela Bancaria y en la Universidad y dirige, por nombramiento de

14 Zabludovsky, op. cit., pp. 19-20.
' Enrique Krauze, Caudillos culturales en la Revolucién Mexicana, México, Siglo XXI, 1976, pp. 99, 102, 108, 116, 117,
118, 162, 189-191 y 280.
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Mascareiias, la revista Economia, 6rgano de difusiéon patrocinado por la Aso-
ciaciéon de Banqueros. Su contacto inicial con los medios oficiales ocurre
a finales de 1931, cuando redacta un memorando para el general Almazan,
que seria leido durante una reunién de gabinete del presidente Ortiz Ru-
bio, y en donde se atacaba a la ley monetaria de julio de ese afo. El primer
nombramiento de esta segunda época lo recibe Palacios Macedo en 1932,
cuando Alberto Pani lo designa jefe del juridico de Hacienda. Después pasa
a formar parte de la Comisiéon Nacional Bancaria. Posteriormente integra
la comisiéon que redactaria las leyes bancarias de 1932, para luego ser nom-
brado consejero titular y vicepresidente del Consejo de Administracion del
Banco de México. Palacios Macedo fue el asesor extraoficial del ministro
Pani durante su segunda gestiéon hacendaria.'®

Otra figura de relevancia fue Agustin Rodriguez, director del Banco
de México de mayo de 1932 a abril de 1935. Rodriguez nace en la ciudad de
México en 1880. Inicia su carrera bancaria en la casa de banca Luis Lavié,
de esta ciudad. De ahi pas6 a la Compania Bancaria de Paris y México, en la
que laboré por casi diez afos. En 1923, al fundarse la Comisiéon Monetaria,
es nombrado comisario de ese organismo. Poco después, junto con Fernando
Gonzalez Roa, es uno de los pioneros de la Comision Nacional Bancaria,
institucién en donde presta servicio como primer vocal ejecutivo hasta 1932,
en que es llamado para dirigir el banco central."”

El altimo de la terna es Luciano Wiechers. Nace en Veracruz en 1884
pero su familia radica en la ciudad de México desde 1895. Se recibe de
abogado con mencion honorifica en 1906, y poco después ingresa como
profesor a la escuela de jurisprudencia para impartir los cursos de economia
y derecho mercantil. Imparte catedra por casi 20 afios y tiene como alumnos
a muchos jovenes que después destacarian en la politica, el derecho y las
finanzas. En 1930, su ex discipulo Emilio Portes Gil lo invita a colaborar
con su gobierno en calidad de asesor econémico. De esa forma entraria
en contacto con Luis Montes de Oca, de quien seria, quizas, el colaborador
mis cercano tanto en la Secretaria de Hacienda como en la direccion del
Banco de México.

! Entrevistas Eduardo Turrent Diaz (Tp)-Miguel Palacios Macedo, 16 y 29 de enero de 1980.
17 Entrevistas ETD-Agustin Rodriguez Aguado, febrero de 1980 y enero de 1982.
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Entre 1930 y 1932, Luciano Wiechers recibe los siguientes nombramientos:
presidente de la Comision de Cambios y Moneda, miembro de la Junta
Central Bancaria, consejero del Banco de México vy, sucesivamente, presi-
dente y vicepresidente de su Consejo de Administracidn.

La segunda gestiéon de Pani, que abarca de febrero de 1932 a marzo de
1933, transcurrid, en sus cinco primeros meses, durante el cadtico gobierno
de Ortiz Rubio y los siete meses restantes en el seno de la presidencia de
Abelardo L. Rodriguez, mandato que se extiende de septiembre de 1932 a
noviembre de 1934.

La administraciéon de Abelardo Rodriguez contempla la consolidacion
definitiva del general Calles como Jefe Maximo de la Revolucion. La Pre-
sidencia de Portes Gil puede definirse como el poder compartido y subor-
dinado a través de un consenso tacito; Ortiz Rubio fue, segtin se indica, la
emancipacion fracasada, y Rodriguez cristalizé en la consagracion suprema
del general Calles.

Rodriguez hizo un gobierno congruente con el estatus y el modus vivendi
establecidos. Su funcidn se centr6 en la administraciéon del pais. El manejo
politico y las decisiones de mando —entre las que destacd el nombramiento
del candidato a la Presidencia por el partido oficial- se dejaron en manos
del Jefe Maximo. Con todo, el general Rodriguez tuvo buen cuidado de
guardar las apariencias institucionales. Los procedimientos juridicos en nin-
gan instante alcanzaron un punto de deterioro, y en realidad Calles nunca
llegd a ordenar directamente. Plutarco simplemente sugeria y el presidente
ejecutaba."

En cierto sentido, la Presidencia de Rodriguez se orient6 a la conciliaciéon
de los diversos grupos revolucionarios. Sin embargo, esto no quiere decir que
no haya habido conflictos. La disension maxima provino del movimiento
agrarista veracruzano lidereado por Adalberto Tejeda; en el nivel personal
quiza la cuestion mayor fue el choque de Rodriguez con Pani, que culminé
en la renuncia de este Gltimo a la cartera de Hacienda. En lugar de Pani es
nombrado Plutarco Elias Calles, cuya breve estadia de dos meses al frente de
Hacienda sirve Gnicamente como catalizador entre la salida de don Alberto
y la designaciéon de un nuevo ministro. El 30 de diciembre de 1933 es un-

' Lorenzo Meyer, Los inicios de la institucionalizacion. La politica del maximato. Historia de la Revolucion Mexicana, 1928-
1934, vol. 12, México, El Colegio de México, 1978, p. 163.
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gido el ingeniero Marte R. Gomez, quien estaria al cuidado de esa cartera
por un periodo de once meses, hasta noviembre de 1934. Marte Gémez es
fundamentalmente un continuador de la estrategia hacendaria implantada
por Pani. En el plano fiscal y monetario hereda el esquema de reflaciéon de
su antecesor, y es el encargado de consumar la difusién final del billete del
Banco de México. Gémez también recoge la estafeta reorganizativa y funda-
dora dejada por Pani. Durante su administracion, se establecen la Nacional
Financiera y el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas y
se expiden los “Bonos de caminos”.”

En diciembre de 1934, al cenirse Lizaro Cardenas la banda tricolor, es
nombrado secretario de Hacienda Narciso Bassols, quien so6lo permaneceria
en dicho puesto por un transcurso poco menor de seis meses. Lo breve de su
gestion contrasta con la trascendencia de problemas que habria de enfrentar
al mando de Hacienda. El maximo escollo surgié en abril, cuando el auge
platista en los Estados Unidos puso en serio peligro la existencia del sistema
monetario mexicano, estructurado sobre la base de una moneda semifidu-
ciaria del metal argentifero.*

Bassols introduce una politica hacendaria que diferia un tanto de la sos-
tenida por sus antecesores inmediatos. Mientras que Pani habia propugnado
por la reflacion, esquema que se apartaba tanto de las practicas deflacionarias
como de las inflatorias, y Gémez habia avalado dicha estrategia, Bassols, al
parecer, resucita en México el empleo de las politicas inflacionarias, modelo
que habria de consolidarse en forma terminante hacia el aio de 1936.

1 Carlos J. Sierra, Historia de la administracion hacendaria en México: 1911-1970, vol. 2, México, 1971, pp. 23-24.
2 [bid., pp. 25-26.
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1. DESARROLLO INSTITUCIONAL

El acelerado crecimiento en las actividades del banco, observado en el pe-
riodo 1925-1931, debid estar acompaniado por un desarrollo institucional.
Se dispone de las néminas de salarios correspondientes a esa época, de las
cuales se puede deducir, entre otras cosas, la estructura de la organizacion
y su evolucidn.

LA ERA MASCARENAS

El desarrollo de la organizacién se demuestra parcialmente recurriendo al
analisis de los empleados y funcionarios de la empresa. En septiembre de
1925, el banco contaba con 212 empleados, distribuidos en 25 unidades
organizacionales, entre las cuales se incluian departamentos y oficinas. El
monto total de la ndémina para esa fecha ascendia, aproximadamente, a un
valor de 56 000.00 pesos mensuales.

Para mayo de 1932, Gltimo mes en que la administraciéon Mascarenas esta
al frente de la institucion, la némina importa casi 80 000.00 pesos, y laboran
en la misma 332 empleados; o sea que, respecto al afio de su inauguracion,
estos rubros habian aumentado en 43 y 57% respectivamente.' La estructura
de la organizacion es fiel reflejo del caracter de banco comercial que el insti-
tuto tuvo en esa época. Para 1928, la gran mayoria de las unidades que inte-
graban la organizacién del banco cumplian funciones comerciales: la caja de
valores, el departamento de cajas de seguridad, el departamento y la seccidon
de sucursales, cuentas corrientes de cheques, vales a pagar, venta de giros
y los departamentos de depdsitos diversos y acreedores diversos. Entre los

' Banco de México, “Némina de sueldos”, septiembre de 1925 y mayo de 1932.
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departamentos a través de los cuales se realizaban las funciones de instituto
central se cuenta, primeramente, el Departamento de Oficinas Federales,
que llevaba todas las cuentas del gobierno federal y era, en general, el 6rgano
por medio del cual se cumplia con la tarea de banquero y agente del Estado.
El Departamento de Crédito, aunque tramitaba todos los préstamos de or-
den comercial, también gestionaba las solicitudes de redescuento y las lineas
de crédito que se abrian por ley a los bancos asociados. El Departamento de
Extranjero realizaba todas las operaciones de cambio, fueran éstas de orden
comercial o persiguieran fines de control monetario.

Habria que agregar aqui un departamento muy especial, el de Ferroca-
rriles, responsable de llevar las cuentas de esa empresa. Ese drgano tenia una
funcién indebida, ya que se encargaba de recolectar el dinero de las taquillas
para después abonarlo a cuenta. El error era evidente ya que un departa-
mento contable nunca debe manejar dinero en efectivo. Ello dio origen a
que en ese departamento hubiera un fraude que permanecié inadvertido por
muchos afnos.? El resto de los érganos eran simplemente de gestion adminis-
trativa, como contaduria, cobranzas o correspondencia.

Para 1932 habian surgido otros nuevos departamentos dentro de la orga-
nizacion: el Departamento de Cuentas Corrientes de Cheques habia desapa-
recido para dar lugar al Departamento de Cheques. Se crea el Departamento
de Transito, que constituye un antecedente muy importante de la funcion de
camara de compensaciéon. Por medio de ese 6rgano se cobraban todos los
cheques que la institucidn tenia a cargo de otros bancos, para que los saldos
finales fueran concentrados en su cuenta. Se cre6 también el Departamento
de Estadistica y Pago de Empleados Federales, cuya segunda funcidén clara-
mente debié haber absorbido oficinas federales, ya que esa gestiéon es una
variante mas de la funcioén de agente y banquero del Estado. Es en esta época
cuando se crea el Departamento de Emisiéon y Camara de Compensaciones,
un drgano especializado en el manejo de la expedicion de billetes, lo cual
constituye un paso mas en la transformacién de la institucidén en un banco
central. Parece que antes de 1932 la expediciéon de billete se manejaba en
el Departamento de Crédito. Para que se constate la evolucion organiza-
cional del banco se incluyen en los cuadros 1 y 2 los organigramas de la
institucion en 1928 y 1932, respectivamente. La organizacioén original del

2 Entrevista Eduardo Turrent Diaz (ETD)-Antonio Lépez, mayo de 1980.
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banco, al igual que la planta de empleados, fue una herencia de la Comision
Monetaria. Aunque en el interin ocurrid alguna evolucién cualitativa en la
organizacidn, la transformacién definitiva se efecttia hasta 1932, en que se
reestructura el banco.

En esta época se fundan dos érganos especiales que merecen comentario
aparte: el Departamento de Turismo y la Escuela Bancaria. Ambos producto
directo de las inquietudes de don Alberto Mascarefias y de la autoridad con
que éste gobernaba la institucion.?

El sefior Mascarefias era hombre de variadas inquietudes y por alguna ra-
z6n desconocida estuvo, entre otras cosas, interesado en la promocion turistica.
La fundacién del Departamento de Turismo no es la Gnica prueba de ello;
en enero de 1928, por ejemplo, Mascarenas envia una misiva al presidente
Calles sentalando que:

Como en repetidas ocasiones he tenido el gusto de informarle a usted sobre las
gestiones que particularmente he venido haciendo para desarrollar el turismo a
México, me permito manifestarle que... (se) ha diferido para el dia 26 del en-
trante febrero la salida del tren especial que conducira a nuestro pais a los 150
periodistas americanos que desean visitarnos...*

*Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 6, p. 163, 10 de febrero de 1932, acta 394.
* Archivo General de la Nacién, Ramo Presidentes Calles-Obregén.
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CUADRO 1
ORGANIZACION Y NUMERO DE EMPLEADOS*
DICIEMBRE DE 1928

Asamblea de Accionistas

Consejo de Administracion 4)
(Secretaria del Consejo) )

Direccion General

Subgerencias:
Contaduria (22)

Departamentos:
Transito 4)
Claves y Telegramas (3)
Cajas de Seguridad (3)
Cobranzas (22)
Oficinas Federales (7
Turismo (1)
Depositos Diversos (3)
Cuentas Corrientes (20)
Correspondencia (11)
Sucursales (19)
Juridico 4)

Secciones:

Crédito (
Extranjero (
Gastos Generales (
Diversos Acreedores (
Vales a Pagar 7
Corresponsales del Pais (
(
(

Sucursales 7
Venta de Giros del Pais 2
Otros:
Caja Principal (18)
Almacén (5)
Comisionados 4)
Meritorios (16)
Intendencia y Servidumbre (45)

* NOTA: () Entre paréntesis: nimero de empleados.
Fuente: Banco de México, “Noémina de sueldos”, diciembre de 1928.
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CUADRO 2
ORGANIZACION Y NUMERO DE EMPLEADOS*
DICIEMBRE DE 1932

DESARROLLO INSTITUCIONAL

Asamblea de Accionistas

Consejo de Administraciéon
(Secretaria General)
Direccién General
Subdireccién
Departamentos:

Investigaciones Econdmicas
Emisiones y Ciamara de Compensaciones
Contaduria

Auditoria

Estadistica y Pago de Empleados Federales
Gastos Generales

Vales a Pagar

Venta de Giros del Pais
Claves y Telegramas
Cheques

Depositos Diversos
Cobranzas

Oficinas Federales

Transito

Ferrocarriles
Correspondencia

Crédito

Almacén

Sucursales

Extranjero

Cajas de Seguridad

Legal

Personal

Otros:

Teléfonos

Seccién de Sucursales
Archivo de Contabilidad
Caja Principal

Caja de Valores

Biblioteca

Intendencia y Servidumbre

*
©)
*)

(14)

12)
(12)

* NOTA: () Entre paréntesis: nimero de empleados.

Fuente: Banco de México, “No6émina de empleados”, diciembre de 1928.
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El Departamento de Turismo aparece por primera vez en la némina del
banco en abril de 1928, con un solo empleado (Antonio L. Rodriguez), que
percibia un sueldo mensual de 500 pesos. Para 1931 el nimero de empleados
de esta unidad habia aumentado a cuatro, dos jefes con un sueldo de 500 pesos
y dos ayudantes con remuneraciones de 250 y 150 pesos respectivamente:?
Ello permite estimar cuanto le costd al banco la promocidn turistica en esa
época. Los datos muestran que, en total, de 1928 a 1931, este departamento
absorbid presupuesto por una suma de 32 970 pesos aproximadamente, lo
cual arroja un modesto promedio anual de 8 242 pesos. El Departamento
de Turismo, ademas de cumplir con sus propios fines, realizaba funciones de
relaciones pablicas.® Por muy extrafia que parezca hoy la existencia de ese
departamento, el desarrollo turistico no fue la Gnica actividad “heterodoxa”
que el banco adoptd en esa época. Desde la fecha de la fundacién hasta 1926,
el Banco de México contd con una dependencia llamada Departamento
Comercial, que se dedicaba a la venta de algodén.’

5 Banco de México, “Néminas...”, 1931.
¢ Entrevista ETD-Antonio Lopez.
7 Ibid.
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REORGANIZACION

La metamorfosis institucional definitiva del Banco de México se da en 1932,
determinada por dos factores principales: la promulgacion de la nueva legis-
laciébn monetaria y bancaria del pais, y el programa de reorganizaciéon em-
prendido por Agustin Rodriguez, cuando en mayo de ese ano es nombrado
director, en sustituciéon de Alberto Mascarefias. El plan del sefior Rodriguez
incluia los siguientes puntos: clausura de sucursales, reestructuraciéon de la
organizacién del banco, ajuste de personal y de sueldos, y reduccién de los
gastos generales de la institucion.

Desde la promulgacion de la ley monetaria de 1931 ya se intuia la evo-
lucién que tendria que sufrir el banco para poder convertirse en un banco
central. Aunque en realidad la reforma de la ley constitutiva, a raiz de ese
estatuto monetario, estaba fundamentalmente encaminada a adaptar la carta
organica del banco al nuevo sistema monetario, ésta contenia en si algunas
modificaciones de caricter trascendental. Una de ellas estaba contemplada
en el articulo 2o. transitorio, precepto por el cual la nueva ley del banco
creaba un régimen temporal de redescuento para el cual eran elegibles to-
dos los bancos comerciales, fueran éstos asociados o no.! Para ajustarse a
ella, el Banco de México tendria que suspender sus actividades comerciales
y un paso indispensable para ello seria la clausura de gran ntmero de sus
sucursales.

La voluntad de convertir definitivamente al banco en institucién cen-
tral se manifiesta con claridad desde esas fechas. El 27 de julio de 1931, el
Consejo de Administracidon decide prohibir que el banco contintie hacien-
do operaciones de préstamo y descuento al pablico.? En otra sesién de ese
organo directivo, el entonces vicepresidente, Luciano Wiechers, sugiere la
conveniencia de activar el cobro de la cartera “a fin de capacitar al banco
para su trabajo proximo de instituto central”.’?

Como parte del programa de adaptaciéon a la nueva situacién legal, el
consejo, de su seno, nombra en agosto de 1931 una comision para que for-
mule un nuevo presupuesto de la sociedad y sugiera la reorganizacion del

' “Ley que reforma la constitutiva del Banco de México” (25 de julio de 1931), art. 2o0. transitorio, en Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico, Legislacién sobre el Banco de México, 1958, p. 148.

2 Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 6, pp. 45-46, 27 de julio de 1931, acta 364.

3 Ibid., libro 6, p. 76, 30 de septiembre de 1931, acta 373.
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banco de acuerdo con las recientes circunstancias.* Pero, al parecer, esta
comisién nunca rindidé dictamen ni la administracion del banco procedié a
realizar ninguna reorganizaciéon. La comision pidid proérrogas, primero en
septiembre de 1931 y luego en diciembre de ese afo, sin que sus resultados
se llegaran a presentar nunca en el consejo debido a la repentina renuncia
del senor Mascarenas en mayo de 1932.> De hecho, la Gnica fase del plan de
reorganizaciéon que se inicia durante la administracién Mascarefias es la su-
presién de las sucursales. Mientras Luis Montes de Oca sigue siendo secreta-
rio de Hacienda, o sea hasta enero de 1932, este proceso se realiza en forma
timida y tibia. En diciembre de 1931, Mascarenas propone y el consejo lo
aprueba que se supriman las sucursales de Saltillo, Parral y Cuernavaca, por
ser éstas “las que tienen depdsitos relativamente mas cortos”.® La estrategia
adoptada para la clausura partia de “la creacidon de bancos locales que susti-
tuyeran a las sucursales” que fueran siendo suprimidas.” Este plan, producto
de la administraciéon Montes de Oca, hubo de ser olvidado cuando pocos
meses después don Luis renuncia irrevocablemente a la cartera de Hacienda
para dejar su lugar al ingeniero Alberto Pani.

Del programa de reorganizaciéon emprendido por el sefior Rodriguez, la
fase que se realiza con mayor celeridad y premura es la cancelacién de sucur-
sales. La razén de ser de esas dependencias habia desaparecido al ser privado
el banco de sus atributos de banquero comercial; ademas, muchas de ellas
estaban resultando excesivamente costosas a la instituciéon. Se decididé que
de las 23 sucursales existentes, o sea de las 26 que habia en 1930, menos las
tres clausuradas por Mascarefas, se suprimieran 17, para que sobrevivieran
unicamente 6: Mazatlan, Monterrey, Torredén, Mérida, San Luis Potosi y
Guadalajara.® A través de ellas el banco realizaria las actividades de control
monetario y redescuento que le correspondieran como 6rgano central.

Este proceso implicaba problemas, ya que por un lado era imperativo
proteger al comercio de las zonas econémicas donde las sucursales habian
operado. La supresion violenta de esas oficinas hubiera suspendido de tajo
la ministraciéon de servicios crediticios, lo cual habria creado perjuicios a la

4 Ibid., libro 6, p. 45, 27 de julio de 1931, acta 364.

> Ibid., libro 6, pp. 70-71, 9 de septiembre de 1931, acta 370, y pp. 119-120, 9 de diciembre de 1931, acta 384.
¢ Ibid., libro 6, p. 119, 19 de diciembre de 1931, acta 384.

7 Ibid., libro 6, pp. 76-77, 30 de septiembre de 1931, acta 374.

8 Banco de México, Decimaprimera asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1933, p. 16.
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actividad econdmica de esas localidades. Por otro lado, era menester también
resguardar los intereses econémicos del banco. Un traspaso por liquidacién
de las sucursales habria resultado excesivamente gravoso para la empresa.

Para ello se diseno6 un plan que contemplaba dos variantes: primeramente
traspasar esas oficinas a los bancos locales, o filiales en provincia de bancos
existentes que quisieran absorberlas; o en su defecto crear bancos provinciales
que heredaran activos y pasivos de las sucursales en extincion, de acuerdo con
el plan proyectado previamente durante la gestién de Mascarefas. Con ese fin
se organizaron tres comisiones que viajaron por la Repuablica para promover
la fundacién de bancos locales. La primera de ellas estaba dirigida por Othon
S. de Antufano, que habia fungido como gerente de la sucursal de Puebla; la
segunda, por Fernando de Olloqui, ex director de la oficina en Monterrey, y
la tercera, al mando de don Roberto Turnbull, de Aguascalientes.’

En opinién del licenciado Rodriguez Aguado, el problema del cierre de
sucursales se resolvié casi automaticamente, gracias al gran ntmero de ban-
cos locales que se fundaron en esa época. Ello fue producto, en cierta medida,
de la ofensiva bancaria emprendida por Pani durante su segunda y altima
administracion hacendaria, y en la cual jugd un papel importante la nueva
Ley de Instituciones de Crédito, promulgada en julio de 1932.! Segtn los
diarios oficiales de esas fechas, entre julio de 1932 y febrero de 1933 la Secre-
taria de Hacienda emiti6 23 concesiones para crear instituciones de crédito
en el pais.'! De manera que para finales de 1932, segiin informes de la di-
reccion, el programa de traspaso de sucursales habia quedado concluido.'

En algunos casos se promovi6 la fundacidén de bancos locales para que
éstos heredaran los negocios de las ex sucursales. Tal es el ejemplo de la
dependencia de Piedras Negras, en donde se organiz6 el Banco Fronterizo
de México.” La oficina de Durango fue absorbida por el Banco Comer-
cial de Durango, fundado ese afio por Esteban G. Rozas y Eduardo C.
de Hoyos," y las sucursales de Chihuahua, Ciudad Juarez y Parral, por el
Banco Mercantil de Chihuahua, producto de la iniciativa de Jesas Vallina,

? Entrevista Eduardo Turrent Diaz (eTp)-Eduardo Claisse, mayo de 1980.

" Entrevista ETD-Agustin Rodriguez Aguado, mayo de 1980.

1t “fndices bimestrales de julio de 1932 a febrero de 1933”, Diario Oficial de lo Nacion.
2Banco de México, Decimaprimera..., op. cit., p. 16.

3 Entrevista eTp-Eduardo Claisse, mayo de 1980.

'* Entrevista ETD-Agustin Rodriguez Aguado, mayo de 1980.
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hombre de empresa de ese estado.” En algunos otros casos, las sucursales
suprimidas fueron traspasadas a las filiales provinciales de lo que hoy es el
sistema Bancomer, como sucedi6 con las oficinas de Puebla y Tapachula.’
Muchas de las ramas clausuradas encomendaron el cobro de su cartera y
traspasaron sus cuentas corrientes a las sucursales del Banco Nacional, lo
cual, seglin noticias, constituyo uno de los factores para el rencumbramiento
de esa institucion de crédito."”

El programa de reorganizacién del nuevo director también preveia un
reajuste de personal. El primer motivo de esta medida era, obviamente, ade-
cuar el elemento humano de la institucién a la reciente naturaleza legal de
la sociedad. Con la abrogacién de sus privilegios comerciales, el nimero y
variedad de sus funciones administrativas se verian sensiblemente reducidas.
La medida del ajuste fue propuesta y aprobada en el consejo en mayo de ese
afo, e implementada definitivamente durante el mes de agosto. Mientras que
para julio la oficina central del banco todavia contaba con un personal de
325, en el mes siguiente éste se habia reducido a sélo 268 empleados.” Sin
embargo, la anterior no seria la Ginica explicaciéon de la disminucion de per-
sonal. Este proceso s6lo puede ser entendido dentro de un contexto mas am-
plio de causas. Primeramente y por razones de autoridad, tendrian que salir
—como sucedidé— aquellos funcionarios claramente identificados con la admi-
nistracidén anterior. Asi, casi simultineamente con la renuncia de Mascarenas
presentaron la suya los subgerentes Ibarra, Escobar, Del Valle y Cuilty.?

El senor Rodriguez redujo estas cuatro subgerencias a s6lo un par de
puestos directivos, alegando que “con dos de ellos seria suficiente para aten-
der las necesidades de la instituciéon”.?!

Un gran sector de la gente despedida en este periodo se integrd al Banco
Mexicano, fundado en 1933 por Abelardo L. Rodriguez.?? El sefior Epig-
menio Ibarra paso a ser director de esa empresa y Bernabé A. del Valle, sub-
director. Otros empleados que se incorporaron fueron Antonio Cervantes,

15 “Indices de noviembre y diciembre de 1932”, Diario Oficial.

'® Banco de México, “Actas...”, libro 7, pp. 71 y 91, 20 de abril de 1932, y 27 de julio de 1932, actas 420 y 424, y entre-
vista ETD-Eduardo Claisse.

7 Entrevista eTp-Agustin Rodriguez Aguado, mayo de 1980.

'8 Entrevista ETD-Antonio Lépez, mayo de 1980.

" Banco de México, “Noéminas de sueldos”, mayo y agosto de 1932.

2*Banco de México, “Actas...”, libro 7, p. 39, 25 de mayo de 1932, acta 412.

2! Ibid., libro 7, p. 53, 13 de julio de 1932, acta 416.

2 Entrevista ETD-Agustin Rodriguez Aguado, mayo de 1980.
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que habia sido secretario particular de don Epigmenio en el banco, y uno de
los principales cajeros, Gabriel Romo.*?

Como es natural, al ser nombrado director, Agustin Rodriguez trajo
consigo a algunos colaboradores de su confianza. Este sefior habia formado
un equipo de trabajo muy eficiente mientras estuvo en la Comisién Na-
cional Bancaria. Uno de ellos fue Ricardo J. Campos, con el cual realiz6
el senor Rodriguez una auditoria minuciosisima del banco al llegar a la
direccidn de la empresa. Este hecho fue, quizis, una de las causas que mo-
tivaron una reorganizaciéon tan drastica como la que se emprendié. El otro
colaborador resultd ser Ernesto Espinoza Porset, de brillante trayectoria
posterior en el Banco de México. Don Ernesto fue designado para ocupar
el importante puesto de jefe del Departamento de Crédito, 6rgano que
atendia todo lo referente al redescuento y al crédito otorgado a los bancos
comerciales. El sefior Campos, por su parte, dirigié primeramente el Area
Internacional y después fue colocado en el Departamento de Emision y
Camara de Compensaciones.”

Como subdirector en sustituciéon de Epigmenio Ibarra fue llamado Ma-
nuel de Urquidi, episodio muy fecundo para el anecdotario de esta historia.
Se cuenta que, en realidad, para ocupar ese puesto habia sido designado un
ingeniero homoénimo de don Manuel, persona con muchas conexiones en
los medios politicos. Sin embargo, a causa de un error el nombramiento
fue enviado equivocadamente al sefior de Urquidi, que habia fungido por
muchos afios como gerente del Banco de Durango. Una vez cometido este
desacierto, las autoridades ya no pudieron echar marcha atras y Urquidi, el
de Durango, fue confirmado en dicho puesto.?

Ademas de la anterior, habia en este plan de reorganizacién otra motiva-
ci6n importante: la reduccién de los gastos de la empresa. Por ello, sefiala un
testigo del programa, en realidad result6 mayor el nimero de empleados ce-
sados que los puestos que fueron finalmente cancelados de la organizacién.*
Mientras que la ndmina de la central se redujo en sdlo 57 trabajadores, el
namero de empleados despedidos fue de 81.%7 Se indica que esto fue, en alguna

# Entrevista ETD-Antonio Lopez, mayo de 1980.

2*Banco de México, “Némina de sueldos”, diciembre de 1932.

» Entrevista ETD-Antonio Lopez.

2 Entrevista ETp-Eduardo Claisse, mayo de 1980.

*Banco de México, “Noémina de sueldos”, abril y agosto de 1932.
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medida, llevado a cabo con la mira de disminuir costos, ya que algunas de
las personas despedidas, por su antigiiedad, percibian remuneraciones mas
elevadas que las de sus sustitutos. Este fue el caso de Gabriel E. Correa, que
dirigia el Departamento de Crédito, y de Ernesto Miranda, subcajero, que fue
remplazado por Manuel Aguado.? En otros casos algunos buenos emplea-
dos que habian sido despedidos fueron reincorporados a la planta del banco
poco tiempo después, como Luis Rechy y Gaspar Fernindez.” Directamente
relacionada con la disminucién del personal estuvo la cuestion del reajuste
de sueldos. Refiriéndose a ello el director Rodriguez sefialé que: “...unos
son muy elevados y otros muy bajos, pues existen empleados que tienen una
remuneracion de cuarenta y cincuenta pesos mensuales lo que imposibilita
exigirles un trabajo eficiente... Que el sueldo del director es actualmente de
cinco mil pesos y que considera que con la mitad seria suficiente...”.”

No obstante que la anterior cita hace alusion a los salarios que aparecen
en ambos extremos de la némina, el reajuste riguroso se opero en las remu-
neraciones correspondientes a los puestos directivos de la empresa. El sueldo
del director, por ejemplo, se redujo de 5 mil a 3 mil pesos mensuales, lo cual
no evité que meses después fuera elevado nuevamente a su pristino nivel.”!

El de los subdirectores fue disminuido aproximadamente de 2 mil a 1 500
pesos mensuales.?* El nivel de salarios correspondiente a la parte baja de la
escala también sufrid cierta modificacion. En abril de 1932, 74 empleados, o
sea 22.5% sobre el total de personal, percibia una remuneracién por abajo de
los 100 pesos mensuales; para diciembre de ese ano y a pesar de la contrac-
cion en el nivel de precios operada por la recesién econdémica, ese nimero
habia descendido a 49 trabajadores y a una proporcion de 18% sobre el total
de personal. “El salario promedio para aquellos empleados que recibian un
sueldo inferior a los 100 pesos, aument6 de 70, que era en abril, a 79.9 en
diciembre de ese afio.”

De todos los puntos del programa de reorganizacion, el mas impactante
y doloroso fue sin duda el de la reduccion del personal, el cual literalmente

* Entrevista ETD-E. Claisse.

2 Ibid.

*Banco de México, “Actas...”, libro 7, pp. 52-53, 13 de junio de 1932, acta 416.

3 Ibid.

2 Ibid., libro 7, pp. 52-53.

* Estas estimaciones sélo toman en cuenta al personal administrativo, excluyendo por lo tanto a los de servidumbre y aseo.
* Banco de México, “Noéminas...”, abril y diciembre de 1932.
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“puso a temblar a la gente en el banco”, segin confesion del sefior Claisse.™
Comenta otro ex funcionario que ésta fue una dura prueba de eficiencia para
los empleados, ya que ninguno de los departamentos de la organizacién su-
fri6 el menor retraso en sus labores.*® La reestructuracidn, en cambio, no fue
tan drastica. Los Ginicos departamentos que se cancelaron fueron los creados
directamente por el anterior director: el de Turismo y la Escuela Bancaria.
La supresion de la Escuela Bancaria fue la medida mas criticada del plan de
reorganizacioén del sefior Rodriguez. Uno de los criticos mas enérgicos fue
don Manuel Gémez Morin, que habia sido docente en la misma.*® En las ac-
tas del consejo es posible encontrar evidencia de este desacuerdo, ya que ese
6rgano recibié muchas misivas de protesta por la clausura de la escuela, entre
ellas las de varios de sus profesores, como el licenciado Palacios Macedo y
Roberto Casas Alatriste: “...quienes manifiestan estar en la mejor disposicion
de continuar dando sus catedras sin remuneracién alguna, a fin de que los
empleados no se perjudiquen con la interrupcién de la ensenanza...”.”’

En la carta de organizacion del banco de diciembre de 1932 sélo es posible
descubrir dos 6rganos de nueva creacion: el Departamento de Emisién y
Camara de Compensaciones y el de Investigaciones Econdémicas. El primero
de ellos, en su funcidén de compensacidn, fue resultado de los atributos que
en esta materia le concedié al banco la ley organica de abril de 1932 en su
articulo lo., fraccion 1V, inciso C, precepto por el cual se le asignaba al ins-
tituto el objetivo de “centralizar las reservas bancarias y fungir como camara
de compensaciones”.’® En su acepcion de administrador de la emision, ese
organo simplemente heredo las actividades que ejerciera el Departamento
de Crédito durante la organizacién anterior. El Departamento de Investiga-
ciones Econémicas tiene su origen en los estudios econémicos que durante
la era Mascarenas empieza a realizar Rafael Fernandez del Castillo en Es-
tadistica y Pago de Empleados Federales. Una vez que la sociedad adquiere
las funciones de instituto central, se hace indispensable crear una unidad
independiente que lleve a cabo esas investigaciones.

3 Entrevista ETD-E. Claisse.

% Entrevista ETD-A. Lopez.

3¢ Ibid.

¥ Banco de México, “Actas...”, libro 7, p. 80, 20 de julio de 1932, acta 423.

8 “Ley que reforma la constitutiva del Banco de México” (12 de abril de 1932), art. lo. fraccién IV, inciso C, en Secre-
taria de Hacienda..., op. cit., p. 153.
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El plan de reestructuraciéon determind que también hubiera algunas fusio-
nes. El sefior Antonio Lopez recuerda como los departamentos de Diversos
Acreedores, Cuentas de Resultados y Depdsitos Diversos fueron aglutinados
en uno solo y encomendados a su mando, sin que hubiera un aumento corre-
lativo en el nimero de sus subordinados. Sefiala don Antonio que, durante
los primeros meses, €l y su subalterno (Ratl Torres) pudieron sacar el trabajo
solo gracias a que ambos eran rapidos amanuenses, pero que tiempo después
les fue transferido otro empleado para que aligerara la agobiante carga laboral
de esa unidad.”

Otros departamentos simplemente tuvieron que ajustar sus funciones a la
nueva situacion legal, sin introducir modificaciones a su estructura interna.
Ejemplos de ello fueron el Departamento de Crédito y la caja principal. En
algunos otros casos, lo que se alterd fue el volumen de trabajo y no la estruc-
tura de los 6rganos. La seccidn y el departamento de sucursales, por la mis-
ma reduccién en el nimero de aquéllas, experimentaron una disminucién
concomitante en el monto de sus operaciones. El caso del Departamento de
Depésitos Diversos, en cambio, fue exactamente opuesto al anterior. Este
departamento crece a un ritmo exponencial, pues todos los depositos legales
que por ley tnicamente el Banco de México podia conservar se traspasan
de las sucursales a la central, con lo cual aumenta su movimiento en forma
notable.*

El altimo punto del programa contemplaba el abatimiento de los gas-
tos generales de la institucidon. En relacion con ello, el sefior Rodriguez se
permitié una observacioén que revela claramente su punto de vista sobre el
asunto:

...(que) en el poco tiempo que lleva de estar al frente de la direccién ha podido
observar que se gasta el dinero con suma facilidad, pues sélo en choferes y mo-
zos se emplean ocho mil pesos mensuales, haciendo notar sobre el particular,
la conveniencia de que se supriman los tres coches al servicio de la direcciéon
dejando, tan so6lo, dos camiones para el transporte del dinero y un coche para
el servicio de cobranzas.*

* Entrevista ETD-A. Lopez.
40 Ibid.
“ Banco de México, “Actas...”, libro 7, p. 52, 13 de junio de 1932, acta 416.
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Con todo, la aseveracion anterior no hace prever el draconiano proyecto de
frugalidad que don Agustin tenia en mente para la instituciéon. Cuando el
senor Rodriguez hablaba de reducir gastos, “no se andaba por las ramas”. La
disminucion de los gastos generales, entre el ejercicio de 1931 y el de 1932,
fue de 47.8%, pasando de 1 908 892 pesos en ese primer afio a 996 152 en
el segundo.*” En algunos rubros esta reduccion es consecuencia inmediata
del programa de reorganizacion. El renglon de sueldos y salarios, por ejem-
plo, decreci6 aproximadamente en 65%, como consecuencia del ajuste de
salarios y de personal. Otros conceptos de gasto decrecen como resultado
natural de la clausura de sucursales. Los gastos de cobradores, telegramas y
edificios disminuyeron, todos, en mas del 60%. Otros rubros se redujeron,
por ultimo, simplemente porque en ellos era relativamente sencillo hacer
economias: anuncios y suscripciones, donativos, y el servicio de automoéviles
ya mencionado lineas atrds como una de las victimas de los ahorros de la
nueva administracién. En relacidén con esto altimo se cuenta que Agustin
Rodriguez llegaba al banco en camién de linea.*

La fundacion de la Escuela Bancaria y Comercial tiene su origen en los
programas de capacitacioén departamental, emprendidos en 1928 para adies-
trar al personal del banco. Dice Antonio Lopez, que “Mascarenias buscaba
hacer del Banco de México lo mejor de lo mejor en instituciones bancarias
y que por lo mismo intent6é que tuviera el personal mejor entrenado”.* En
efecto, en aquella época habia una carencia de mano de obra calificada en
cuestiones bancarias y financieras, lo cual era imprescindible para el buen
tuncionamiento de la institucion. La Escuela Bancaria creci6 aceleradamente.
En enero de 1930 contaba apenas con cinco empleados en némina, de los
cuales s6lo dos —David Sabas Ferris y Eduardo Buitrén— eran profesores, con
un total de sueldos de 940 pesos mensuales.* Para mayo de 1932 el personal
de la escuela habia aumentado considerablemente, llegando a un total de 19
personas entre administrativos y profesores, pudiéndose descubrir entre es-
tos Gltimos nombres tan sobresalientes como los de Alfonso Caso y Miguel

46

Palacios Macedo.* El informe de la Bancaria, presentado en diciembre de

* Banco de México, Depto. de Auditoria, “Libros auxiliares de gastos generales”, 1931 y 1932, nams. de archivo 158 y 159.
* Entrevista ETD-Antonio Lopez.

* Ibid.

 Banco de México, “Néminas...”, enero de 1930.

40 Ibid., enero de 1932.
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1931, demuestra que, para entonces, ese centro docente contaba ya con 87
alumnos. Es durante ese ano cuando se inician los cursos por correspondencia,
que aan subsisten hoy en dia, y que tan buen resultado le han dado a esa
institucién. La motivacidn para implantar la ensefianza por correo provino
de la necesidad que los empleados de las sucursales tuvieran también acceso
al adiestramiento profesional ofrecido por la escuela del banco.

En gran medida, el éxito de la Escuela Bancaria se debi6 a la extraordinaria
planta de profesores con que contaba la institucion.

Ademas de los personajes ya citados, impartieron catedra en ese centro
los renombrados contadores Tomas Vilchis, Roberto Casas Alatriste y Jorge
Michel, los sefiores licenciados Manuel Gémez Morin y Francisco Gonzalez
de la Vega, ademas del profesor Loera Chavez, que fungia también como
director del plantel.” Otro indice del éxito de la institucién son las solicitudes
de personas externas al banco que querian ingresar a la escuela. Debido al
numero de solicitantes, el consejo tuvo que discutir este asunto en febrero
de 1932, llegando a la decision de conceder al paiblico 30 plazas y seleccio-
nando a los candidatos por estricto concurso, “a fin de que pudieran ingresar
a la escuela las personas mejor capacitadas”.*

¢ Qué se puede decir de los sueldos que el banco pagaba a sus empleados
en esta primera época? Para ello se cuenta con las ndéminas del banco en esa
etapa, las cuales se conservan en el archivo de la institucion. La evolucién de
la estructura salarial del banco debe ser efectuada en términos reales, ya que
el lapso 1925-1932 mostrd una severa contraccion en el nivel general de los
precios a causa de la recesion econdémica. El indice de precios, con base en
1960, descendid de 13.2 en 1925, a 10.0 en 1932, o sea un decremento del
32% en siete afios.*”

A precios corrientes, la némina total del banco paso, entre 1925y 1932, de
una suma de 56 035 a 60 070.26 en moneda nacional. El salario promedio,
también a precios corrientes, disminuy6 de 263.1 pesos, en septiembre de
1925, a 219.2, en diciembre de 1932. Sin embargo, la evolucion salarial en
términos reales muestra una tendencia distinta. A precios de 1960, el salario

" Banco de México, “Actas...”, libro 5, pp. 128-129, 19 de diciembre de 1930, acta 300, y libro 6, pp. 123-126, 16 de
diciembre de 1931, acta 385.

* Ibid., libro 6, pp. 162-163, 10 de febrero de 1932, acta 394.

¥ “Medio siglo de estadisticas econémicas seleccionadas”, en Ernesto Fernindez Hurtado (sel.), Cincuenta afios de banca
central (1925-1975), México, ECE, 1976, pp. 134-135.
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promedio del Banco de México avanzd entre 1925 y 1928, de 1 993.2 a
2 121.7 pesos, llegando en diciembre de 1932 a 2 192.3 pesos.

Un ex empleado de esa época clasifica al personal de la institucion en
tres categorias: alta direccidn, funcionarios de nivel medio y empleados.”
El analisis intrasalarial de la estructura de sueldos indica, en general, que el
personal mejor librado remunerativamente fue el de nivel medio. Esta ca-
tegoria se definid para aquellos empleados que percibian un sueldo mensual
en términos corrientes menor o igual a 1 000 pesos y mayor de 200 pesos.
El salario promedio para esta categoria aument6 en 39% entre septiembre de
1925 y diciembre de 1932, pasando de un nivel de 2 723.6 a 3 788.1 pesos
por mes. En contrapartida, la clase de “alta direccién”, que durante la época
de Mascarefas solo se componia de cinco puestos, la direccion general y las
cuatro subgerencias, experiment6 en el mismo lapso una mejora de tan sélo
6.5%. El sueldo promedio en esta clase entre 1925 y 1932 pas6, en precios
de 1960, de 17 045 pesos a 18 160.

El comportamiento del promedio salarial de la categoria de “emplea-
dos” fue semejante al de la “alta direccidon”. Esta clase se definid para aquel
personal que percibia remuneraciones, a precios corrientes, mayores de 45
pesos mensuales y menores o iguales a 200. Esta categoria experimentd,
entre 1925 y 1928, un aumento en percepciones reales de 1 184.1 a 1 293.2
pesos, a precios de 1960. Aunque el incremento es de tan solo 8.4% en un
periodo de siete afios, no deja de ser sorprendente que, para diciembre de
1928, el salario promedio real para ese nivel haya descendido a 698.5 pesos
mensuales. Lo anterior indica una recuperacion de casi 70% en un lapso de
cuatro afos.”

50

Entrevista ETD-Antonio Lopez.
' Banco de México, “Nominas...”, septiembre de 1925 y abril de 1932.
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2. REMINISCENCIAS COMERCIALES

Al regresar Alberto J. Pani a la Secretaria de Hacienda, en febrero de 1932,
una de las metas basicas de su programa hacendario era darle al Banco de
Meéxico caricter definitivo de banco central.! Ello requeria la reorganiza-
cion de la sociedad y también la derogacidn de sus atributos de banca co-
mercial.? Sin embargo, esta transformacién planteaba un problema practico:
¢qué hacer con la clientela que el banco habla cultivado durante su primer
periodo de vida? Con ese fin se dictaron leyes para que: “...el banco quedara
facultado para efectuar las operaciones directas de préstamo o descuento
que fueran estrictamente indispensables a la liquidacién o conclusion de sus
negocios anteriores”.’

Para llevar a la practica esa disposicién, el banco cre6 el departamento
de Créditos y Valores en Liquidacion. El procedimiento fue el siguiente:
los negocios de cartera antigua, tanto de la central como de las sucursales,
fueron concentrados en un solo portafolio y su liquidacion final encomen-
dada a ese 6rgano. Sdlo dos clientes antiguos subsistieron: la Cooperativa de
Henequeneros y Azucar, S.A.

' “Ley que reforma a la constitutiva del Banco de México”, “Exposicién de motivos” (12 de abril de 1932), en Secre-
taria de Hacienda y Crédito Pablico, Legislacién sobre el Banco de México, México, 1958, pp. 151-152.

2 Ibid., art. 22-1V.

3 Ibid., art. 1o. transitorio.
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SOBREVIVIENTES

¢Por qué en el caso de los Henequeneros y Aztcar, S.A., no se aplico el texto
explicito de la ley? ;Por qué se dejo subsistir estos negocios en lugar de in-
tentar liquidarlos como lo sefialaba el precepto respectivo? La respuesta, al
menos en parte, proviene de la propia naturaleza de estos clientes.

Cabe analizar primeramente el caso de la cooperativa, en el cual aparecen
varias causas. La principal de ellas fue, sin duda, la consigna de ser ésta una
responsabilidad patriética del banco, dada la importancia econémica del he-
nequén para el estado de Yucatan. La fundaciéon de la Comision Reguladora,
en 1912, fue clave en la elaboraciéon de ese concepto nacionalista, ya que
es a través de ese episodio como se promueve “el reconocimiento publico
y franco de que esa industria era de interés publico y que el Estado estaba
obligado a protegerla y vigilarla™.'

El apoyo politico brindado por el general Plutarco Elias Calles es de ca-
pital interés en la supervivencia de la cooperativa como cliente del banco.
Dicha sociedad se funda durante la Presidencia y bajo los auspicios del sefior
Calles.? En las actas del consejo es posible descubrir evidencias de ese res-
paldo. En 1932, a raiz de una posible venta de 8 mil toneladas de henequén
a Rusia, se lee:

Continud diciendo el sefior director general que el propio sefior general Calles
le entregd una carta del sefior Diaz de Cossio, representante de la cooperativa
en Londres, con la stiplica de que se haga del conocimiento del Consejo a efecto
de que, los sefiores consejeros se sirvan estudiar con el detenimiento que el
asunto amerita, la conveniencia de exportar a Rusia el remanente de henequén
pignorado al banco...”

Una vez comprometido el banco con la produccion henequenera, no consi-
guid dar marcha atris a su compromiso con la cooperativa y tuvo que seguir
financiandola en vista de las cronicas dificultades econdémicas por las que atra-
vesd esa industria. Todo ello estuvo conjugado con la inercia administrativa

! Enrique Aznar Mendoza, “Historia de la industria henequenera desde 1919 hasta nuestros dias”, Enciclopedia Yucata-
nense, vol. III, p. 729.

2 Antonio Rodriguez, El henequén, una planta calumniada, México, B. Costa Amic Editor, 1966, p. 266.

*Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 7, pp. 144-145, 5 de octubre de 1932, acta 434.
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que propicia se perpetden situaciones extraordinarias o singulares. Por al-
timo, habria que agregar los propios intereses del banco, ya que su relacion
comercial con los henequeneros de Yucatan —a pesar de los dolores de ca-
beza que le ocasioné al consejo— fue una fuente permanente de divisas que
coadyuvaron al cumplimiento de sus funciones cambiarias.*

De 1931 a 1935 la situacidn del henequén en Yucatan es una continuaciéon
de lo sucedido en el lustro inmediato anterior: periodo de crisis, fluctua-
ciones de precios y suspensiones parciales y generales en la produccion de
la fibra. Dice Aznar Mendoza que durante la gubernatura de Garcia Correa
(1930-1934) “hubo dos paros totales y tres restricciones de un 20 a un 40
por ciento de la produccién...”.” En esta época se pueden ubicar dos crisis
de extrema gravedad: la correspondiente a 1932 y la de finales de 1934. En
marzo de 1932, los henequeneros solicitan al banco la concesion de una
proérroga debido a: ¢
el cultivo, explotacion y el comercio extranjero del henequén, asi como el
bajo precio de anticipo que hace la cooperativa a sus asociados... que apenas
basta para pagar a los jornaleros sin que los productores tengan margen para
‘chapear’ sus plantaciones”.’

La depresion se refleja consecuentemente en el saldo crediticio que los
henequeneros mantienen con el Banco de México. Para junio de 1932 esa
cuenta senala lo siguiente: un adeudo de 2.5 millones, con garantia del im-
puesto a la exportaciéon de la fibra, y 7.5 millones con aval pignoraticio de
275 mil pacas de henequén.

El monto de este adeudo y la crisis del mercado de la fibra pusieron en
un dilema muy serio al Consejo de Administracién, ya que llegé un mo-
mento en que la prenda no resultaba suficiente para garantizar el anterior
empréstito. La cooperativa, aprovechando coyunturas de mercado propicias,
habia hecho ventas sin darle aviso al banco, con lo que el stock de garantia
disminuy6 de 275 mil pacas de henequén a 175 mil pacas.® Esto lleva a los
consejeros y al propio director a sugerir que, de una vez por todas, se liquide
el asunto de la cooperativa.’

‘...la aflictiva condicién econdmica por que atraviesan

*Ibid., libro 11, p. 90, 4 de febrero de 1936, acta 608.

® Enrique Aznar Mendoza, op. cit., p. 743.

®Banco de México, “Actas...”, libro 6, p. 179, 21 de marzo de 1932, acta 400.
7 Ibid., libro 7, pp. 57-58, 15 de abril de 1932, acta 418.

8 Ibid., libro 7, pp. 59-60, 16 de junio de 1932, acta 418.

% Ibid., libro 7, p. 58, y pp. 61 y 66, 15 y 16 de junio de 1932, actas 417, 418.
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Gracias al posterior repunte del mercado la situaciéon descrita empieza a
corregirse. Se agiliza la produccién de henequén para reconstituir el acervo
de garantia y se reanudan las exportaciones de la fibra, entre ellas las des-
tinadas a la U.R.S.S. a través de la empresa Arcos Ltd. Para agosto 1934 el
crédito total a cargo de la cooperativa ha sido reducido a 2.6 millones de
pesos, o sea un 26% del que tenia en junio de 1932."

La situacion de la industria cambia drasticamente cuando, ya bajo la ad-
ministracién del presidente Cardenas, se decide reactivar la reforma agraria
en Yucatan. Esto sucede en 1935. En mayo se distribuyen 30 mil hectareas
de tierras henequeneras, y en junio de 1936 Cardenas entrega en amplia-
ciones ejidales unas 7 mil hectireas mas de henequén. A partir de ese mo-
mento se suspende, en preparacidon del gran golpe que se daria en agosto de
1937 y que acabaria finalmente con las haciendas de sisal."' Los barruntos
de esta enérgica politica agraria se remontan al discurso que pronunciara
el entonces candidato a la Presidencia en mayo de 1934: “Que no se han
dado las dotaciones en Yucatan por que las tierras afectadas por la resolucion
presidencial estan cultivadas de henequén. Digo a ustedes en nombre de la
Revolucion que las timas deben darseles, para que ustedes mismos sigan
cultivando el henequén”."?

Es asi como la existencia y el futuro de la cooperativa se ponen en entre-
dicho. Para 1935 ya se presentia la posible disolucion de esta sociedad, acu-
sada de ser “la organizacion de los terratenientes hacendados de Yucatan”.”?
Las actas del consejo hablan de dicho asunto: “...con motivo de la agitaciéon
que prevalece entre los componentes de la cooperativa, agitaciéon complicada
con las recientes disposiciones agrarias, parece ser que el gobierno local
quiere constituir una nueva reguladora del mercado de henequén”."*

A partir de ese momento, el grueso de las operaciones entre la cooperativa
y el banco estuvieron destinadas fundamentalmente a la liquidacidn de esta
relacion crediticia.

10 Ibid., libro 9, p. 191, lo. de agosto de 1934, acta 530.

' Hernan Laborde, “Cérdenas, reformador agrario”, Problemas Agricolas e Industriales de México, vol. IV, nim. 1, enero-
marzo de 1952, pp. 76-77.

2 Ibid., p. 73.

1 Ramén Mendoza Medina (comp.), La cuestién henequenera y otras cuestiones de Yucatdn, Mérida, Yucatin, Ed. Zamma,
1946, pp. 98-100.

" Banco de México, “Actas...”, libro 10, p. 156, 5 de junio de 1935, acta 576.
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En julio de 1935 la cooperativa recibe un oficio ordenando la formula-
ci6n de un plan orientado a saldar plenamente su adeudo con el Banco de
Meéxico.” Los henequeneros diseharon un proyecto que contemplaba dos
puntos basicos: el pago total del adeudo para el 31 de diciembre de 1936 y la
quita de los intereses acumulados, alegando ser la fecha anterior el final de
la vigencia de dicha sociedad.'

Tanto el director general como el Consejo de Administracién se nega-
ron terminantemente a conceder esa quita, por considerarla injustificada,
por la situacién vigente en la cooperativa y por el hecho de que los inte-
reses correspondientes a ejercicios anteriores hubieran sido ya distribuidos
como utilidades. Esta misma peticidn fue presentada algunos meses después,
cuando la situacidn agraria de los henequeneros habia tomado perspectivas
atn mas lagubres."” A esta exigencia el banco contestd con otra negativa,
sefialando que “este asunto de henequeneros es muy complejo con proyec-
ciones politicas locales y generales” y que, por lo tanto, seria “inconveniente
recomendar la concesion de alguna quita en los intereses que no han sido
aplicados”."®

El adeudo total de los henequeneros, incluyendo intereses para junio
de 1936, llegaba a la suma de 2.5 millones de pesos.” Dado que durante
ese afio y el siguiente el mercado de la fibra registra el auge posterior a la
recesion de 1934, no es de dudar que la cooperativa fuera capaz de cumplir
sus planes de pago.

No se sabe la forma especifica en que concluyé el vinculo crediticio entre
el banco y esa asociacion; la Enciclopedia yucatanense sefiala que la coopera-
tiva desapareci6 en 1937.° Como quiera que sea, esa uniéon de productores
no pudo existir mas alla de enero de 1938, ya que en febrero de ese ano se
promulga el decreto que crea la “nueva asociacion de henequeneros de Yu-
catan”, que fue la cooperativa fundada por Cardenas para los ejidatarios del
“gran ejido henequenero”.?! No obstante, todavia en noviembre de 1937 el
consejo aprueba un acuerdo por el cual: “Se concede transitoriamente a los

15 Ibid., libro 10, p. 186, 31 de julio de 1935, acta 584.

16 Ihid.

17 Ibid., libro 11, pp. 41-42, 23 de octubre de 1935, acta 596.
1 Ihid.

19 Ibid., libro 10, p. 186, 31 de julio de 1935, acta 584.

2" Aznar, op. cit., p. 735.

2! Laborde, op. cit., p. 85.
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bancos asociados lineas especiales de crédito indirecto para financiamiento
de Aztcar, S.A., Sociedades Nacionales de Productores de Alcohol y Hene-
queneros de Yucatan, S.C.L.”.%

Existe un paralelismo entre el caso de Azucar, S.A. y el de los heneque-
neros; ambos tienen un denominador comun: la intervencién del gobierno
en actividades econdémicas que se consideran de interés nacional.

La industria azucarera se ha caracterizado por un comportamiento rei-
teradamente ciclico. Al igual que todas las actividades “que tienen por base
Unica o principal la agricultura”, ésta ha venido padeciendo crisis econdémicas
debidas principalmente a la sobreproduccion del articulo.” “Se puede decir
que la historia de la industria azucarera en México, hasta el afio de 1931..., se
identifica con la historia de sus crisis, mas o menos crudas, pero periddicas
y frecuentes”.**

Durante el lapso de 1920-1933, la produccion azucarera nacional registra
dos graves crisis; la primera de ellas en 1927 y la segunda y mas tremenda de
su historia en 1931, coincidiendo ésta con la recesién econémica mundial.
En ese altimo ano, el consumo fue de 188 300 toneladas y la produccion de
243 015, mientras que en 1932 se elaboraron 214 620 toneladas y inicamente
se vendieron 166 310.

Los excedentes acumulados en esos anos representaron mas del 50% del
consumo anual.?® La crisis genera un consenso: la regulacién global de esta
actividad econdmica es el tinico paso viable para la solucién de sus proble-
mas. Fue entonces cuando los ingenios azucareros, bajo los auspicios de la
Secretaria de Industria y Comercio, deciden fundar una unién de produc-
tores que ademas de controlar los precios y la produccidén, fuera capaz de
incrementar la capacidad de crédito de los azucareros. Es asi como surge
la empresa Aztcar, S.A., a principios de 1932. Por motivos juridicos, esta
compania se organiza como una sociedad anénima, ya que ésta era la Gnica
forma legal viable para la misma. “De lo contrario, los ingenios solventes y

redituables no aceptarian asumir responsabilidad por los no saneados”.?

2 Banco de México, “Actas...”, libro 12, p. 123, 24 de noviembre de 1937, acta 698.

23 “La UNPASA, su origen y desarrollo”, Boletin Azucarero, vol. 11, nim. 9, marzo de 1950, p. 1.

2 Unién Nacional de Productores de Aztcar, “Memorindum para el sefior Adolfo Ruiz Cortines sobre la industria
azucarera nacional”, 1952, p. 30.

= Ibid., p. 2.

20“La UNPASA...”, op. cit., vol. II, nim. 10, abril de 1950, p. 1.
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Ademas, la organizacidn requeria de personalidad juridica propia para la
celebracion de contratos de crédito en la realizacién del azticar y para otras
tareas similares, lo cual s6lo era posible bajo ese tipo de constitucién.”” En
este proyecto el Estado jugd un papel clave: “Con el apoyo moral y financiero
del gobierno federal, a través del Banco de México, S.A., se funda en 1932
la organizacién de los productores...”.?

El problema tenia dos dimensiones. La primera se referia a la liquidacion
de la sobreproduccién corriente, lo que implicaba en realidad una dificultad
de corto plazo. La situacion era harto dificil, ya que el excedente de 75 000
toneladas que se tenia a principios de 1932, aumenta para diciembre de ese
afio a un total de 135 000 toneladas.?”

La segunda era la gestacion de un esquema que resolviera en forma per-
manente la problematica ciclica de la industria azucarera, o sea el plantea-
miento de una féormula de largo plazo. Para la solucidon de este problema
dual se discurri6é un plan en el que Azucar, S.A., el Banco de México vy sus
bancos asociados fueron piezas centrales.

En relacién con la sobreproduccion, se dictaminé que el Banco de México
diera el apoyo financiero que requeria Aztcar, S.A. para que los aztcares
excedentes fueran exportados.’” El mercado mundial del dulce estaba total-
mente desplomado por lo que el precio que los productores obtendrian por
la exportaciéon no alcanzaria ni a cubrir sus costos de produccion. Mientras
que en el mercado nacional se alcanzaba a vender a razén de 16 centavos por
kilo, en el mercado exterior no era posible conseguir cotizacién mayor de 6
centavos.” Azlcar, S.A. exportd el azicar en superavit con una pérdida total
para los ingenios de 12.8 millones de pesos, pérdida que habria de “derra-
marse sobre los productores en relacién con su produccién”.’* Esta amorti-
zacion se aplicé paulatinamente en un periodo de cuatro anos, destinando
para ese efecto dos centavos por kilo de “toda el aztcar que fuera vendida”.?
Segtin confesién del licenciado Aardn Saenz, presidente de Aztcar, S.A., la
exportacion de los excedentes no hubiera podido realizarse sin el respaldo

#Unién Nacional de Productores de Aztcar, op. cit., p. 12.

2 Ibid., p. 3.

% La UNPASA...”, op. cit., p. 2.

* Unién Nacional de Productores de Aztcar, op. cit., p. 15.

* Banco de México, “Actas...”, libro 7, p. 152, 11 de octubre de 1932, acta 435.
2 Ibid., libro 8, p. 193, 20 de septiembre de 1933, acta 482.

¥ “La UNPASA...”, op. cit., vol. 11, nim. 11, mayo de 1950, pp. 2-3.
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financiero del Banco de México, dada la delicada situacién econdémica que
para esas fechas afligia a la compania.*

La problematica de “largo plazo” quedaba en parte resuelta con la propia
creacion de Azucar, S.A., institucidén que evitaria en el futuro cualquier
desajuste de la oferta con la demanda. Sin embargo, quedaba por dilucidar
un esquema de financiamiento para esa uniéon de productores. ;Qué otra
institucidon que no fuera el Banco de México podria cumplir esa funcién?

A pesar de que Aztcar S.A. ya era cliente del banco antes de que Mas-
careflas renunciara en mayo de 1932, el rescate de la industria azucarera
corresponde, de hecho, a la administraciéon de Agustin Rodriguez.” Para
agosto de ese ano el saldo de esta empresa era por un total de 7 850 000
pesos, el grueso de lo cual habia sido ministrado por la gestion anterior.*

Tiempo después, ademis de aprobarse la solicitud de préstamo de los
azucareros, se aclaraba la razén del compromiso del banco con esa industria:
“...el banco no puede desentenderse de la crisis por la que atraviesa la in-
dustria azucarera, en vista de los intereses que tiene comprometidos en ese
negocio, ni del problema que la misma representa para el pais...”.”’

Para este fin se diseid un complicado proyecto de financiamiento basado
en dos tipos diferentes de papel con garantia de azicar, a cada uno de los
cuales corresponderia una linea de crédito distinta. La primera operaria con
papel prendario y funcionaria de la siguiente forma: Azucar, S.A. descontaria
esos documentos con los bancos asociados que suscribieran el convenio res-
pectivo y estos redescontarian a su vez ese papel con el Banco de México.
El proyecto desde el punto de vista cronologico se dividié en dos partes:
de septiembre a diciembre de 1932 se mantendria el crédito en un limite de
8 millones de pesos, y de enero a abril de 1933 el margen se incrementa-
ria a 11 millones de pesos. Este altimo, sin embargo, estaria condicionado
a que Azlcar pudiera exportar los excedentes acumulados en 1932:°% “El
aumento en el crédito de pignoraciones hasta de 11.5 millones de pesos
que concede el Banco de México, ira siendo accesible en relacion con las
cantidades de aztuicar que se vayan exportando o poniendo a disposicion de

* Banco de México, “Actas...”, libro 7, p. 108, 17de agosto de 1932, acta 427.
* Ibid., libro 7, pp. 2-3, 20 de abril de 1932, acta 405.

% Ibid., libro 7, p. 102, 10 de agosto de 1932, acta 426.

7 Ibid., libro 7, p. 109, 17 de agosto de 1931, acta 427.

3 Ibid., libro 7, pp. 125-126, 6 de septiembre de 1932, acta 432.
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los Departamentos de Fideicomiso de los Bancos Nacional de México y de

Londres y México en las siguientes proporciones...” (véase cuadro 3).””

CUADRO 3
PIGNORACION, REDESCUENTO Y EXPORTACION DE AZUCAR,
ENERO A MAYO DE 1933

Pignoracion Mensual Exportacion o Depdsitos en Fideicomiso
Meses Toneladas Pesos Toneladas
Enero 8,500 850,000 5,000
Febrero 7,500 750,000 15,000
Marzo 8,500 850,000 25,000
Abril 8,500 850,000 25,000
Mayo — — 10,000

Fuente: Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 7, p. 138, 28 de septiembre de 1932, acta 433.

La segunda linea operd también con los bancos asociados, y consistié en
el redescuento “del papel comercial de Aztcar, S.A.”, pero con la condicidon
de que el mismo tuviera una fecha de caducidad menor de 90 dias.

El proyecto fue adicionado en octubre de ese afio con un préstamo mas
de 5 800 000 pesos, que se documentd en la forma siguiente: “el Banco
Azucarero fue autorizado para emitir bonos de caja por la suma del crédito”,
los cuales fueron redescontados a su vez por el Banco de México:*

Con ello, en global, el empréstito que el Banco de México concedid al
rescate de la industria azucarera ascendia, para noviembre de 1932, a un
total de “17 millones de pesos en nimeros redondos”.* La estabilizacién de
la produccién obtenida por Aztcar, S.A. generd un notable repunte en el
mercado del dulce. Para junio de 1934, ese adeudo se habia reducido a
11 340 000 pesos y en noviembre de ese afio el saldo alcanzaba un monto de
s6lo 1 080 000.*

* Ibid., libro 7, p. 138, 28 de septiembre de 1932, acta 433.
40 Ibid., libro 7, pp. 150-151, 11 de octubre de 1932, acta 435.
1 Ibid., libro 7, p. 153, 11 de octubre de 1932, acta 435.

* Ibid., libro 10, p. 56, 28 de noviembre de 1934, acta 546.

49

iNI)ICE



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO II

Este esquema sentd las bases del programa de financiamiento que ma-
nejarian Azucar, S.A., y el banco hasta la creacién de UNPASA en marzo
de 1938. Por esta via, a través de sus asociados y de Aztcar, S.A., el banco
financid las zafras de 1934, 1935 y 1936. Los limites de crédito correspon-
dientes a esos afos fueron, respectivamente, de 18.6, 21 y 31.5 millones de
pesos.* Esta linea fue complementada con otros créditos especiales que el
banco otorgd principalmente a través del Banco Azucarero, por un total de
13.9 millones.**

Para 1937 aumentan los problemas del instituto central, ya que por un
lado se veia ante la necesidad de adaptar sus operaciones a los preceptos de
su nueva ley organica, y por el otro tenia que programar el término de su
relacion con Azacar, S.A., dado que ya se preveia la reorganizacion de la
industria azucarera que se efectuaria en 1938.% Para ello, el consejo aprueba
un régimen transitorio de operaciones “conforme al cual las instituciones
asociadas habrian de ajustar sus operaciones a la Ley Organica del banco de
agosto de 1936”.*¢ Régimen que contemplaba un esquema temporal de cré-
dito para los azucareros con la intermediacion de Aztcar, S.A.

Lo asentado en el acta del 2 de marzo de 1938 aclara todavia mas esta
cuestion:

Que el régimen transitorio fijado hasta el 28 de febrero proximo pasado para la
aceptacion de documentos suscritos por productores de azticar y avalados o en-
dosados por Aztcar, S.A., conviene también prorrogarlo hasta el 31 de agosto
proximo, en vista de que la ley (del banco) entra en todo su vigor el primero de
septiembre, y de que la Secretaria de la Economia se esta ocupando de estudiar
la forma en que ha de quedar organizada la industria azucarera.

# Ibid., libro 9, p. 56, 10 de enero de 1934, acta 497; libro 10, p. 55, 28 de noviembre de 1934, acta 546; libro 11, p. 74,
8 de enero de 1936, acta 605

*Ibid., libro 8, p. 191, 20 de septiembre de 1933, acta 482; libro 9, p. 135, 23 de mayo de 1934, acta 517; libro 10, p.
141, 15 de mayo de 1935, acta 573, y p. 193, 14 de agosto de 1935, acta 586.

# “Decretos que reforman la ley organica del Banco de México” (lo. de enero de 1937), art. 20. (30 de agosto de 1937),
en Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, Legislacién sobre el Banco de México, 1958, pp. 306 y 309-310.

* Banco de México, “Actas...”, libro 12, p. 17, 17 de febrero de 1937, acta 660.

47 1bid., libro 12, pp. 163-164, 2 de marzo de 1938, acta 712.
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CARTERA ANTIGUA

La estrategia de cobro adoptada por la administracion de Agustin Rodriguez
difiere radicalmente de la sostenida durante el régimen anterior. Al tomar
posesion, el sefior Rodriguez comenta en el consejo que: “...el punto a que
debe dedicarse preferente atencion, es el relativo al cobro de la cartera anti-
gua, cobro que debe hacerse en el menor tiempo posible, con cierta energia”.!

A raiz de la reorganizacién se disefié un nuevo modelo de balance general
que atendia las modificaciones legales introducidas en la carta de la institucion.
El primer balance elaborado con base en la nueva norma se publica el 14 de
mayo de 1932. A través de €l es posible obtener un perfil global de la cuenta de
“Créditos y valores en liquidacion” (cuadro 4). Se advierte en ese cuadro la alta
proporcion de créditos caducos que integraba la cartera: el 43% del saldo neto de
esta cuenta eran créditos vencidos. Imposible resulté obtener mayor informacioén
sobre la composicidn inicial de la cartera en liquidacion. Un empleado del banco
de esa época recuerda que, aproximadamente, “la mitad del saldo se formé con
asuntos de la oficina central y la otra restante por negocios de las sucursales”.

La sucursal de Nogales fue en especial una importante colaboradora de la
subcuenta “Créditos dudosos e incobrables”. El caso se remonta a septiembre
de 1931, en que la direccidn del banco descubre que el gerente y el cajero de
esa sucursal “otorgaban préstamos contraviniendo las disposiciones legales
vigentes y las instrucciones giradas por la oficina central”.’

El banco tuvo que enviar a dicha plaza un abogado que mediante hibiles
maniobras logré redocumentar créditos por 1.6 millones de pesos, constitu-
yendo ademas las garantias correspondientes. Entre los deudores que inte-
graron ese saldo se encontraba un sefior de nombre Enrique Lopez Méndez,
quien daria anos mas tarde muchos dolores de cabeza al Departamento de
Créditos y Valores en Liquidacion. El adeudo parcial de Lopez Méndez su-
maba 1 066 025 en moneda nacional, 78 mil do6lares en obligaciones directas
y 26 mil pesos en préstamo indirecto.* En suma, la sucursal Nogales generd
créditos incobrables por casi 1.9 millones de pesos.’

! Banco de México, “Actas...”, libro 7, p. 51, 13 de junio de 1932, acta 416.

2 Entrevista Eduardo Turrent Diaz (ETp)-Antonio Lopez, junio de 1980.

*Banco de México, “Actas...”, libro 6, p. 71, 9 de septiembre de 1931, acta 371.
*Banco de México, “Actas...”, libro 6, pp. 81-86, 14 de octubre de 1931, acta 375.
® Banco de México, archivo Depto. de Créditos y Valores en Liquidacién.
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Los créditos “vivos” no fueron los tinicos incorporados a la cartera en
liquidacién, cuando ésta fue integrada en mayo de 1932. Tiempo antes de
que se reorganizara el banco, éste ya contaba con un cimulo de asuntos
en realizacidn, el grueso de ellos provenientes de la quiebra del Banco de
Sonora en 1930. La liquidacién de ese banco entregd como pago definitivo
de su adeudo de 2.5 millones de pesos “el setenta por ciento de su activo
cobrable”. Dacidén que se integrdé en su mayor parte por bienes raices de
dificil realizacion entre los cuales se encontraban las minas de Lampazos,
El Molino “El Hermosillense” y otras fincas rasticas con las cuales el banco
perdid considerables sumas.

CUADRO 4
CREDITOS Y VALORES EN LIQUIDACION
AL 14 DE MAYO DE 1932

(pesos)
Concepto Cantidades
Créditos por vencer 6,127,096
Créditos y valores sin vencimiento 34,475,374
Créditos garantizados con hipoteca 8,792,288
Créditos vencidos 33,483,817
Reserva para cuentas malas y dudosas 6,161,698
TOTAL NETO 76,716,877

Fuente: Banco de México, “Libro de balances mensuales”, nim. de archivo 238, f. 164.

En un principio, el saldo de la cuenta de crédito en liquidacion disminuyo
radicalmente. La razén de ello es logica, ya que los adeudos finiquitados en
el inicio correspondieron a los créditos de mas facil cobranza. De mayo a
diciembre de 1932, el saldo neto disminuye en 52 millones de pesos, pa-
sando de 76.7 a 24.8 millones.” Para finales del afio siguiente ese monto se
habia reducido a una cifra de 19 millones de pesos, sin que la reserva para el
castigo de esas cuentas hubiera sufrido cambio significativo.

® Banco de México, Depto. Legal, “Convenio de dacién en pago entre la comisién liquidadora del Banco de Sonora, S.A.,
y el Banco de México”, 16 de diciembre de 1932.
7 Banco de México, Depto. de Auditoria, “Libro de balances mensuales”, nim. de archivo 238, ff. 164, 192 y 204.
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Sin embargo, una vez liquidados los créditos accesibles, los problemas
comienzan:

La labor de cobro se ha hecho con muy buenos resultados, pues en el afio de
1932, el monto de lo cobrado ascendi6 a catorce millones de pesos, en 1933, se
obtuvieron por el mismo concepto, seis millones de pesos, habiéndose hecho
efectivos en esos periodos los créditos de mas facil liquidacidn, y quedando en
consecuencia, en la actualidad aquellos créditos de mas dificil cobro y que estan
en su gran mayoria garantizados con fincas rusticas de dificilisima realizacién.®

Durante 1934 y 1935 se aplicaron fuertes castigos a las cuentas en liquidacion.
El castigo para el primero de esos afios fue de 5 millones y para el segundo
de 4.4 millones, aproximadamente. El primero de estos cargos demuestra,
hasta cierto punto, el pesimismo imperante entre las autoridades del banco
acerca de la recuperacion de esos adeudos. El director Rodriguez afirmé que:
“...considera necesario que la cartera se castigue en unos cinco millones mas,
pues si las utilidades han sido, como antes se dijo, excepcionales, es la mejor
oportunidad de procurar que la cartera quede completamente saneada”.’

En suma, entre 1933 y 1935 se aplicd un castigo global a la cartera en
liquidacién de 12.4 millones de pesos."” Debido a ello, en 1936 el saldo de
créditos y valores en liquidacidon habia quedado reducido a s6lo unos 4 mi-
llones de pesos. Permanecieron en esta cuenta Gnicamente los créditos de
mas dificil cobro, por lo cual la problematica creada por la cartera antigua
se extendid en el tiempo casi indefinidamente. Los casos de los deudores
de la sucursal Nogales muestran el fenémeno, ya que dichos adeudos esta-
ban todavia en tramite para 1940 y 1945."' En diciembre de 1960, dada la
inutilidad de tener estos asuntos vigentes, se decide cancelar en definitiva
todos los créditos provenientes de la cartera antigua. Un documento del
Departamento de Créditos y Valores en Liquidacion senala que en esa fecha
se dieron de baja 799 créditos antiguos, que para ese momento habian sido
castigados al valor de registro de un peso."

#Banco de México, “Actas...”, libro 10, pp. 59-60, 13 de agosto de 1934, acta 549.

? Ibid.

10 1bid., libro 9, p. 44, 6 de diciembre de 1933, acta 492; libro 10, pp. 59-60; y libro 11, p. 69, 31 de diciembre de 1935,
acta 603.

" Banco de México, archivo Depto. de Créditos y Valores en Liquidacion.

12 Ibid., “Memorindum”, 24 de agosto.
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¢Cuales fueron los clientes mas importantes que integraron la cartera en
liquidacion del banco? Imposible contestar a esta pregunta con toda pre-
cision. Un ex funcionario recuerda a algunos de los deudores mas sobre-
salientes de esa cuenta, varios de ellos nombres ya conocidos por haberse
mencionado en el capitulo sobre “Clientes”. El sefior Claisse recuerda a unos
deudores de apellido Humphrey, de Tampico; a Lino Pardueles; al sefior
Andrés Z. Barba, de Guadalajara, y a Henkel Hnos., de Toluca."”

La informacién proporcionada por Claisse se verifica y enriquece con lo
asentado en las actas del consejo y en los documentos del Departamento de
Créditos y Valores en Liquidacion. En este 6rgano se conserva Ginicamente
el registro de los deudores insolventes, que muestra que la gran mayoria de
los préstamos incobrables de cartera antigua eran adeudos relativamente pe-
quenios, saldos menores de 10 o 15 mil pesos.”

" Entrevista ETD-Eduardo Claisse-Antonio Lopez, junio de 1980.
" Depto. de Créditos y Valores en Liquidacién, archivo.
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NULIFICACION Y RESURGIMIENTO

A principios de 1931 la problematica circulatoria se manifiesta por los si-
guientes sintomas: depreciacion de la moneda de plata con respecto a la de
oro y de estas dos contra el ddlar, y fuga del oro nacional hacia el exterior.!
Dadas las condiciones, se decide reformar el estatuto monetario del pais y en
julio de ese afno se promulga con este objeto la llamada “Ley Calles”.

¢Qué fines se perseguian con esta disposiciéon monetaria? ;De qué manera
se pensaba corregir el desorden circulatorio reinante? La ley monetaria de
1931 implicaba varios objetivos, entre ellos frenar la inflacién de la moneda
de plata y establecer un mecanismo de control para la tasa de cambio.? En
el ambito general se buscaba crear un sistema circulatorio mas estable y mas
congruente con la realidad monetaria del pais.

El Legislativo visualizd tres posibles soluciones al problema: restableci-
miento total del sistema tedrico vigente, implantacion del talon plata o intro-
duccidn en el modelo legal de algunas modificaciones esenciales, “conservando
sin embargo el principio fundamental en que ese sistema reposa, a saber el
patréon oro”.? Se alegd para rechazar la primera alternativa, que la restauracion
del patréon oro requeria conservar el metal amarillo en circulacidén, asi como
contar con un fondo suficiente para la canjeabilidad de las dos especies, me-
tas casi imposibles de realizar en virtud de que el pais carecia de un acervo
aureo capaz de lograr ambos fines. La segunda opcion se desechd porque no
se considerd prudente readoptar, por razones de indole transitoria, un patréon

"' Ratl Ortiz Mena, La moneda mexicana, México, Edit. América, 1942, p. 83.
2 Virgil M. Bett, Central Banking in Mexico, Ann Arbor, University of Michigan, 1957, p. 57.
> Nueva ley monetaria, agosto de 1931, México, El Linotipista, “Exposicién de motivos”, parrs. 10-13, pp. 7-9.
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monetario que habia ya fracasado, como lo era el talén plata. El camino
elegido resultd ser el altimo de ellos, con lo que simplemente se formalizé
una situacién que ya era de hecho: la conversion de la moneda de plata en el
Gnico signo de curso legal pleno.*

Los principales postulados de la Ley Calles sostenian:

1. Equivalencia teérica para el peso mexicano de 75 centigramos de oro puro.

2. Desmonetizacion y libre exportacién del oro.

3. Prohibicién de acufar moneda de plata.

4. Formacién de una reserva monetaria que permitiera, en el futuro, “la
deseada” estabilidad cambiaria de la moneda mexicana.’

La doctrina que inspiré dicha ley monetaria fue de factura claramente
cuantitativista. Tanto la estabilidad de la circulacidn interna como el control
de los cambios sobre el exterior debian ser manejados a través de la deflacion
de la oferta monetaria:

Se deduce... que el cuantitativismo tenia impregnada la mente de nuestros fi-
nancieros... E1 “Casselismo” imperaba en todos los ambitos oficiales o particu-
lares con el objeto de mejorar el valor de la moneda nacional y remediar los
desajustes monetarios internos. Casi todos abogaban (A.E. de los Monteros,
Manuel Gémez Morin, Fernando de la Fuente, Enrique Martinez del Sobral
entre otros) porque se pusieran en practica mas bien medidas de cantidad que
de calidad, es decir, que la mayoria de las proposiciones tendian a contraer el
circulante...’

Nunca un estatuto monetario en México habia resultado tan desacertado,
inoportuno y miope. Carrillo Flores ha calificado al precepto de 1931 como
“la ley mas deflacionaria de nuestra historia”.” El mayor despropdsito fue que
se soslayaron en el momento mas agudo de la crisis econémica los principios
de teoria monetaria anticiclica. Lo correcto hubiera sido la expansiéon mone-
taria para contrarrestar, de alguna manera, la paralizacidén de nuestra indus-
tria y nuestro comercio.” Las estadisticas muestran que mientras en agosto de

*Ricardo Torres Gaitan, Un siglo de devaluaciones del peso mexicano, México, Siglo XXI, 1980, p. 190.

® Ortiz Mena, op. cit., p. 85.

®Ricardo Torres Gaitin, Politica monetaria mexicana, México, Ariel, 1944, p. 164.

7 Antonio Carrillo Flores, “Acontecimientos sobresalientes en la gestién y evolucién del Banco de México”, en Ernesto
Fernindez Hurtado (ed.), Cincuenta afios de banca central, México, FCE, 1976, p. 32.

% Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, marzo de 1980.
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1931 el circulante en poder del puablico ascendia a 188.6 millones de pesos,
para febrero del afno siguiente habia descendido a 174.9 millones.” Otro tanto
sucedi6 con los depdsitos a la vista en los bancos de la Republica, que dis-
minuyeron en 28 millones de pesos sobre un total de 143 millones, durante
los cinco dias posteriores a la promulgacién de la ley monetaria. Tanta era la
desconfianza y la premura por atesorar la moneda metalica, que siete meses
después la cuenta agregada de depositos a la vista habia descendido a s6lo 95
millones de pesos."

El postulado deflacionista no fue el Gnico dislate contenido en la ley de
1931; la autorizaciéon de la exportacidon del oro nacional constituyd otro
error mayusculo. El caracter aberrante de esta medida resulta obvio, ya que
se pretendia conservar el patron oro, precisamente “facilitando y fomentando
la fuga en masa del poco oro que quedaba en el pais”.! Pero quizis el mayor
traspiés consistié en haber avalado la vieja ficcidén que le asignaba al peso
mexicano un valor de 75 centigramos de oro puro.

La Ley Calles fue de funestas consecuencias para el Banco de México,
ya que formalizé la anulacién monetaria de esta institucién y vino, por lo
tanto, a ser la culminacion de los escamoteos que en este renglon se inicia-
ron con el decreto de febrero de 1927, que prohibié la acufiacién de moneda
de plata. El articulo 60. transitorio del nuevo ordenamiento determind lo
siguiente:

Para el ejercicio de las funciones que al Banco de México confiere el articulo 10
de laley del 28 de agosto de 1925, asi como para autorizar la emision de billetes
del propio Banco de México en virtud de operaciones de redescuento para ad-
ministrar los fondos que constituyan la Reserva Monetaria, para determinar el
monto de las reservas en efectivo que deben mantener los bancos e instituciones
bancarias, en garantia de los depositos a la vista o a plazo no mayor de treinta
dias vista, y para desempefar las demas funciones que esta ley le confiere, se
establece en el Banco de México una Junta Central Bancaria..."?

? Ortiz Mena, op. cit., p. 88.

10 Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, La crisis econdmica en México y la nueva legislacién sobre la moneda y el crédito,
vol. I, México, Ed. Cultura, 1933, pp. 16-17.

" Alberto J. Pani, El problema supremo de México, México, Imprenta Manuel Casas, 1955, p. 43.

12 Nueva ley monetaria, agosto de 1931, op. cit., art. 6o. transitorio.
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La exposicion de motivos reitera que la formacion de la Junta Central Bancaria
tenia un caracter provisional, “mientras transcurre esta época de desconcier-
to” y en tanto “el banco se transforma debidamente” y queda “en actitud
de consagrarse exclusivamente a su trabajo de banco central de redescuento
y emision”.” Sin embargo, la ley nunca senald el plazo de vigencia para la
junta ni la fecha aproximada en que el de México recuperaria sus legitimas
funciones de moneda.

El Banco de México fungié como receptor y eco de la repulsa ptblica
dispensada a la ley de 1931, sin duda la mis impopular de todas las dispo-
siclones monetarias promulgadas durante el siglo xx en la Reptblica. La
prensa de la época abunda en testimonios sobre este punto, corporeizando
las quejas de los comerciantes e industriales que demandaban una mayor
emision de medios de pago.' El acta del 5 de agosto de 1931 indica:

El sefior presidente (del Consejo) Calles, dio cuenta con las solicitudes que con
caracter urgente ha estado recibiendo de diversos agricultores del estado de So-
nora para que se provea a las principales plazas del mismo de moneda nacional,
en vista de que dicha moneda escasea atin para las necesidades mis apremiantes;
que esa informacioén le fue confirmada, por lo que somete a la consideracién del
Consejo la mis conveniente forma de proveer de numerario a los agricultores
de aquella regién.'®

Este mismo asunto se discute poco tiempo después, cuando en el consejo se
comenta que “cada dia es mayor la escasez de moneda de plata” y que, por
lo mismo, las existencias del banco en esa especie se reducen y los ingre-
sos de ese signo son menores que los egresos.'® En enero de 1932, el banco
report6d haber recibido todo tipo de misivas exigiendo la derogacion de la
ley monetaria vigente. De ellas, las mas importantes son los telegramas de
diversas camaras de comercio de provincia —destacando las de Tampico,
Nuevo Ledn y San Luis Potosi—, donde solicitaban se reformara la ley mo-
netaria para que el Banco de México, con sus facultades, pudiera, a través
de préstamos y descuentos, aliviar la astringencia monetaria reinante."” El

B Ibid., “Exposiciéon de motivos”, parrs. 31 y 33, pp. 18 y 19.

" Torres Gaitan, Politica..., op. cit., p. 175.

> Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 6, p. 53, 5 de agosto de 1931, acta 365.
1 Ibid., libro 6, p. 74, 23 de septiembre de 1931, acta 372.

7 Ibid., libro 6, pp. 145-146, 13 de enero de 1932, acta 389.
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consejo no llegd a tomar decision alguna sobre este asunto. Para esa época
ya habia un ambiente de franca inseguridad politica que de alguna manera
anunciaba los cambios econdémicos y monetarios que se operarian semanas
después en el pais.

Desde sus inicios, en febrero de 1930, el gobierno de Pascual Ortiz Ru-
bio se caracterizd por su profunda inestabilidad. La intromision del general
Calles en los asuntos publicos, que durante la gestion de Emilio Portes Gil
se llevo a cabo en forma mas o menos velada, se vuelve mas cruda y audaz
durante la presidencia de su sucesor:

El predominio en la rivalidad Ortiz Rubio-Calles habria de tardar un afio en
decidirse, y mientras se decidia, las crisis iban a ir adquiriendo una cadencia
acelerada y cada vez mas amplia. No sdlo abarcaban a todo el gabinete y al par-
tido, trascendian a todo el sistema, y nadie que participase en la vida politica
de México de 1930-1931 podia abstenerse de tomar partido y de apoyar a una
u otra faccién."

Y aunque la participacién de Calles en el nombramiento del gabinete de
Ortiz Rubio habia sido decisiva, hubo un grupo de secretarios que, incluso
conscientes de ese hecho, consideraban que de cualquier manera estaban
obligados a reconocer como jefe supremo al presidente de la Repuablica. En-
tre los ministros “leales”, ademas de Montes de Oca, estuvieron Almazan,
Sienz y Cardenas.”

En octubre de 1931 se inicia la aguda crisis que culminaria con la renuncia
de Ortiz Rubio a la Presidencia unos diez u once meses después. El detonador
es la decision de Calles de enfrentarse al apoyo basico del régimen que era
el ejército. “Ya a la desesperada”, con el fin de evitar un levantamiento que
derrocara al presidente, los ministros legalistas deciden presentar en masa
su renuncia a fin de que el general Calles pasara a ocupar el cargo clave: la
Secretaria de Guerra:*

8 Lorenzo Meyer, El conflicto social y los gobiernos del maximato. Historia de la Revolucién Mexicana, 1928-1934, vol. 13,
Meéxico, El Colegio de México, 1978, pp. 146-147.

1 Héctor Hugo del Cueto, Cuando el peso valia mds que el délar, México, Impresora Juan Pablos, 1959, p. 97.

2" Meyer, op. cit., pp. 153-154.
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Mas tarde se ha querido relacionar la renuncia del sefior Montes de Oca con el
“fracaso” de su gestion hacendaria. Es probable que las dificultades que tuvo
para encontrar la solucién de los numerosos problemas econémicos que afecta-
ban al pais, muchos de ellos agravados por las condiciones politicas de esos dias,
minaron su posicion dentro del gobierno y despejaron el camino para que se le
separara del cargo de secretario de Hacienda; pero siempre debera recordarse
que su suerte se vio ligada a la de otros funcionarios, y por lo tanto, de ningtn
modo podra considerarse como un caso aislado.?

Al salir Montes de Oca es llamado a ocupar el ministerio de Hacienda, por
segunda y ultima vez, Alberto J. Pani, quien toma oficialmente posesion
el 16 de febrero de 1932.% Pani elabora un decidido programa hacendario
orientado a revertir la depresion en que se encontraba la economia del pais.
Desde el punto de vista juridico, ese plan cristaliza en cuatro leyes centrales,
que serian luego complementadas con otros ordenamientos menores: La re-
forma de marzo de 1932 a la Ley Monetaria, la Ley Organica del Banco de
Meéxico, la nueva Ley Bancaria y la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito, estas ultimas de abril, junio y agosto de ese mismo ano.

El enfoque de politica detras del proyecto de Pani fue claramente expan-
sionista y su férmula la de “hacer cesar la deflacién sin caer en la inflacién”:*
“O mas sucintamente como ahora se dice, se practico la reflacion... la re-
flacion es un caso particular de inflacidén con un propésito especifico sujeto
a un limite predeterminado. En otras palabras, es una inflaciéon moderada,
controlada, consciente y dirigida hacia un fin: restablecer la ganancia a fin
de que el sistema econémico continte funcionando”.?*

En el ambito de la moneda, el esquema proponia la reanudacién inme-
diata de la acufiacion de especies de plata “a toda la capacidad de la Casa de
Moneda”.? Para ello, la nueva ley monetaria derogaba el precepto que habia
prohibido la amonedacién de signos metalicos.*

Los datos muestran que entre 1932 y 1934 se acunaron monedas de plata
por un total de 119 millones de pesos, correspondiéndole a cada uno de esos

' Del Cueto, op. cit., p. 95.

2 Ibid., p. 100.

» Secretaria de Hacienda..., op. cit., p. 18.

* Torres Gaitan, Polftica..., op. cit., p. 193.

% Pani, op. cit., p. 47.

20 “Ley que reforma la ley monetaria de los Estados Unidos Mexicanos” (9 de marzo de 1932), en Secretaria de Hacien-
da..., op. cit., art. lo.
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afios, respectivamente, un monto de amonedacioén de 51, 45 y 23 millones.?’
Gurza, en otras estimaciones, indica que la moneda metalica aument6 de
217 millones en julio de 1931 a 326 millones en marzo de 1935.%

A mis de la expansion circulatoria, el proyecto de acunacidn tuvo una
consecuencia directa muy importante sobre el aparato productivo, el rena-
cimiento de nuestra castigada industria minera, “una de las que mas habian
sufrido con la crisis y que es como un barémetro de la fortuna nacional a
través de toda nuestra historia econémica”.*’ Lorenzo Meyer senala que para
1935, tanto el volumen como el valor de las exportaciones de plata aumenta-
ron casi 100% respecto a 1932. La produccién del metal blanco en medidas
fisicas se incrementd en ese periodo en 14%.%

A pesar de que la ley monetaria de Pani se plante6 doctrinalmente —y
también en términos de metas— en contraposiciéon de su estatuto similar de
1931, la primera de ellas no intentd de hecho cambiar el modelo monetario
vigente. Dato significativo es el que la reforma de 1932 no derogara ningu-
no de los articulos que consagraban el patrén monetario de nuestro sistema,
entre los cuales se hallaba el precepto que fijaba la paridad del peso en 75
centigramos de oro puro.” Otro punto relevante de la reforma planted la
voluntad de restituirle al Banco de México las funciones que le habian sido
arrebatadas por la legislacién anterior. El primer acercamiento para ello se-
ria disolver la Junta Central Bancaria, cosa que se ordenaba en el articulo
segundo transitorio de la reciente legislacién. Con todo, algunos hechos
historicos parecen entrar en contradiccién con el acontecimiento anterior.
En la nueva ley se incluia un precepto que se apartaba ostensiblemente de
la norma, ya que conservaba en forma temporal las facultades de acufiaciéon
y reacunacién en manos de la Secretaria de Hacienda.’” ;Cuales fueron las
causas de esta aparente contradiccion? Pani invoca dos razones: una de ellas,
la premura con que era necesario reanudar las acuflaciones y el deseo de
no “exponerse a la tardanza y limitaciones” de sujetar la amonedacioén a las

¥ Torres Gaitan, Polftica..., op. cit., p. 193.

2 Jaime Gurza, “Las funciones monetarias del Banco de México”, México, 1941, mimeo, p. 66.

» “Ley Orgéanica del Banco de México” (28 de agosto de 1936), “Exposicién de motivos”, parr. 16, en Secretaria de
Hacienda, Legislacion sobre el Banco de México, México, 1958, p. 219.

3 Meyer, op. cit., pp. 37 y 47.

3 Ver “Ley Monetaria de 19317, op. cit., cap. 1, “De la moneda y su régimen legal”, y en especial el articulo lo.

2 “Ley que reforma la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos” (9 de marzo de 1932), art. 3o. transitorio, en
Secretaria de Hacienda, La crisis..., op. cit., pp. 33-34.
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decisiones del Banco de México. Segunda, la posibilidad de que las acuna-
ciones fueran obstaculizadas en el Consejo de Administracion del banco,
“cuyos miembros o consejeros técnicos podrian estar mas o menos imbuidos
de las ideas deflacionistas que inspiraron la Reforma Monetaria de 1931”.%
Quizas, en este sentido, los temores de Pani no fueran tan infundados. Hay
que recordar, por ejemplo, que el vicepresidente del consejo era a la sazén
Luciano Wiechers, el “consejero atlico” de Montes de Oca, como alguien
lo calificara alguna vez.** Es por lo anterior que, al menos en el campo
monetario, el banco no recupera plenamente sus funciones sino hasta 1933,
por medio de un decreto derogatorio del ordenamiento que conservaba en

poder de Hacienda las facultades de acunaciéon.®

* Pani, op. cit., p. 47.

* Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, marzo de 1980

¥ “Decreto que modifica la Ley Monetaria del 25 de julio de 19317, Diario Oficial, 22 de marzo de 1933, arts. lo. y
transitorios.
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LA CRISIS PLATISTA

La ley monetaria de 1931 habia consagrado al peso de 720 milésimos de fino
y 12 gramos de plata pura como la moneda de curso legal pleno, y la reforma
de Pani de 1932 confirmé dicho precepto. Tal era la situacidn circulatoria
prevaleciente en 1935. A pesar de que bajo este arreglo la moneda de plata
era un signo fiduciario, su valor estaba vinculado, de alguna manera, con la
cotizacion de mercado del metal blanco. Al tipo de cambio de 3.60 pesos
por dolar, el nivel al que el peso argentifero valdria mas como mercancia que
como moneda era un precio de 72 centavos de dolar por onza troy del metal.!

El relato de la crisis platista de 1935 es un episodio mas en la vinculaciéon
de México al mercado internacional, a través de un esquema dependiente
del tipo centro-periferia. Después de un periodo de 30 afios durante el cual
el precio mundial de la plata fluctia alrededor de 1.93 centavos de ddlar por
gramo, en el curso de la Primera Guerra Mundial esta cotizacidon alcanza
otra vez el nivel de casi 4.15 centavos por gramo.? Sin embargo, el decenio
de los veinte es una era de depresiéon para el mercado del metal blanco y
ello afecta gravemente a México, que durante lustros habia sido el primer
productor mundial de ese mineral. El descenso se inicia cuando la India y
China, las dos naciones mas importantes que operaban bajo un patrén de
plata, entran en recesidon econdémica. Tiempo después, acompanados por
Francia, Bélgica, Dinamarca y Turquia, esos paises desligarian sus sistemas
monetarios de la plata, desmonetizandola. En suma, entre 1920 y 1932 las
naciones del mundo vendieron plata desamonedada por un total de 541.5
millones de onzas y el precio descendi6 en el mismo lapso de 138.5 centavos
de dodlar por onza a un minimo de 24.5 centavos.’

El rescate del metal blanco se inicia en los Estados Unidos con el go-
bierno de Franklin D. Roosevelt y su politica del new deal. En el aspecto
econdmico, este plan estaba orientado a conjurar la crisis econdémica, y en
el financiero a regularizar el sistema monetario y bancario. Una medida del
esquema fue el abandono del patron oro y la devaluacion del ddlar. La poli-
tica platista se inicia cuando, en mayo de 1933, el gobierno norteamericano
acepta que la deuda publica bélica se salde precisamente en plata, a un precio

' Virgil M. Bett, Central Banking in México, Ann Arbor, Michigan, 1957, p. 80.
2 Dickson H. Leavens, Silver Money, Bloomington Indiana, Principia Press, 1939, pp. 9-10.
*Ray B. Westerfield, Our Silver Debacle, Nueva York, Ronald Press, 1936, p. 28.
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de 50 centavos de dodlar la onza. El precio corriente del metal blanco en el
mercado era, a la sazén, de 35 centavos aproximadamente.* En julio de ese
afio se convoca la Conferencia Monetaria de Londres, a la cual concurren
los 66 paises mas importantes del mundo. Es ahi donde se gesta un acuerdo
entre las principales naciones productoras consumidoras de plata para equi-
librar el mercado de ese mineral, elevar su precio y evitar las fluctuaciones.”
Este convenio es suscrito el 22 de julio de 1933 por India, China y Espafia
como consumidores, y Australia, Canada, Pert, Estados Unidos y México como
grandes productores. Las clausulas establecian que durante la existencia del
acuerdo los paises productores se abstendrian de vender plata y, a la vez,
éstos se comprometerian a retirar del mercado anualmente un volumen de
35 millones de onzas del metal por un periodo de cuatro afos. De este total,
Estados Unidos deberia adquirir un 70%, México 20% vy la participacién
restante se prorratearia entre Canada, Pert y Australia.®

En diciembre de 1933, el presidente Roosevelt pronuncia un discurso in-
solito en el cual se proclamaba que el Tesoro compraria ilimitadamente plata
a los productores norteamericanos a un precio de 64.5 centavos la onza,
aproximadamente un 20% arriba de la cotizacién mundial del metal. El
gran golpe se gesta, sin embargo, en junio de 1934, cuando se promulga la
Ley de Compras de Plata. Por ese ordenamiento, el gobierno de los Estados
Unidos sefialaba que un cuarto de las reservas monetarias de ese pais deberia
constituirse en metal blanco y, por lo tanto, se autorizaba al Tesoro para
adquirir plata en el interior o en el exterior a un precio ligeramente superior
al del mercado hasta que el objetivo fijado fuera alcanzado.” En total, entre
julio de 1934 y noviembre de 1935, el Tesoro norteamericano adquirié 762
millones de onzas, de los cuales 592 millones se compraron en el exterior.”
Este programa tuvo un efecto directo sobre los precios internacionales del
metal argentifero, que mostraron un alza constante durante el afio de 1934.
El 10 de abril de 1935 se llegd a un nivel de 64.1 centavos por onza, y el 24
a 71.6, para alcanzar unos dias después el pico de 81 centavos.

4 Bett, op. cit., p. 75.

® Gilberto Moreno Castafieda, La moneda y la banca en México, Guadalajara, Imprenta Universitaria, 1955, pp. 121-122.
° Bett, op. cit., pp. 75-76.

7 Ibid., pp. 77-78.

8 Westerfield, op. cit., p. 76.
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Segtin la exposicion de motivos de las reformas de 1935 a la ley moneta-
ria, el gobierno mexicano se encontraba alerta respecto de las consecuencias
potenciales de la subida de la plata desde principios de ese ano.” En abril
se instrumenta un plan de emergencia ante la inminencia de la catastrofe.
El proyecto preveia tres posibles soluciones para el resguardo del sistema
monetario interno: la primera contemplaba la elevacion del tipo de cambio
del peso contra el ddlar, para “conjurar el peligro de la desaparicion de las
monedas metalicas”. Otra solucidn era la sustituciéon de la moneda de plata
por otra especie que tuviera una ley inferior de metal, y el tercer camino
era la creacién de signos monetarios no metalicos, o sea la implantacién de
un sistema circulatorio basado en el papel moneda. El secretario de Hacien-
da, Bassols, rechaz6 la primera soluciéon argumentando que a pesar de “su
sencillez y sus aparentes ventajas”’, inicamente “aplazaba la dificultad sin
resolverla”, ya que si continuaba el alza més alla de ciertos limites, “seria
imposible seguir elevando el tipo de cambio” indefinidamente. A ello habria
que agregar la incertidumbre y el dafio a las industrias de exportacién que
una devaluacién constante hubiera causado. Se consideré también inadmi-
sible la solucién de remonetizar, por el costo y el largo tiempo que lleva la
acuflacidon de nuevos signos de cambio. La eleccion recayo, por lo tanto,
sobre la propuesta de organizar el sistema monetario con base en el billete
del Banco de México."

El presidente Roosevelt habia senalado que el gobierno de los Estados
Unidos estaria dispuesto a igualar todas las condiciones que surgieran en
el mercado de la plata. Ya en 1935, el precio oficial habia sido elevado dos
veces, el 10 de abril a 71.1 centavos, y el 24 de ese mes a 77.57. Cuando el
precio llega a 81 centavos y las autoridades ajustan la cotizacion oficial a ese
nivel, era ya muy poca la plata que recibia en oferta el Tesoro: se habia crea-
do una perniciosa espiral especulativa en el mercado. Ante esta situacion,
el gobierno decide suspender la compra, con lo cual se desata un descenso
inmediato en el precio del metal."

Muchos historiadores indican que el esfuerzo antiespeculativo del Tesoro
no fue la Gnica influencia sobre la suspension de las compras de plata. El

? “Ley que reforma a la constitutiva del Banco de México”, “Exposicion de motivos” (26 de abril 1935), en Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, Legislacién sobre el Banco de México, 1958, p. 194.

10 Ibid., pp. 194-195.

" Bett, op. cit., p. 80.
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episodio se encuadra en una era de intensas y agitadas negociaciones diplo-
maticas entre la cancilleria de México y los Estados Unidos. Bett habla de
las conferencias entre Roberto Lopez, asesor del secretario de Hacienda,
y el secretario del Tesoro, Morgenthau, el 25 de abril, en Washington."
Palacios Macedo se refiere a los agapes ofrecidos por el embajador Castillo
Nijera a los senadores del bloque platista para que se continuara la politica
respectiva.”

El precio de la plata se mantuvo por arriba del limite critico de 72 centavos
por onza tnicamente durante mayo y julio de 1935; a partir de ese momento,
la razén de ser de la reforma a la ley monetaria habia desaparecido. El propio
secretario de Hacienda, Bassols, en la exposicidon de motivos de ese ordena-
miento habia declarado enfaticamente:

No cabe olvidar, si se quiere tener una comprension justa del sentido y los
términos de la presente reforma monetaria, que se trata de un conjunto de
medidas impuestas por las circunstancias, y supeditadas, por tanto, a las condi-
ciones reinantes en el mercado mundial de metales y a la situacién econdémica
y mercantil que prevalece internacionalmente. Enfocar el asunto sin tomar en
cuenta que se trata simplemente de una reforma monetaria introducida en vir-
tud del alza rapida de la plata, seria desnaturalizarla y renunciar a comprenderla,
desdefnando su justo alcance y sus propositos verdaderos.™

A pesar del caricter circunstancial de esta ley, sus implicaciones sobre la evo-
lucién del Banco de México fueron mayusculas. Bajo ese nuevo orden, el
billete del banco se transforma en la inica moneda de curso legal con poder
liberatorio ilimitado. Asi, aunque fuera por razones de indole transitoria, el
instrumento mas susceptible y delicado del Banco de México y aquel que
suscitara mas reflexiéon y mesura al redactarse la primera ley organica, ad-
quiere subitamente atributos de obligatoriedad.

La reforma monetaria requeria que la carta organica del banco se adapta-
ra, aunque fuera temporalmente, a la nueva organizaciéon de la moneda. Las
modificaciones introducidas en la ley del banco se referian, principalmente

2 Ibid., p. 83.

'3 Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, julio de 1980.

" “Ley que reforma la constitutiva del Banco de México”, “Exposicién de motivos”, en Secretaria de Hacienda...,
Legislacién..., op. cit., p. 195.

66

iNI)ICF,



LOS DESVELOS MONETARIOS

a dos materias: el estatuto del billete y el régimen legal que gobernaria la
reserva monetaria.

La importancia que adquiere la reserva monetaria en las leyes de 1935 se
debe a que de ese ordenamiento emana un nuevo sistema monetario para
México. Parece un tanto paraddjico que el patron monetario que rige en la
actualidad haya sido implantado por una legislaciéon que siempre se consi-
derd transitoria y circunstancial. La reforma establecia un sistema de pagos
internos basado en la moneda fiduciaria y en el cual el billete del Banco de
México seria la especie principal. En este esquema, la reserva monetaria es-
taria fundamentalmente orientada a respaldar los cambios sobre el exterior.
El valor interno de la moneda dependeria, por lo tanto, de la estabilidad de
los precios domésticos.”” En términos de doctrina esto implicaba la adopcién
del patrén de cambio oro (o gold exchange standard), una variedad especifica
de los sistemas denominados del fondo oro o ntcleo oro.”

La reserva monetaria se integré con el oro y divisas que ya existian en ese
fondo antes de la promulgacion de la nueva ley, y con la plata proveniente de
las monedas desmonetizadas. Ademas, la legislacidon sefialaba otras fuentes
para la alimentacion futura de ese acervo: 1) las utilidades generadas por la
acufacidn; 2) el presupuesto de egresos de la Federacion; 3) el producto de los
préstamos que se contratasen para el aumento de la reserva, y 4) parte de las
utilidades anuales del Banco de México.” La tltima de esas disposiciones
afectaba al régimen que regulaba la distribuciéon de ganancias en el banco,
ya que le impedia a la institucién conservar el remanente de utilidades no
distribuidas. La nueva ley era muy clara al senalar que el superavit después
de distribucién se aplicaria necesariamente a la reserva monetaria.'® Esto se

<

hacia en gran medida, segin confesiéon de Bassols, “...apreciando la con-
veniencia de que el Banco Central se despoje por completo de finalidades
de lucro para cumplir mejor su alto papel de pivote y érgano regulador del
sistema bancario mexicano”."

Sin embargo, la ley Bassols introduce en el régimen monetario una nove-

dosa curiosidad no del todo aceptable: la de separar la reserva monetaria de

5 Ibid., p. 198.

1 Raal Ortiz Mena, La moneda mexicana, México, Edit. América, 1942, p. 83.

7“Ley que reforma la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos” (27 de abril de 1935), art. 7o., Diario Oficial,
27 de abril de 1935.

8 “Ley que reforma a la constitutiva...”, Legislacién. .., op. cit., art. lo., fracciéon XII, inciso E, p. 203.

1% Ibid., “Exposicién de motivos”, p. 199.
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los recursos propios del Banco de México. Segtn ese estatuto, el Banco de
Meéxico tendria frente a la reserva monetaria solamente el caracter de fidu-
ciario y las operaciones propias de este fondo se realizarian exclusivamente
con base en esa figura legal. Este sistema planteaba una dicotomia tanto en
la organizacién como en las funciones del banco:

Se lograran asi dos objetivos igualmente importantes: por un lado dar con-
gruencia y unidad a las operaciones que se realicen por cuenta de la Reserva
Monetaria, en términos de que correspondan siempre a las exigencias del régi-
men monetario y, por el otro, impulsar vigorosamente la funcién crediticia del
Banco Central, que no se vera llevado en lo de adelante a emprender operacio-
nes en cierto sentido antagdnicas con los intereses de la Reserva Monetaria.?

Desde el punto de vista contable, las dificultades surgieron principalmen-
te por el caricter de fideicomiso que tuvo la reserva, pero también por el
régimen legal que ahora gobernaba al billete. La exposicién de motivos
establecia claramente que, en sustituciéon del derecho de canje, la garantia
del billete estaria ahora asegurada por los cambios sobre el exterior y no por
el activo del banco: “...los tenedores de billetes podran adquirir la misma
suma de divisas extranjeras que hasta hoy han alcanzado por un peso de plata
y, consecuentemente, el mismo nimero de onzas de oro o de plata, o de
otras mercancias, que antes se pagaban con monedas metilicas”.?!

Ante estas circunstancias surgen las preguntas: ;como colocar en el balance
general a la reserva monetaria?, ;qué tratamiento contable darle a los billetes?,
¢como se vio la crisis platista, puertas adentro, en el Banco de México? La
posicion del banco en la resolucion de esta problematica fue de marginacion.
El secretario Bassols habia declarado que la solucion del conflicto platista era
competencia exclusiva de la Secretaria de Hacienda y que, por lo tanto, el
Banco de México no deberia participar en el diseno de la politica referente
a nuestra moneda argentifera.”” El consejo nunca fue notificado del plan que
estaba preparando la Secretaria de Hacienda, y las primeras noticias del mismo
se recibieron hasta el 12 de abril por el vernaculo canal de la prensa diaria.*

20 Ibid.

2! “Ley organica del banco de 19357, “Exposicién de motivos”, en Secretaria de Hacienda..., Legislacién..., op. cit., p. 198.

2 Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, julio de 1980.

# Banco de México, “Actas del Consejo de Administracion”, libro 10, pp. 120 y 125, 12 de abril de 1935 y 29 de abril
de 1935, actas 568 y 570.
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A pesar de la desdenosa marginaciéon impuesta por la Secretaria de Ha-
cienda, las autoridades del banco se vieron en la necesidad de discutir el
asunto, debido en gran parte a la incertidumbre reinante en ese momento.
Sin saberlo el consejo, la decision adoptada correspondid a la primera solu-
ci6n planteada por Bassols en la exposicion de motivos de la ley respectiva:

Al efecto, y consultado por la direccién acerca de la conveniencia de procu-
rar una ligera revalorizacién de nuestra divisa respecto al délar americano para
mantener constantemente un margen de proteccion entre el valor de cambio del
peso y el del contenido metalico de las piezas de plata en circulaciéon, el Consejo
tomo el acuerdo de autorizar a la propia direccién para adoptar esa medida,
siempre y cuando la misma forme parte de un plan completo de defensa, que las
declaraciones de la Secretaria de Hacienda, publicadas en la prensa de hoy hacen
suponer que tiene ya preparado dicha Secretaria, pues el Consejo no desea dar

ningn paso que pueda contrariar o dificultar la ejecucién de ese plan...**

Parece extrafio que ante estas circunstancias el consejo dejara transcurrir
un lapso de 17 dias sin discutir el caso nuevamente. La polémica sobre la
cuestion de la plata se reinicia hasta el 29 de abril, o sea tres dias después de
promulgada la ley monetaria. Al parecer, ello tuvo consecuencias graves, ya
que en el interin las decisiones de urgencia que esa disposicidon implicaba
tuvieron que ser tomadas por el director de la institucién o por el Comité
Ejecutivo que sesiond el dia 27 de ese mes. Varias fueron las medidas de
emergencia que hubieron de adoptarse a raiz del nuevo orden legal: a) inte-
gracion de la reserva monetaria a partir de los recursos del banco; b) prepa-
racidén de los billetes de un peso que sustituirian a los signos desmonetizados
de plata de esa denominacion; ¢) acunacion de la nueva moneda fraccionaria de
niquel y cobre; d) adaptacién de la contabilidad de la sociedad a la reciente
situacion. A ello siguieron tres tormentosas juntas del Consejo de Admi-
nistracion, durante las cuales los temas de discusion predominantes fueron:
la nueva presentacion de los estados financieros de la empresa y la cordura
de las medidas de emergencia adoptadas por Gonzalo Robles, sustituto de
Agustin Rodriguez en la direccion del banco. En ellas, la voz cantante la
llevé el consejero Palacios Macedo.

2 Ibid., libro 10, p. 120, 12 de abril de 1935, acta 568.
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Cualquiera que haya sido el caracter especifico de esas acciones, las mismas,
a juzgar por lo asentado en las actas respectivas, debieron incidir sobre el
patrimonio del banco:

Siguié diciendo el sefior licenciado Palacios Macedo que del mismo modo que
¢l no tiene inconveniente en reconocer las dificultades con que ha tropezado
la direccidn, espera que el actual director comprendera el estado de ansiedad y
atn de angustia por el que los consejeros pasaron antes de conocer la situacion
del banco y las medidas tomadas por el director, lo que seguramente justifica
hasta cierto punto la nerviosidad dominante en la Gltima reuniéon del Consejo.
Agregd el sefior licenciado Palacios Macedo que si él ha insistido tanto en
conocer el alcance de aquellas medidas y ha puesto tanto empefio en salvar su
opinidn respecto de la politica que las motivd, no es debido al menor deseo de
hostilizar a la direccion ni de limitar sus atribuciones, pues el dicente siempre
ha sido de opinién que el director del Banco de México debe disponer de la
mas amplia latitud de accion y desplegar con toda libertad su iniciativa, dentro
de las directivas generales aprobadas por el Consejo. Lo Gnico que el consejero
Palacios Macedo ha buscado con lo anterior es prepararse para emitir su parecer
con toda libertad, a propdsito de las graves cuestiones que prevé van a some-
terse proximamente a la consideracidon del Consejo, y respecto de las cuales
tiene razones para suponer que la politica aconsejada por él diferira en puntos
esenciales de la que en parte inspird dichas medidas.

El licenciado Palacios Macedo termind haciendo constar, tanto con relacion
al director del banco como respecto de otras personas no presentes en el Con-
sejo, que ni estd casado con su opinidén en asuntos tan opinables como los que
atafien a la moneda, ni pretende que su juicio sea infalible en esas cuestiones;
pero que mientras no se le haga ver que la opinidn que él profesa es erronea, se
considerara obligado a sostenerla, con todos los miramientos debidos y dentro
del mas alto espiritu de colaboracion; y de cooperacidn leal y seria, para que las
ultimas disposiciones expedidas con relacion al Banco de México y la moneda
se apliquen en bien del pais, lo que necesariamente habra de llevarlo a proponer
algunos ajustes y a pedir algunas aclaraciones que €l considera indispensables.25

El citado consejero Palacios Macedo impugné el nuevo formato del balance,
arguyendo razones de indole econémica y legal, las que lo llevaron a votar

% Ibid., libro 10, pp. 130-131, 30 de abril de 1935, acta 571.
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en contra de la aprobacion de ese documento.?® Desde el punto de vista
econdmico, se argument6 que la reserva era la garantia del billete y que, por
lo tanto, deberia forzosamente aparecer en el activo. Por otro lado, se sefial6
que la emision debia considerarse como una obligacidn de la institucién y que,
consecuentemente, ésta debia asentarse como un pasivo en el balance. *La no-
vedosa presentacion contable del billete le hacia sospechar a Palacios Macedo
de la voluntad, ya insinuada por la Secretaria de Hacienda, en multiples
formas, de iniciar una politica inflatoria a través de la emisién.”’

Segtin Palacios Macedo, las reformas en los estados financieros estaban en
contraposicion con la ley organica del banco. La ley de abril de 1932 senala-
ba, en su articulo 29, la forma especifica en que debia ser presentado el ba-
lance de la sociedad, con los billetes anotados en el pasivo.? En la referente
a la reserva monetaria, un decreto de marzo de 1933 habia replanteado sus
fines, senalando que ésta estaba dirigida tanto a regular los cambios sobre el
exterior como a “garantizar la emisioén de billetes” del Banco de México.”
La nueva especificacidn separaba a la reserva en dos partes, una procedente
de los beneficios de la acufacién y la otra que emanaba de los redescuentos
que en efectivo pagaban los bancos por no poder conseguir los billetes res-
pectivos. De manera que la segunda parte era, sin lugar a dudas, un recurso

Y Acusa el informe del consejo

del banco orientado al respaldo de la emision.
que para el ejercicio de 1934, del monto total de la reserva que sumaba 116.2
millones, 65.8 correspondian a la proporcién destinada al aval del billete.”
Estas disposiciones no fueron reformadas por la ley de 1935; sin embargo,
tanto las autoridades del banco como la Comisidén Nacional Bancaria acep-
taron el novedoso formato para el documento.*

Las respuestas a Palacios Macedo se plantearon con base en los argumentos

expuestos por Bassols:

2 Ibid., libro 10, pp. 134-135, 8 de mayo de 1935, acta 572.

*La nueva presentacion incluia, tanto a la emisiéon como a la reserva, como unas cuentas de orden, o sea al margen del
balance y fuera por lo mismo del activo y del pasivo del documento.

¥ Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, julio de 1980.

8 “Ley que reforma a la constitutiva del Banco de México” (12 de abril de 1932), art. 29, en Secretaria de Hacienda...,
Legislacion..., op. cit., p. 165.

2 “Decreto que modifica la ley monetaria de 25 de julio de 19317, Diario Oficial, 22 de marzo de 1933, arts. 30. y 40.,

pp. I-1L

Jaime Gurza, “Las funciones monetarias del Banco de México”, mimeo, 1941, pp. 168-170.

' Banco de México, Decimotercera asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1935, pp. 22-23.

*2 Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo.
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El sefior director general expuso que al formularse la Ley Reformatoria de la
del Banco de México, deliberadamente se huyé de usar el término “garantia”,
sustituyéndose éste por el de “respaldo”, expresion que se refiere a la posibili-
dad de cambiar los billetes por ddlares o divisas... Por lo que se refiere a la idea
del licenciado Palacios Macedo, de que los billetes deben considerarse como
obligaciones del banco, el sefior director prosiguié diciendo: que la ley aun
cuando no muy elaborada sobre el particular, es bastante clara al decir que los
billetes se emiten por un departamento especial que claramente no es parte del
departamento bancario, ya que las actividades de éste estin en una forma posi-
tiva definidas por la propia ley. Que en resumen, a su juicio, es suficientemente
clara partiendo del texto de la ley y de la exposiciéon de motivos: que se trata
simplemente de papel moneda que el Estado ha encargado emitir a un departa-
mento especial que, aun cuando ligado a las actividades del Banco de México,
no tiene que ver nada con el patrimonio de éste como sociedad anénima, y que
en cuanto a la Reserva Monetaria, la funcién de ésta no es la de ofrecer una
convertibilidad sino un s6lido apoyo cambiario.®

Otro acontecimiento historico que encuadra en el episodio de la crisis de la
plata, es la renuncia de Agustin Rodriguez a la direccion del banco. Aunque
existen indicios acerca de las causas de esta dimision, las conclusiones defini-
tivas perteneceran al campo de la especulacion. A ello cabria agregar que en
el retiro del sefior Rodriguez confluyen tanto razones de indole econémica
como politica. Desde el angulo financiero, quizas el factor fundamental fue
que mientras Bassols era “platista”, Rodriguez siempre habia sostenido la tesis
“orista”.”* Es decir, uno y otro planteaba que base de la reserva monetaria
debia ser, respectivamente, el metal blanco o el mineral dureo.

Desde julio de 1934, el senor Rodriguez, en su calidad de director del
banco central, habia presentado al presidente de la Reptblica, con su aparente
aprobacién, un proyecto para constituir el acervo metalico de la nacidén en
oro. Sefiala Agustin Rodriguez:

...nueve meses antes de que la plata subiera de precio mas arriba de Dls. 0.72
por onza, el banco puso en conocimiento del sefior presidente de la forma en
que la institucién proponia resolver el problema, la cual consistia en realizar

» Banco de México, “Actas...”, libro 10, pp. 135-136, 8 de mayo de 1935, acta 572.
* Entrevista ETD-Agustin Rodriguez Aguado, febrero y junio de 1980.

72

iNI)ICF,



LOS DESVELOS MONETARIOS

el stock del pais convirtiendo su equivalente en oro, conversion que ponia al
banco en condiciones de seguir conservando la convertibilidad de los billetes
en oro o en divisas extranjeras, a las paridades establecidas con anterioridad,
es decir, al tipo de 3.60 por dolar... El plan recibié completa aprobacidén; pero
para llevarlo a cabo era necesario preparar una emisiéon de billetes de a peso
que substituyeran, llegado el momento, al peso plata; emision que se prepard
inmediatamente, quedando la impresion lista para su tiro en el momento que
se deseara.”

De esta manera, el plan de Rodriguez hubiera sido capaz de satisfacer al uni-
sono tanto el requisito de la paridad cambiaria como la convertibilidad del
billete del banco. Cosa, esta tltima, que no pudo cubrir el proyecto posterior
del secretario Bassols. Con todo, la solucién de Rodriguez se enfrentaba a
varias dificultades, la principal de ellas que la aparicidn en el mercado de un
volumen tan considerable de plata hubiera ciertamente deprimido el precio
del metal argentifero. Para el completo éxito del proyecto, el metal deberia
ser realizado al mayor precio posible.*
naba de la posibilidad de adquirir el oro deseado. Durante 1934, la compra del
metal s6lo podria haberse realizado en Inglaterra o Francia, ya que el Tesoro
de los Estados Unidos tinicamente vendia oro a las naciones que se rigieran
por ese patron. No obstante, el asunto quedé resuelto cuando en enero de
1935 el Banco de México pactd un acuerdo con el gobierno norteamericano
que amparaba el derecho del banco para vender cualquier cantidad de plata
a cambio de un valor equivalente en oro metalico.”’

Otro problema de trascendencia ema-

El meditado y previsor proyecto de Rodriguez nunca pudo ser llevado a
la practica. En su lugar, cuando la situacidn platista amenazaba crisis en abril
de 1935, fue instrumentada la solucién “Bassols” que tomo cuerpo en la ley
del 26 de ese mes. Lo anterior, evidentemente, resultd ser la senal para que
el sefior Rodriguez presentara su renuncia.”

Al cristalizar la reforma monetaria en abril de 1935, la reserva quedé en-
riquecida por la plata desmonetizada. ;Qué hacer con este acervo de metal
blanco? El secretario Bassols decidid retenerlo, quizas en prevision de que

* Agustin Rodriguez, “Memorindum al Presidente de la Republica”, 1935, citado en Jaime Gurza, op. cit., pp. 70-80.
3 Bett, op. cit., p. 83.

7 Gurza, op. cit., pp. 79-80.

% Entrevista ETD-Agustin Rodriguez Aguado.
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continuara el alza en el precio del mineral. Empero, los acontecimientos
tomaron un rumbo distinto: los Estados Unidos abandonaron su politica
platista y los precios del metal empezaron lentamente a descender. Para julio
de 1935 se habian situado en un nivel de 68 centavos de ddlar y durante
1936 se mantiene un promedio de 44.7 centavos.” Ello significo el requiem
de cualquier proyecto orientado a transmutar la composiciéon cualitativa de
la reserva monetaria.

* Gurza, op. cit., p. 82.
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PARENTESIS DEFLACIONARIO

La reforma monetaria de 1931 introdujo los cambios mas sutiles que imagi-
narse pueda en el régimen legal del billete del Banco de México. En forma
un tanto ambigua dio un paso fundamental en la transformacion del billete
en moneda de curso legal, ya que, aunque mantuvo la aceptacién potestativa,
le otorgd a esos titulos, de hecho, un caracter de moneda corriente. La clave
de la transformacion estuvo en el nuevo régimen de convertibilidad. El tene-
dor podria canjear sus billetes por moneda metalica sin ninguna limitacién,
mecanismo por medio del cual aquellos adquirian practicamente los atributos
de la propia especie de plata. Con ello, la convertibilidad garantizada por la
ley se desdoblaba en realidad en la canjeabilidad de las especies, lo que cerraba
el circulo de la explicada metamorfosis.

Sin embargo, tanto las reglas de garantia como las operaciones “catali-
zadoras” de la expedicién se mantuvieron intocadas. Es decir, no se llegd
a alterar el texto de las disposiciones respectivas, simplemente se sustituyo
el término “en oro” por aquel de “en moneda nacional”, ya que la moneda
aurea habia quedado desmonetizada.'

También hubo modificaciones en cuanto a la administracidon de la emision.
El ordenamiento que habia regulado al banco desde su fundacidn consagraba
esta actividad como un atributo legitimo del Consejo de Administraciéon del
Banco de México; no obstante, la carta organica de julio de 1931 privé al

! “Ley que reforma la constitutiva del Banco de México” (25 de julio de 1931), arts. 20. y 30., en Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, Legislacién sobre el Banco de México, México, 1958, pp. 146-147.
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consejo de esa funcién clave. Segtn la exposicion de motivos, la emision
de billete deberia ser ahora organizada y administrada por la Junta Central
Bancaria, 6rgano que tomd6 del banco practicamente todas sus gestiones de
instituto central. Esta transferencia cre6 problemas de administracion tanto al
banco como a la Junta Central. La ley monetaria de Montes de Oca sefialaba
que el redescuento que diera origen a la expedicién de billetes y la emision
en general, seria responsabilidad exclusiva de la Junta Central.” La contra-
diccidn era obvia ya que aunque la junta era la que gozaba de esos atributos,
el banco conservaba los medios materiales y organizacionales para llevar a
cabo la emisidon. La anterior situacion obligo a la junta en dos sentidos: 1)
a desarrollar mecanismos de supervision y control para poder dirigir la salida
del papel moneda y 2) a disenar las normas de operaciéon que le permitieran
delegar las funciones practicas de esa gestion. Ello determind la elaboracion de
un extenso manual de reglas para el redescuento y la emisién, que no pudo
ser presentado al banco y a la Secretaria de Hacienda para su aprobacion sino
hasta noviembre de ese ano, o sea, mas de tres meses después que la publi-
caciéon de la propia ley.” ;Qué sucedié con la administracidon de la emision
en el interin? ;Qué institucion controld esta funcidn durante ese lapso, el
banco o la Junta Central?

Dentro del sistema implantado por la ley de 1931, el billete estaba llamado
a cumplir un papel de gran relevancia. Ese cddigo prohibia la acufiacidon de
moneda metalica, de manera que el elemento de flexibilidad dentro de la
oferta de dinero vendria a ser cubierto por la emisiéon de papel moneda del
Banco de México:*

...el proyecto de la ley prevé la emision futura de la moneda que se necesite;
pero no mediante la creaciéon de signos metalicos s6lo parcialmente fiducia-
rios... sino adoptando un sistema que liga toda creacion de moneda a la realidad
econdémica, y que, por tanto vincula estrechamente esa moneda a las necesi-
dades reales del mercado, haciendo posible y casi auténtico el aumento del na-
mero de monedas circulantes cuando ese aumento es requerido o su inmediata
restriccion cuando, por atravesarse un momento de depresion econémica, el

2 Nueva ley monetaria y disposiciones complementarias, agosto de 1931, México, El Linotipista, art. lo. transitorio, p. 31.

*Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 6, pp. 103-114 y 116, 18 de noviembre de 1931y 2
de diciembre de 1931, actas 381 y 383.

* Nueva ley monetaria. .., op. cit., art. 12, p. 29.
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mercado requiera menos signos monetarios en circulacion. Ese sistema es el de
la emision de billetes del Banco de México...>

El comportamiento de la emision durante el lapso de vigencia de esas leyes,
entre julio de 1931 y marzo de 1932, comprueba que dicha meta no pudo ser
alcanzada. El cuadro 5 sefala que los titulos del banco en circulacién des-
cendieron entre junio y noviembre de 1931, de $ 791 145.00 a $ 118 520.00.
La recuperacién se empieza a mostrar inicamente hasta enero de 1932, fecha
en que cae la administracién de Montes de Oca y cuando ya se preveia la
derogacién de su ley monetaria.

La contraccion en la emision, entre julio y diciembre de 1931, se atri-
buye a la liquidacién de los billetes-oro, titulos que predominaban en la
circulacién hasta el momento de la promulgaciéon de la nueva ley. A raiz
de ese acontecimiento el consejo acuerda, con la aprobacidén del secretario de
Hacienda, que el banco liquide en moneda de oro todas las obligaciones
—incluidos los billetes— contraidas anteriormente en esa especie.® La circu-
lacién de papel moneda no inicia su recuperacion sino hasta que el billete
canjeable en plata, que era la emision legal segtin el nuevo sistema, empieza
lentamente a expandirse.

El fracaso de la emisién bajo el nuevo orden se explica, en parte, por las
razones que impidieron la salida del billete durante los seis primeros afos del
banco: el repudio y la desconfianza de la poblacion hacia los signos moneta-
rios no metalicos. Sin embargo, en ello mediaron nuevas causas, la principal
de ellas, sin duda, proveniente de la pifia de asignar al peso mexicano una
equivalencia de 75 centigramos de oro puro, paridad ficticia sin ninguna
referencia a la realidad cambiaria interna y externa de nuestra moneda.” La
legislacion sefialaba que la emision sdlo seria posible en tres tipos de opera-
ciones: 1) a cambio de oro amonedado o en lingotes; 2) en canje de giros
pagaderos en oro sobre el exterior, “a razén de 75 centigramos de oro puro”,
y 3) en virtud de operaciones de redescuento.”

* Ibid., “Exposicion de motivos”, parrs. 21 y 22, pp. 13-14.

®Banco de México, “Actas...”, libro 6, pp. 46-47 y 50, 27 de julio de 1931 y 5 de agosto de 1931, actas 364 y 365.
7 Nueva ley..., op. cit., art. lo., pp. 27-28.

8 “Ley que reforma la constitutiva...”, op. cit., art. 20., p. 146.
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CUADRO 5
EMISION DE BILLETES EN EL BANCO DE MEXICO,
ENERO DE 1931 - ABRIL DE 1932

(miles de pesos)

Afio Mes Billetes a cambio de Billetes a cambio de
pesos oro pesos plata

1931 Enero 1,584.2 —
Febrero 2,498.0 —
Marzo 1,513.7 —
Abril 1,218.3 —
Mayo 872.8 —
Junio 791.1 —
Julio 332.4* —
Agosto 172.3 —
Septiembre 157.9 —
Octubre 137.0 —
Noviembre 118.5 —
Diciembre 103.9 979.8

1932 Enero 96.3 1,484.3
Febrero 80.8 3,943.0
Marzo 81.6 10,687.8
Abril 70.3 14,948.8

* La Ley monetaria que desmonetizé el oro se promulgd en julio de 1931.
Fuente: Banco de México, “Libro de balances mensuales”, nim. de archivo 238, ff. 132-163.

“El inexplicable requisito de que la emision de billetes a cambio de oro o
giros sobre el exterior se hiciese a la paridad legal, siguié impidiendo su cir-
culacién por este medio, dada la constante depreciacion de nuestra moneda”.’

La diferencia cambiaria era evidente. En agosto de 1931, por ejemplo,
la tasa del peso contra el dolar era de $ 2.376." Para esa misma fecha, con
75 centigramos de oro ya era posible obtener en los Estados Unidos .8439

dolares, que al tipo de cambio anterior, se podrian transformar en poco

?Radl Martinez Ostos, “El Banco de México”, en Michael de Kock, Banca central, México, FCE, 2a. reimp., 1977,
apéndice 1, p. 377.
1¥Jaime Gurza, “Las funciones monetarias del Banco de México”, México, 1941, mimeo, p. 60.
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mas de dos pesos mexicanos. Internamente, en cambio, con la misma cantidad
de oro puro sélo era posible adquirir un peso. Esta brecha se amplia con la
continua devaluacién de la especie nacional, que en diciembre de 1931 se
sitia en el tipo de 2.571 pesos por dodlar.!" En esas condiciones la Gnica al-
ternativa que quedoé a la emision fue el redescuento, via que también quedo
bloqueada. Ello se debi6 al paupérrimo desempeno de esta funcidén en esa
época, a causa de la crisis bancaria que azotaba al pais. Los datos demuestran
que en diciembre de 1931 el banco tenia redescuentos en cartera por la magra
suma de 1 096 071 pesos, cifra totalmente insuficiente para incidir sobre la
circulacién del billete."

" Ibid.

2Banco de México, Depto. de Auditoria, “Libro de balances mensuales”, nim. de archivo 238, f. 154.
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LOS 180 GRADOS DE ALBERTO PANI

El sistema deflacionario avalado por la ley de 1931 no puede durar mucho.
En febrero de 1932 inicia su gestiéon hacendaria Alberto J. Pani, quien le da
un giro de 180 grados a la politica econémica del pais. En contraposicién
a la administracidn anterior, la consigna ahora no es de contracciéon sino
de reflacion y largueza monetaria. Segun el testimonio del propio Pani, en
este programa de auge el billete estaba llamado a jugar un papel de respal-
do importante: “Estas emisiones de billetes —signos de cambio facilmente
transportables y superabundantemente garantizados— ejerceran una influen-
cia benéfica muy sensible sobre la crisis monetaria y econdmica, tanto por
la flexibilidad que daran al rigido stock metalico circulante como por un
derrame adicional de capitales sanos”.!

Sin embargo, a pesar de la reorientacioén en la estrategia econémica, la ley
del Banco de México de 1932 no introduce ningtin cambio en el régimen
legal del billete. Lo realmente extraordinario es que no se modificara la regla
de emision que senalaba que el billete expedido a cambio de oro lo seria a
la paridad legal, o sea a razén de 75 centigramos de metal por peso. Pani
debid estar al tanto de esta aberracidon. ;Por qué no se adaptaron las reglas de
emision a la realidad cambiaria del peso?

Quizas por razones de psicologia popular, la reforma monetaria de 1932
decidié mantener la anterior equivalencia de nuestra unidad monetaria con
el oro.” En esos momentos de aguda inestabilidad y desconfianza, tal vez no
se creyo prudente modificar esa ecuaciéon cambiaria, arraigada en nuestro
pueblo como un signo de certidumbre monetaria.

Con todo, a partir de febrero de 1932 el monto de titulos circulatorios
del banco en poder del ptablico empieza a mostrar un crecimiento notable.
Mientras que en enero de ese afio la emision asciende a 1.6 millones de pesos,
para marzo ha llegado a 10.6 y en diciembre a 42 millones.’

El precepto que condicionaba la emisiéon por canje de oro a la paridad
tedrica del peso con ese metal fue finalmente abrogado en marzo de 1933.
Esa reforma a la ley del Banco de México indicaba que, en adelante, la

! Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, La crisis econdmica en México, México, Ed. Cultura, 1933, p. 19.
> “Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos” (25 de julio de 1931), art. lo., y “Ley reformatoria de la anterior”
(21 de enero de 1932), en Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, La crisis..., op. cit., pp. 26-27.

3 Ratl Ortiz Mena, La moneda en México, México, Ed. América, 1944, anexo 15.
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emisién que se realizara a través de la operacidén anterior se efectuaria “a los
precios o tipos de cambio” que autorizara el Consejo de Administracion,
dentro de los limites sefialados por la Secretaria de Hacienda. Empero, esta
modificacién no parece haber incidido en la expansiéon de la circulacién
monetaria no metalica. De junio de 1932 a marzo de 1933 (fecha de la re-
forma legal anterior) el monto de billetes en el acervo monetario crecid a
una tasa mensual de 21.7%. No obstante, a partir de aquel momento en que
la emision supuestamente deberia haberse incrementado, el ritmo mensual
de crecimiento fue de s6lo 4.4%. Durante 1934 esa tasa de desarrollo marcé
un promedio por mes de 2.33%, llegandose al final de ese afio a una cifra de
billetes en circulacién ligeramente superior a 100 millones de pesos.’

Hurgando en las causas del auge de la emision del billete, se descubre con
sorpresa que no fue producto de las actividades de redescuento del banco.
Martinez Ostos demuestra que mientras la emision se desarroll6 acelerada-
mente las actividades de redescuento tuvieron mas bien un desenvolvimiento
lento. Esto se muestra en el cuadro 6.

Otros fueron los origenes de la penetracion del billete en esa época. Pani
se refiere a “la confianza puablica”, que renacié “con el solo anuncio de un
cambio radical en la politica hacendaria”.® Son muchos los testimonios del
alivio en el estado de animo y en las perspectivas econémicas que la dero-
gacion de la ley de 1931 trajo consigo. Expectativas verificadas en el campo
de los hechos, ya que lentamente se manifiestan indicios de una incipiente
recuperacién en los negocios. En efecto, la expansion en la economia reper-
cuti en el fortalecimiento de la demanda monetaria y de ahi en la demanda
del propio billete. Entre 1932 y 1934, el producto interno bruto de México
experiment6 un incremento del 18.8%, pasando de 30 207 millones de pesos
a un nivel de 35 889 millones.” Ademas, otro de los factores para la prolife-
racién emand de los objetivos econdémicos del propio programa hacendario
de Pani: el establecimiento de un cambio fijo para el peso. Palacios Macedo
habia sido muy claro en este punto: la obtenciéon de un cambio constante
era meta central para la difusion del billete. Si el tenedor podia canjear por

*Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, Legislacién sobre el Banco de México, México, 1958, pp. 178-179.

* Ortiz Mena, op. cit., anexo 15.

¢ Alberto J. Pani, El problema supremo de México, México, Imprenta Manuel Casas, 1955, pp. 48-49.

7 Subdireccién de Investigaciéon Econdémica y Bancaria del Banco de México, “Medio siglo de estadisticas econdmicas
seleccionadas”, en Ernesto Fernindez Hurtado (ed.), Cincuenta aiios de banca central, México, rCg, 1976, p. 128.
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dolares dichos titulos a una tasa permanente, ello equivaldria a sostener los
antiguos requisitos de garantia y canjeabilidad con base en la moneda de oro.”

CUADRO 6
REDESCUENTO Y EMISION EN EL BANCO DE MEXICO,
DICIEMBRE DE 1932, 1933 Y 1934

(pesos)
Fecha Redescuentos Billetes en circulacién
Diciembre 1932 22,988,000 42,068,000
Diciembre 1933 25,021,000 77,724,000
Diciembre 1934 34,205,000 100,000,000

Fuente: Ratl Martinez Ostos, “El Banco de México”, en Michel A. de Kock, Banca central, México, FCE, 2a.
reimp., 1977, apéndice I, p. 377.

La exposicion de motivos de la ley de 1936 sefiala otro hecho imprevisible
y fortuito que contribuy6 a la consolidacion de la emision:

Siendo excesivo el nimero de piezas acufiadas respecto del volumen de las tran-
sacciones en que su uso se imponia, natural era que el ptblico tratara de cambiar
cuando menos parte del sobrante por signos de méis alto valor, o que prefiriera
confiar a los bancos la guarda de los capitales representados por tan incomodas espe-
cies. A ese mecanismo hay que atribuir de toda preferencia el impulso recibido
por la circulacién del billete y la mejoria que se notaba en el mercado de dinero,
poco tiempo después de que comenzd a acunarse de nuevo la moneda de plata...
lo que prueba hasta qué punto son complejos los fendmenos monetarios...”

Los datos estadisticos comprueban cémo la participacion relativa del billete
en la oferta monetaria total fue aumentando paulatinamente. En febrero de
1932, la relacion billetes en circulacidn-acervo monetario total era de 1.46%
sobre un stock total de 269.3 millones de pesos, que para agosto de 1934
habia aumentado a 21.1% sobre una masa circulatoria de 492.2 millones."

8 Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, enero de 1980.

? “Ley orginica del Banco de México” (28 de agosto de 1936), “Exposicion de motivos”, parrs. 15y 14, en Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico, Legislacién..., op. cit., pp. 219 y 218.

' Alfonso Septién, El Banco de México y la deflacion monetaria, México, Publicaciones de la Academia Mexicana de Juris-
prudencia, 1935, pp. 11, 12y 13.
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FELIZ COINCIDENCIA MONETARIA

El status quo monetario consagrado por las leyes de 1932-1933 se mantiene
constante hasta principios de 1935. Después del decreto de 1933, en que se mo-
difican las reglas de emision referentes al canje de billetes por oro, el estatuto
legal del billete permanece intocado. Bajo ese orden, la circulacion del titulo
del Banco de México tiene un repunte notable. La situacidon, empero, viene
a ser perturbada por el incontrolable auge del precio de la plata, que amenaza a
nuestro sistema monetario con sacar de la circulacidn la unidad de un peso
de ese metal. El problema, como se vio, se resuelve desmonetizando la plata y
declarando al billete del Banco de México como moneda de curso legal.

La ley monetaria expedida con ese fin sefialaba que los billetes del Banco
de México tendrian en el nuevo régimen las siguientes denominaciones: ‘“uno,
cinco, diez, veinte, cincuenta, cien, quinientos y mil pesos”.! La gran novedad
en esa estructura la constituye el billete de un peso, signo sefialado como el sus-
tituto “natural” del llamado “peso fuerte”, la especie metalica de esa denomina-
cién que con esta fecha quedaba desmonetizada.? Ademas, la legislacion senala
como especies legales las monedas de plata de 50 centavos con ley de 0.420, y las
de uno, dos, cinco y 20 centavos de niquel y cobre; sin embargo, a diferencia de
los billetes, a ninguna de ellas se le asigna poder liberatorio ilimitado.’

De manera que una feliz coyuntura circunstancial determiné la evolu-
ci6n juridica del instituto central:

En tanto los billetes modelados en la forma de un titulo de crédito no fueron
sino la obligacién de pagar a cambio de ellos la cantidad estipulada en moneda
legal, el banco emisor no se distinguia, en cuanto a los atributos de su persona-
lidad, de cualquiera otra empresa capacitada para lanzar al mercado valores de
emision... Cuando al fin en 1935... el billete es declarado en si mismo como
la moneda de curso legal, entonces se realiza la grave transformacién en la per-
sonalidad del banco... Stibitamente ha compartido con el Estado la funcién de
la soberania, volviéndose depositario de la funcidn de emitir la moneda, que es
atributo exclusivo de aquél.*

! “Ley que reforma la ley monetaria de los Estados Unidos Mexicanos”, Diario Oficial, 27 abril de 1935, art. lo., p. 868.
2 Ibid., art. 1o. transitorio.

3 Ibid., art. 4o.

* Gilberto Moreno Castafieda, La moneda y la banca en México, Guadalajara, Imprenta Universitaria, 1955, pp. 847-848.
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La reglamentacion de la emision experimenta modificaciones de importan-
cia, tanto por la evolucidn juridica del billete como por las reformas sobre el
estatuto de la reserva monetaria. El limite cuantitativo de la emision resulta
ser el elemento menos afectado; el margen maximo de circulacidon de papel
sumado a la moneda fraccionaria se sigue computando como “el duplo del
valor comercial” de la reserva monetaria.” Los canales de exclaustracién
contintian siendo los mismos (redescuento y cambio de oro), pero esa especie
tiene ahora otra via de entrada a la circulaciéon un tanto independiente de las
operaciones bancarias del instituto central: el proceso de canje de los nuevos
signos dinerarios por la moneda desmonetizada.® El requisito de garantia
legal desaparece, ya que dentro del novedoso régimen el “respaldo esta dado
por la convertibilidad” del peso en el mercado de cambios sobre el exterior.
Lo anterior fue en parte resultado de la reforma en el estatus de la reserva
monetaria, que dentro del reciente orden se constituye iinicamente como un
fideicomiso del Banco de México.

Previamente, cuando el billete era de aceptacion opcional, éste se expe-
dia como un titulo garantizado con el patrimonio del banco y por lo tanto
se consideraba como un pasivo de la empresa. Ello implicaba que los costos
de la emisién corrieran exclusivamente a cargo de la institucién emisora.
Empero, en la organizacién implantada por la ley de 1935, el papel moneda
dejaba de ser una obligacién del banco, lo que hacia que los desembolsos de su
expedicion repercutieran ahora sobre el gasto del gobierno. En diciembre de ese
afo, el Consejo de Administracioén tramita con éxito ante la Secretaria de Ha-
cienda que las erogaciones causadas por la emision se abonen sobre la reserva
metélica, a partir de la publicacioén de la nueva ley monetaria.’

Por lo anterior, en 1935 el banco aplicaria sobre ese acervo un saldo de
gastos de emision por la nada despreciable suma de 1 795 900 pesos.®

El proceso de canje de las especies desmonetizadas estuvo marcado por el
mismo signo que la reforma monetaria de 1935: la premura y la emergencia.
La ley senalaba que la moneda retirada, o sea las piezas de plata de un peso,
50, 20 y 10 centavos, tendrian poder liberatorio por sélo 30 dias mas a partir

® “Ley que reforma la constitutiva del Banco de México” (26 de abril de 1935), art. 30., en Secretaria de Hacienda y
Crédito Puablico, Legislacién sobre el Banco de México, México, 1958, pp. 203-204.

¢ Ibid., art. 20. transitorio, p. 203.

7 Banco de México, “Actas del Consejo de Administracion”, libro 11, pp. 63-64, 18 de diciembre de 1935, acta 601.

8 Ibid., libro 11, pp. 50-60, 4 de diciembre de 1935, acta 600.
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de la publicacion del ordenamiento respectivo.” Sin embargo, ni el Banco de
México ni la Secretaria de Hacienda contaban en el lapso inmediato poste-
rior a la promulgacion de la ley con las piezas necesarias —billetes y monedas
metalicas— para hacer el canje en el tiempo requerido. Las actas del consejo
consignan que el Banco de México agotd sus existencias de billetes antes de
concluir el periodo de canje, lo cual obligé a las autoridades de la institucion
a buscar una solucién transitoria de emergencia. De ahi surgio la expedicion
de los llamados “certificados monetarios”, que circularon temporalmente en
lugar del papel moneda definitivo."

En el momento de promulgarse la ley, el déficit monetario en las especies
canceladas llegb a ser de 326 millones de pesos. Un mes después, o sea para
finales de mayo de 1935, ese faltante todavia ascendia a la cifra de entre 30
y 40 millones,"
emisiéon de 35 millones para poder cerrar la brecha circulatoria.”> Gurza

senala que durante los primeros meses de vigencia de ese ordenamiento, la

razon por la cual el consejo del banco autorizé una nueva

masa monetaria total sufrié una contracciéon de 136 millones de pesos."” El
deficiente anterior se explica, en parte, por el lapso exagerado que tomd el
Congreso de la Union en determinar las caracteristicas fisicas de la nueva
moneda de 50 centavos." El decreto fue finalmente expedido en los Gltimos
dias de mayo, de manera que la acunacién de esa especie, pieza clave en el
proceso de canje, no se pudo iniciar hasta un mes después de la reforma mo-
netaria."” Moreno Castafieda comenta la festinacién con que a la postre los
técnicos en numismatica tuvieron que elaborar las monedas:

El tiempo que emplearon los juristas en preparar los términos de la legislacion no
bastd para que los peritos en numismatica definieran las caracteristicas de aquellas
monedas... A las piezas de cincuenta centavos, tradicionalmente llamadas tosto-
nes, se les dio un contenido de tres gramos de plata pura ligados a mas de cuatro
de cobre. Las gentes deploraban su paupérrimo aspecto; y la aleacidn resultd tan
vulnerable a los elementos, que se ennegrecian atin con el solo contacto al aire.'®

? “Ley que reforma la ley monetaria...” (27 de abril de 1935), op. cit., art. lo. transitorio, p. 869.
“Banco de México, “Actas...”, libro 10, p. 125, 29 de abril de 1935, acta 569.

" Jaime Gurza, “Las funciones monetarias del Banco de México”, México, 1941, mimeo, p. 87.
2 Banco de México, “Actas...”, libro 10, pp. 144-145, 15 de mayo de 1935, acta 573.

' Gurza, op. cit., p. 87.

" Banco de México, “Actas...”, libro 10, p. 147, 22 de mayo de 1935, acta 574.

15 Ibid., libro 10, pp. 147-150, 22 de mayo de 1935 y 29 de mayo de 1935, actas 574 y 575.

16

Moreno Castafieda, op. cit., p .130.
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Con todo, la evolucién general de la emisiéon en este periodo fue todo un
éxito. De abril de 1935 a junio de 1936 la circulacidn total de billetes au-
mentd en 128 millones de pesos, o sea un incremento mayor del 100%. En
el cuadro 7 se muestra este desarrollo. Seria un error, no obstante, atribuir el
auge de la emision exclusivamente a la creciente aceptacion puablica del papel
moneda; el redescuento del banco también jugd un papel de relieve. En los
primeros meses de 1935 ese rubro indic6 un monto de 34 millones, que para
agosto de 1934 habia alcanzado la cifra de 60 millones de pesos.”

A pesar del auge en la circulacion, la transformacién del sistema en otro
modelo estructurado sobre el papel moneda fiduciario trajo serios problemas,
especialmente en cuanto a la expedicidon de los billetes de baja denomina-
cién. En un pais con una tradicién metalista tan arraigada, resultd dificil
cambiar las costumbres monetarias en un lapso tan breve. Un informe de
la direccion, presentado al consejo por aquellos dias, confirma el repudio
que recibieron por parte del publico las piezas de pequefia denominacion.
Refiriéndose a la grafica de emision se indica: “...que la circulacién de bi-
lletes grandes sigue una linea recta ascendente desde julio del afo proximo
pasado, no asi por lo que respecta a billetes de menores denominaciones,
tales como los de cinco y diez pesos, los cuales acusan un descenso en su

circulacién”.!®
CUADRO 7
LAS EMISIONES DEL BANCO DE MEXICO,
MARZO Y DICIEMBRE DE 1935, Y JULIO DE 1936
(miles de pesos)

Concepto Marzo de 1935  Diciembre de 1935 Julio de 1936

(1) Emision de billetes' 104.3 300.2 330.7

(2) Moneda metélica® 326.1 — 146.4

(3) Oferta monetaria total® 430.4 450.2 4771

(1)+(3) Proporcién de la Emision sobre

la Oferta Monetaria Total 0.242 0.0667 0.0693

Fuentes: ' y 2 Ratl Ortiz Mena, La moneda mexicana, México, Ed. América, 1942, anexos 15 y 16.

* Jaime Gurza, “Las funciones monetarias del Banco de México” (mimeo), 1941.

7 Gurza, op. cit., p. 93.
8 Banco de México, “Actas...”, libro 11, p. 125, 22 de abril de 1936, acta 618.
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El principal receptor de la repugnancia publica fue el billete de un peso.
Informa Gurza que de esta especie no se pudo poner en circulacién ni el
30% de las unidades que se mandaron imprimir, y que incluso gran parte del
monto que se logré expedir permaneci6 estatica en las cajas de los bancos. El
billete de un peso apenas si logrd circular en la capital de la Reptblica y en
otras ciudades de importancia, pero en las zonas rurales fue repudiado prefi-
riéndose a todas luces la especie metalica.”

La reforma monetaria de Bassols siempre se considerd de caracter transito-
rio. La exposiciéon de motivos reiteraba que la garantia del billete dependeria
basicamente de su convertibilidad en divisas extranjeras, y ello requeria la
estabilidad de los cambios sobre el exterior.’ Un desequilibrio cambiario
crearia un colapso en el sistema, ya que el billete, al ser fiduciario, no contaba
con ningun otro sostén. La organizacién mostrd otras dos deficiencias, la
primera provino de la carencia de moneda metilica de denominaciones bajas
(entre uno y diez pesos) lo que dificultaba las transacciones pequenas, y la
segunda, que un régimen totalmente fiduciario encarna siempre el peligro
de la inflacién monetaria.?! Afortunadamente el pais gozd de una favorable
situacion de balanza de pagos, lo que coadyuvo a que la paridad cambiaria se
sostuviera a 3.60 por ddlar. Empero, el mantenimiento de ese sistema impli-
caba riesgos por lo cual, desde finales de 1935, se empez0 a fraguar el disefno
de un nuevo esquema monetario para el pais.

' Gurza, op. cit., p. 94.

20 “Ley que reforma la constitutiva del Banco de México” (26 de abril de 1935), “Exposicién de motivos”, en Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico, Legislacion..., 1958, pp. 197-198.

2 Gurza, op. cit., pp. 92-93.
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5. EL PULSO DE LOS CAMBIOS

DEFLACION Y DEVALUACION

A raiz de la creacion de la Comision Reguladora de Cambios, en diciembre
de 1930, el Banco de México habia perdido toda injerencia en el manejo de
los cambios sobre el exterior. La ley monetaria de 1931 reafirma esa decision
al transferirle a la Junta Central Bancaria, tanto el control del cambio como
la administracién y custodia de la reserva monetaria.! Con ello, esa dispo-
sicidn no hace mas que confirmar en un estatuto de jerarquia superior una
situacion de hecho, vigente desde hacia mas de un ano.

Lo sucedido en el ambito de la moneda desde el afio de 1928 convence a
las autoridades hacendarias que era necesario implantar en el pais un nuevo
patrén monetario. Asi, la reforma monetaria de Montes de Oca deroga el pa-
tron oro incompleto que regia desde los tiempos de Venustiano Carranza
y en su lugar se intenta resucitar el llamado taldén de cambio oro, o sea, el
mismo esquema que aquel implantado por Ives Limantour con circulacién
interna fiduciaria. Sin embargo, en cuanto al cambio exterior, el valor y
el manejo de la divisa estarian anclados al metal amarillo.? En la practica,
empero, surgieron obstaculos insalvables, ya que un esquema como el ante-
rior requeria de un considerable acervo de divisas y metales, cosa de la cual
carecia el pais desde afios atrds. Ademas, al no existir certidumbre acerca del
tipo de cambio que convenia para nuestra moneda, se optod porque la coti-
zacion del peso se fijara conforme al libre juego de la oferta y la demanda,

! Nueva ley monetaria y disposiciones complementarias, México, Ed. Cultura, agosto de 1931, arts. 60. y 8o. transitorios y
parrafo 31 de la “Exposiciéon de motivos”, pp. 18-19.
2 Virgil M. Bett, Central Banking in Mexico, Ann Arbor, University of Michigan, 1957, p. 58.
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con lo cual, de hecho, lo que se adoptd fue un taldn libremente fluctuante:?
“En consecuencia y en principio, este patrén libre fue en cierto sentido un
patréon errante; pues a semejanza de los cometas que hoy siguen un astro y
manana otro, el valor internacional de la moneda variaba a cada momento
en relacion con un moneda, ya con otra. En el patron libre, el tipo de cambio
flucttia determinado por la balanza de pagos...”™

El instrumento que equilibraria el cambio en ese sistema seria la defla-
cién. La mecanica resultaba muy simple: la contraccion del circulante haria
descender los precios internos y esto mejoraria las relaciones internacionales
de comercio del pais haciendo mas asequibles las exportaciones y mas gra-
vosas las importaciones. El resultado natural de esa formula seria la mejoria
de la balanza comercial y por ende la estabilizacion del cambio externo de
nuestra moneda. El objetivo especifico era restablecer la vieja paridad tedrica
de dos pesos por un ddlar, planteada al senalar para la unidad del sistema un
valor de 75 centigramos de oro puro.® La propia ley apuntaba la dificultad
de alcanzar esa meta: “La fijaciéon de un valor tedrico de paridad, no podra
quizas, en vista de las circunstancias, realizarse desde luego en la practica;
pero es el objetivo que debemos proponernos y denota la firme voluntad del
Estado de lograr ese proposito”.®

Dicha estrategia sugeria la eleccién de un Gnico objetivo de politica —el
equilibrio de la balanza de pagos— en detrimento de la actividad econoémica
interna. Es decir, el ajuste de la oferta monetaria nacional a un nivel clara-
mente deflatorio colaboré exclusivamente para un fin: la estabilizacion de
los tipos de cambio sobre el exterior.”

Que se logro el objetivo inmediato, ni duda cabe; el stock monetario
interno se redujo en casi 30% por la accion depresiva de la mencionada ley.
Los resultados sobre el nivel nacional de precios son también elocuentes, ya
que habiendo marcado ese indice un valor de 100 en 1929, y de 103.4 en
1930 para el ano siguiente desciende a 89.7; o sea, una contraccion de 13%
en solo doce meses.® A pesar de lo anterior, la balanza comercial no experi-
menta ninguna mejoria. Entre 1930 y 1931, las exportaciones de la Republica

> Ricardo Torres Gaitan, Un siglo de devaluaciones en México, México, Siglo XXI, 1979, p. 190.
*Ricardo Torres Gaitan, Politica monetaria mexicana, México, Libreria Ariel, 1944, pp. 167-168.
> Nueva ley..., op. cit., art. lo., p. 27.

¢ Ibid., “Exposicion de motivos”, parr. 17, p. 11.

" Torres Gaitan, Un siglo..., op. cit., p. 222.

8 Radl Ortiz Mena, La moneda mexicana, México, Ed. América, 1944, p. 88.
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disminuyeron en casi 59 millones de pesos, pasando de un total de 458.7
millones a 399.7 millones.” Esta disminucidn se oper6 también en términos
de volumen, ya que las ventas al exterior decrecieron de 5.3 millones de
toneladas en 1930, a 4.4 en 1931."" Hay que atribuir este fracaso a que la
declinacion en el nivel de precios internos no mejord, como se esperaba, las
relaciones de intercambio del pais. Debido a la crisis econémica los precios
en el exterior disminuyeron en igual medida, o quizas mas, que el indice
nacional. Entre 1929 y 1931, el indice de precios de nuestras exportaciones
se redujo en 33.7%, mientras que el indice interno disminuyé sélo 11.3%:"
“Los precios de los articulos de exportacion que en 1929 registraron como
promedio mensual un valor de 135.76, comenzaron a decrecer a partir del
segundo semestre de este afo en tal forma, que llegaron en 1930 a 112.37 y
en 1931 a 89.96.7"

Ante estas circunstancias, la cotizacidn internacional de nuestra moneda
acusa una clara tendencia hacia la depreciaciéon. Desde la promulgacion de
la nueva ley, hasta su derogacién en marzo de 1932, la tasa cambio disminuye
de 2.04 pesos por dolar a un tipo de 2.968" (véase cuadro 8).

? Bett, op. cit., p. 53.

1 Ortiz Mena, op. cit., p. 86.

" Ibid., pp. 86 y 88.

2 Ibid., p. 86.

'3 Federal Reserve Bulletin, agosto de 1931, vol. 17, nam. 8, p. 468, y abril de 1932, vol. 18, ntim. 4, p. 265.
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CUADRO 8
TASA DE CAMBIO MENSUAL DEL PESO POR EL DOLAR
AMERICANO, 1931-1932

(miles de pesos)

Afios

Meses 1931 1932
Enero 2.15 2.55
Febrero 2.15 2.67
Marzo 2.11 2.96
Abril 2.11 2.97
Mayo 2.07 3.3

Junio 2.04 3.71
Julio 2.04 3.59
Agosto 3.38 3.49
Septiembre 3.01 3.32
Octubre 2.74 3.21
Noviembre 2.57 3.09
Diciembre 2.57 3.09

Fuente: Ratl Ortiz Mena, La moneda mexicana, México, Ed. América, 1944, anexo 8.

Habria que agregar a la declinacién en la balanza comercial la huida de
capital que, a raiz de la reforma monetaria de julio de 1931, se acentud en
forma notable. Gurza senala que los principales lineamientos de la ley mo-
netaria de 1931 (el retiro de la moneda de oro y la liberacion del cambio
sobre el exterior al juego de la oferta y la demanda) aumentaron la descon-
fianza en relacidn a la estabilidad de nuestra moneda.' La sola promulgacién
de la nueva ley hizo descender la paridad en el transcurso de un mes en poco
mias de 60%." Es cierto también que esta devaluacién no fue totalmente
atribuible a causas econémicas; la situacidn politica del pais era incierta e
inestable. Para marzo de 1932, el gobierno de Ortiz Rubio “hacia agua” por
todos lados anunciando su inminente zozobra. Pani, en relacién a la huida
de capital apunt6:

" Jaime Gurza, “Las funciones monetarias del Banco de México”, México, 1941, mimeo, p. 66.
1> Ortiz Mena, op. cit., p. 88.
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Ignoro la cifra representativa del volumen total del que ha emigrado hasta ahora,
decia esto en septiembre de 1931, pero no vacilo en afirmar que es muy alta,
porque una porcién minima de ella, la que se refiere inicamente a los depositos
constituidos en los bancos de los Estados Unidos por ciudadanos mexicanos...
ascienden, segin una seria investigacion secreta llegada casualmente a mi cono-
cimiento, a cerca de mil millones de pesos.'

16

Alberto J. Pani, El problema supremo de México, México, Imprenta de Manuel Casas, 1955, pp. 37-38.
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PALACIOS MACEDO Y LA META DEL 3.60

En el campo del control cambiario la gran repercusion de la legislacién pro-
movida por Pani, a principios de 1932, es la devolucién de esta funcion al
Banco de México. La ley monetaria aludida, en su exposiciéon de motivos,
asentaba con firmeza que “la razén de ser” para “la creacién de la Junta
Central Bancaria” habia desaparecido, y que por lo tanto sus atribuciones
podian ser restituidas al banco central.!

Otra novedad en el programa de Pani, pero no de tipo juridico, fue la
reorientaciéon de la politica econémica en términos de sus metas o fines.
Bajo Montes de Oca la estabilizacidon externa adquiere importancia central;
Pani, sin embargo, plantea la “jerarquizacién cronologica” de los objetivos
econémicos. Lo inminente, lo urgente, era liberar al pais del marasmo pro-
ductivo en que se encontraba..., el equilibrio cambiario quedaba relegado a
una tarea posterior:

Ante el mayor apremio de las necesidades insatisfechas del comercio interior y
la imposibilidad de constituir prontamente una cuantiosa reserva de oro o de
divisas extranjeras, y aun la ineficacia de tal reserva mientras no se equilibre la
balanza de cuentas, la presente crisis monetaria de México tendra que resolverse
mediante:

a) Una accién inmediata que corrija los defectos de la circulaciéon monetaria
interna en forma que, al propio tiempo, comience y facilite la realizacion de

b) Una accidén mediata que estabilice el valor de la moneda nacional en el
comercio exterior.’

Dice Virgil Bett que, cuando la nueva legislacion entra en vigencia en marzo
de 1932, el Banco de México inicia una campafa para estabilizar la tasa de
cambio en la cifra de 3 pesos por ddlar.? A la sazdn, el tipo observado libre-
mente en el mercado habia sido 2.96. Segin Martinez Ostos, a la fijacidon
de la paridad a ese nivel se considerd una meta aconsejable “por motivos de
prestigio politico” que era necesario alcanzar. La historia monetaria registra

! “Ley que reforma la ley monetaria de los Estados Unidos Mexicanos”, “Exposicién de motivos”, parr. 4o., y arts. lo.
y 2o0. transitorios, en Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, La crisis econémica en México y la nueva legislacion sobre
la moneda y el crédito, vol. 1, México, Ed. Cultura, 1933, pp. 26, 30-32.

2 “Declaraciones a la prensa sobre la ley del 9 de marzo de 19327, en Secretaria de Hacienda..., La crisis..., op. cit., p. 17.

* Bett, op. cit., p. 65.
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este plan como un “costoso fracaso” que tuvo que ser abandonado “después
de fuertes pérdidas de reserva”.* En efecto, las reservas de oro del Banco de
Meéxico disminuyeron de un nivel de 3.5 millones de délares en marzo de
1932, a 1.1 millones de ddlares en mayo, para llegar a un monto de 0.6 mi-
llones en el mes de octubre de ese afio.

Las condiciones econdémicas prevalecientes dificilmente hubieran per-
mitido una estabilizacién cambiaria. La crisis econémica mundial golped
a México en forma rezagada. Mientras en el exterior la sima se alcanza en
1930, en nuestro pais el peor ano es el de 1932. Los datos del cuadro 9
senalan ese momento como el de mayor contraccidén en nuestro comercio
exterior, tanto en las exportaciones como en las importaciones. Ortiz Mena
explica que el promedio de cotizacidon de las exportaciones disminuye en
enero de 1932 a 83.4, y alcanza en diciembre de ese afo la bajisima cifra
de 75 (el indice en 1929 fue de 135.76). Lo mismo se puede decir del nivel
interno de precios, que descendié a un minimo de 84.3 a partir de un valor
de 103.4 en 1930 (1929 = 100).°

A principios de 1933, surgen indicios de que la depresiéon econdémica
comienza por fin a ceder. Se anuncia ya el auge que tardaria algtin tiempo
mas en manifestarse plenamente. El sagaz secretario de Hacienda, Alberto
J. Pani, discurre que es tiempo de echar a andar “la accién mediata” de su
revitalizador programa hacendario que planteaba, precisamente, la estabi-
lizacién de los cambios sobre el exterior.” A sugerencia del encargado del
Departamento de Crédito de esa secretaria, doctor Uriel Navarro, Pani re-
curre al consejo de Miguel Palacios Macedo,® quien ya habia dado prueba
de sus conocimientos en materia cambiaria y monetaria al asesorar al general
Juan Andrew Almazan cuando estaba por gestarse la reforma monetaria de
Montes de Oca, a mediados de 1931.°

*Radl Martinez Ostos, “El Banco de México”, apéndice I, en Michael H. de Kock, Banca central, México, FCE, 2a.
reimp., 1977, p 388.

® Ortiz Mena, op. cit., anexo lo.

¢ Ibid., pp. 86, 93 y 88.

7 Secretaria de Hacienda..., La crisis..., op. cit., pp. 17-18.

8 Entrevista Eduardo Turrent Diaz (ETp)-Miguel Palacios Macedo, agosto de 1980.

? “Memorias de Juan Andrew Almazan”, El Universal, 14 de diciembre, 1958.
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CUADRO 9
BALANZA COMERCIAL DE MEXICO, 1931-1937

(miles de pesos)

Afio Importaciones Exportaciones Saldo

1931 216,585 399,711 183,126
1932 180,912 304,697 123,785
1933 244,475 364,967 120,492
1934 333,942 643,741 309,799
1935 413,702 750,305 336,603
1936 471,062 775,390 304,328
1937 631,110 894,535 263,425

Fuente: Virgil M. Bett, Central Banking in Mexico, Ann Arbor, University of Michigan, 1957, p. 88.

Sin embargo, su participacion directa en el disefio de la politica moneta-
ria no se cumple sino hasta 1933. De esa consulta emana un memorandum
que Palacios Macedo entregaria a Pani el 17 de febrero de ese ano, y el cual
constituye “la piedra de toque” a partir de la cual surgiria la estrategia en-
caminada a equilibrar la tasa de cambio. En esta forma, de una sencilla con-
sulta, Palacios Macedo pasa a ser el artifice de esa politica y quien fijaria los
lineamientos practicos seguidos hasta conseguir la estabilizacidn, a finales de
ese mismo ano. Ese hecho consolida a Palacios Macedo como el asesor mas
influyente en materia cambiaria dentro de la Secretaria de Hacienda, carac-
ter que Pani nunca intent6é desmentir. Incluso, en una ocasiéon, durante una
conversacion telefonica desde los Estados Unidos —medio en broma medio
en serio—, el secretario llegd a referirse a Palacios como “el gran mariscal
del cambio”."”

El anterior proyecto de estabilizacién requeria, de todas maneras, de me-
didas administrativas para su correcta implementaciéon y qué mejor manera
de hacerlo que a través del propio creador de ese plan. Para ello habia que dar
entrada a Palacios Macedo en el Consejo de Administracidon del Banco de
México, que es, por ley, la institucidon encargada de manejar los cambios
sobre el exterior. La coyuntura parecia perfecta para la designacion, ya que

1" Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, agosto de 1980.
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el consejero titular por la serie A, licenciado Fernando Gonzalez Roa, habia
presentado su renuncia apenas el lo. de febrero de 1933,"" y el primer con-
sejero suplente, Eduardo Sudrez, se hallaba ausente del pais tramitando en
Nueva York la devolucion de 6 millones de dolares que estaban en posesion
del Comité Internacional de Banqueros.”” El nombramiento, obviamente,
recay6 sobre el segundo consejero suplente, o sea, Palacios Macedo, quien
se incorpora al consejo el 22 de febrero de ese afio.” Pocas semanas después,
Palacios era también designado vicepresidente de ese 6rgano directivo, con
lo cual el escenario quedaba totalmente preparado de acuerdo con los deseos
del secretario de Hacienda.

La aplicaciéon de las medidas de estabilizacion serian desde luego admi-
nistradas por el director del Banco de México, que es la maxima autoridad
ejecutiva dentro de esta institucion. El consejo, por su parte, estaria encar-
gado de fijar los lineamientos de accidn dentro de los cuales se desenvolveria
el director. La estructura informal de organizacién quedaba asi definida en
tres instancias: la politica cambiaria se gestaria en el Consejo de Adminis-
tracidon y en él la voz cantante la llevaria el licenciado Palacios Macedo; la
ejecucion de la misma seria responsabilidad del director del banco. La super-
vision se realizaria por dos vias: a través del Consejo de Administraciéon y
por intermedio del Departamento de Crédito de la Secretaria de Hacienda,
al frente del cual estaba el doctor Uriel Navarro, amigo cercano de Palacios
Macedo y quien, ademas, comulgaba con sus ideas monetarias."* El proceso
quedaba finiquitado con la siguiente propuesta que es aprobada por unani-
midad en el seno del consejo:

Considérese disuelta la Comision de Cambios y Moneda designada por el con-
sejo en su sesion del 28 de marzo. Las cuestiones que no puedan o no necesiten
ser sometidas a la consideracién del consejo por su naturaleza y urgencia, o por
no constituir sino casos de aplicacién de las directrices aprobadas por aquel en
materia de cambio, serin resueltas por el director general en consulta con el
presidente del consejo...

"' Banco de México, “Actas del Consejo de Administracidén”, libro 8, pp. 12-13, 1o. de febrero de 1933, acta 450.
12Eduardo Sudrez, Comentarios y recuerdos (1926-1946), México, Ed. Porraa, 1977, pp. 56-59.

3 Banco de México, “Actas...”, libro 8, p. 23, 22 de febrero de 1933, acta 453.

'* Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, agosto de 1980.
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A mocidn del senor presidente, ingeniero Araiza, el consejo acordé que el
vicepresidente, licenciado Palacios Macedo, sea con quien se consulten las cues-
tiones a que se aluden en la proposicion (anterior)."

El proyecto cambiario cubria dos etapas: la primera era disefiar los mecanis-
mos juridicos y operativos y darle al Banco de México, hasta donde fuera
posible, el control sobre el mercado de divisas. Parte importantisima de esta
fase seria reducir a su minima expresion la fiebre especulativa que reinaba
en el pais desde hacia al menos cuatro anos. El segundo paso implicaba pun-
tualizar las normas de politica cambiaria que gobernarian la actuacion del
banco central en dicha materia.

El Banco de México es incorporado al programa de estabilizaciéon cuando
Palacios Macedo presenta al consejo el primero de dos largos memorandos
que para estos efectos recibiera ese 6rgano rector.' La lectura del documen-
to, que presumiblemente era el mismo que el entregado a Pani en febrero de
ese ano, deja entrever claramente su objetivo: hacer del instituto central el
contralor y el supervisor del cambio y del comercio de divisas en el pais. De
las once normas en él contenidas, al menos tres estaban directamente enca-
minadas a combatir la especulacion:

Cuarta. Estadiese la manera de restringir las operaciones de redescuento de
modo que se evite que a través de ellas el banco contribuya indirectamente a
finalizar la especulacién al alza del cambio sobre el exterior.

Décima. Procurese llegar a un acuerdo con los bancos para que éstos nieguen
toda clase de facilidades de crédito a las personas que notoriamente se pro-
pongan usar de ellas para especular al alza del cambio encareciendo las divisas
disponibles."”

En una de ellas, se sugeria que, en colaboracion con la Asociacion de Ban-
queros, se creara el Centro de Contratacidon y Liquidacién de Operaciones
de Cambio, cosa que, ademas de darle un golpe de gracia a la especulacion,
dotaria al pais de una importante institucidon para el intercambio financiero
(propuesta novena). El resto de las clausulas, aunque sin descuidar el aspecto

'* Banco de México, “Actas...”, libro 8, pp. 71-72, 19 de abril de 1933, acta 461.
1% Ibid., libro 8, pp. 61 -63 y 65-73, 17 de abril de 1933 y 19 de abril de 1933, actas 460 y 461.
17 Ibid., libro 8, pp. 62-73.
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especulativo, hacian mas bien hincapié en el control del mercado. De ellas
las mas representativas eran quizas la quinta y la sexta:

Pidase a la Secretaria de Hacienda que recuerde a todas las oficinas publicas que
manejan divisas extranjeras, que estan obligadas a concentrar en el Banco de Mé-
xico los depdsitos que deban recibir o constituir en dichas especies monetarias.

Higase un censo cuidadoso —por fechas, regiones, empresas— de las principa-
les importaciones y exportaciones de dinero y de mercancias, para determinar
con la mayor aproximacion posible las épocas y el monto de las mas importantes
demandas y ofertas de divisas extranjeras.

Otras cuatro normas proponian la celebracidn con diversas industrias (expor-
tadores y productores de plata) y con ciertas instituciones (oficinas publicas
y bancos), acuerdos y mecanismos para que: a) enviaran periédicamente al
banco sus posiciones y sus necesidades de divisas; b) remitieran al instituto
sus fondos en moneda extranjera o le dieran preferencia en la compra de las
mismas; ¢) consiguieran que la venta y compra interna de productos se rea-
lizara prioritariamente en moneda nacional, por tltimo:

Decimaprimera. Consistiendo la mision del Banco de México como regula-
dor de la circulacidn monetaria en emplear constantemente sus recursos para
combeatir toda maniobra tendiente a provocar una alza inmoderada del cambio
sobre el exterior, y en conseguir que la oferta y demanda de especies monetarias
y de divisas extranjeras tengan la elasticidad que requiere la estabilidad de los
precios y del curso del cambio, se autoriza a la Direcciéon General para emplear,
si es preciso, todos los fondos y valores pertenecientes a la Reserva Monetaria
en la persecucion de los fines antes dichos.

Ademas, para concluir:

...el mismo senor licenciado Palacios Macedo expuso que para que la Reserva
Monetaria pueda llenar la funcién que se le tiene encomendada, es necesario
que las sumas que la constituyen circulen... Que en ese concepto, y considerando
separadamente los factores que influyen en la demanda de dolares (tesaurizacion,
comercio y especulacién) el empleo de las disponibilidades del banco permitira
a éste, en lo posible, la estabilidad en el valor de nuestra moneda; pues una
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reserva que no sea empleada para reducir las fluctuaciones del cambio, no es
propiamente una reserva.'®

La carrera contra la especulaciéon deberia contemplar como mira central la
anulacidn de la capacidad especulativa de las instituciones mejor dotadas
para esa antisocial actividad: los bancos comerciales. Las cronicas de la época
abundan sobre esta cuestion, haciendo especial referencia a cierto banco
especulador:

Una de dichas instituciones, que habia sistematizado abiertamente el negocio,
estaba operando con los especuladores al tipo de uno y medio al millar por
dia, mas el seguro respectivo, y de esa suerte, los agentes de cambio contaban
con las sumas necesarias, de que ellos carecian, para apoyar un movimiento
incesante de baja de la moneda nacional, percibiendo cada dia las ganancias
equivalentes a los puntos logrados."”

Cuenta el licenciado Palacios Macedo que durante la gestion de Pani, y
mientras se realizaban grandes esfuerzos por normalizar el cambio, la re-
ferida casa bancaria continuaba especulando abiertamente en contra de la
divisa nacional. Esto enfurecid al secretario de Hacienda; esa conducta, se-
gin don Alberto, era el llamado para emprender de una vez por todas “un
fusilamiento bancario” (entiéndase privar a esa instituciéon de su concesion
para operar). Palacios intercede ante Pani para que se desista de tan radical
solucion y promete él, personalmente, intervenir para darle fin al asunto. Al
efecto, Palacios, acompanado del doctor Uriel Navarro, concierta una cita
con el director del aludido banco, para prevenirle de lo que podria suceder
si insistia en sus practicas especulativas. La oportuna intervencidn pone fin
al asunto.”

La voluntad del Banco de México de controlar el mercado cambiario o
el simple pacto de los bancos comerciales para combatir la especulaciéon no
eran, por logica, mecanismos suficientes para la consecucion de tan anhelado
objetivo. Era necesario también adoptar medidas compulsivas de caracter

"% Ibid., libro 8, p. 70, acta 461.

19 “La situacién financiera.-Los juegos de bolsa ‘al margen con el cambio de la moneda’ ”, El Economista, 2a. época, t. I,
nam. 5, lo. de julio de 1932, p. 5.

20 Entrevistas ETD-Miguel Palacios Macedo, enero y agosto de 1980.
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legal. En mayo de 1933 se promulga un decreto reformatorio de la Ley de
Instituciones de Crédito, por medio del cual se minimizaba la posibilidad
de maniobra de los bancos en el mercado de cambios. Ese precepto estuvo
orientado hacia los siguientes fines: 1) evitar que las instituciones de crédito
pudieran convertir su capital social a divisas extranjeras; 2) impedir que
los depositos a la vista , a plazo o de ahorros, pudieran ser invertidos en
monedas extranjeras mas alla de ciertos limites fijados por la Secretaria de
Hacienda, en colaboracion con el Banco de México y la Comisiéon Nacional
Bancaria; 3) prohibir que los bancos realizaran operaciones de crédito que
ostensiblemente estuvieran orientadas a la especulacion sobre el cambio.?!

Una condicién indispensable del programa de estabilizacion era la consti-
tucion de la reserva monetaria. Imposible controlar el cambio sin el stock de
metales y de divisas que permitiera una intervenciéon eficiente del instituto
central en ese mercado. Este es otro punto donde la ley monetaria de 1931
resultd también un desacierto. Segiin Pani, siendo la formacidn de ese acervo
requisito indispensable del patrén monetario que se deseaba instaurar, su
constitucion descansaba en fuentes de dudosa certeza:

...se hacia depender la formacién de dicha reserva, principalmente de futu-
ras aportaciones presupuestales indeterminadas. Se pensaba pues satisfacer una
necesidad inmediata con una simple promesa de cumplimiento lejano y pro-
blematico y que se encargaria de retardar las propias repercusiones inevitables
de la ley sobre la maltrecha economia nacional y el estado deficitario de la
Tesoreria.*

La energia creativa de Pani también se encamina en este sentido y el com-
promiso de integrar la reserva monetaria da origen a la expedicidn de las
normas legales que coadyuva al logro de esa meta.”” A diferencia de la le-
gislacion antecedente, habia que asignarle a ese acervo fuentes de segura
alimentacién. Bajo el nuevo orden se vincularon a la formacién de la re-
serva las operaciones de emision y redescuento. En lo sucesivo oro y los
giros sobre el exterior que entraran al banco en canje de billetes, y el monto

2 “Decreto que modifica varios articulos de la ley gral. de instituciones de crédito”, Diario Oficial, miércoles 3 de mayo
de 1933, pp. 18-20.

22 Alberto J. Pani, El problema supremo de México, México, Imprenta Manuel Casas, 1955, p. 34.

2 “Decreto que modifica la ley monetaria de 25 de julio de 19317, Diario Oficial, 22 de marzo de 1933, pp. 10-11.
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correspondiente al cobro de documentos redescontados, serian destinados a
engrosar ese fondo. Si se tiene en mente que los redescuentos del banco cre-
cieron en 49% entre 1932 y 1934, y los billetes en circulaciéon en 237%, salta
a la vista la importancia del ordenamiento analizado* (véase cuadro 10).

Lo anterior pone de relieve la complicada urdimbre de funciones que im-
plicaba el plan hacendario de Pani: se intentaba simultineamente diseminar
el billete, equilibrar los cambios sobre el exterior y constituir la reserva mo-
netaria. El billete no conseguiria su completa difusién sin la estabilizacion
de los cambios; pero esto tGltimo, a su vez, requeria de la formacion de la
reserva, lo que dependeria también en parte del auge futuro de la emision.
Otra novedad derivé de que el fondo monetario se enriqueciera parcial-
mente de las utilidades del Banco de México, instituciéon que nunca habia
dejado de ser rentable desde su fundacion. Con todo, el elemento que quizas
mas contribuyé al crecimiento de la reserva provino de una operacién que
estaba ya contemplada en la ley anterior: “La diferencia entre el costo de
adquisicion y el valor monetario” de los metales destinados a la acunacién.”
La administracién Pani acund pesos de plata por un valor de 96 millones,
51 en 1932 y 45 en 1933.2° Considerando que el precio de la plata para ese
primer ano fue de .279 ddlares por onza troy y el del segundo de .347, y que la
tasa de cambio respectiva (promedio) fue de 3.170 y 3.530, se obtiene que en
1932 la amonedacidén del peso plata tuvo un costo unitario de 34 centavos y
en 1933 de 48 centavos. En suma, la acunacién debid arrojar una ganancia
aproximada de 33.6 millones de pesos en 1932, y de 24.4 millones en el ano
de 1933.7

2 Martinez Ostos, op. cit., p. 377.

% Nueva ley monetaria..., op. cit., art. 14-c, p. 30.
% Torres Gaitan, Polftica..., op. cit., p. 193.

27 Ortiz Mena, op. cit., anexos 3y 6.
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CUADRO 10
RESERVA MONETARIA MEXICANA, PERIODO MENSUAL, 1933-1934

(miles de pesos)

Meses Procedentes 1933 Total Procedentes 1934 Total
de Procedentes de Procedentes
redescuentos de otros redescuentos de otros
conceptos conceptos

Enero — — — 53,150 46,024 99,174
Febrero — — — 54,977 46,976 101,953
Marzo — — 24,640 59,719 47,048 106,767
Abril 30,027 28,002 58,029 61,515 46,939 108,454
Mayo 34,711 29,497 64,208 62,374 47,446 109,820
Junio 37,335 33,795 71,130 64,661 47,445 112,106
Julio 43,572 35,759 79,331 66,738 47,473 114,211
Agosto 48,029 39,083 87,112 72,593 47,830 120,423
Septiembre 48,378 38,658 87,036 74,717 47,819 122,536
Octubre 47,729 38,635 86,364 75,159 47,823 122,982
Noviembre 47,938 39,576 87,514 66,079 48,155 114,234
Diciembre 52,704 44,665 97,369 65,802 48,353 114,155

Fuente: Banco de México, Décimatercera asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1935, p. 52.

El segundo memorando de Palacios Macedo, aquél orientado a la nive-
laciéon de la paridad, se presenta al Consejo de Administraciéon en junio de
ese afio. En ¢él se plantea un completo diagnoéstico de politica para normar
al banco en el programa de estabilizacién.?® Con este documento, y aquél
sometido a discusion apenas tres meses atras, se concluye la elaboraciéon de
la estrategia tedrica, el resto seria su aplicaciéon practica. El memorando,
que comprendia trece clausulas, cubria extensivamente tres topicos: politi-
ca cambiaria, reglas operativas y reglas administrativas. Entre ellos, el mas
importante fue sin duda el primero, que contemplaba aspectos tan trascen-
dentales como la fijacidén de un periodo de observacion y calibracion del
mercado, y el establecimiento de un margen de fluctuacién temporal para

# Banco de México, “Actas...”, libro 8, pp. 127-142, 21 de junio de 1933, acta 470.
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el tipo de cambio. Salvo causas extremas, asentaba el documento, durante la
etapa de observacién el banco debia comprometerse a mantener la tasa den-
tro de los margenes prefijados, que fueron aprobados en los limites maximo
y minimo de 3.65 y 3.45. En relacién a ello Palacios Macedo explicod:

...la i1dea que se persigue al fijar esos limites, consiste precisamente en no pre-
juzgar nada respecto del valor del cambio que en realidad corresponde a nuestra
moneda; pues no estamos capacitados para determinar un tipo de estabilizacién
desde ahora por carecer de reserva capaz y de informacion bastante para ello, y
por encontrarnos ademas en momentos de inestabilidad comercial y monetaria
comun a todos los paises del mundo. Que nada es tan dificil como estabilizar una
moneda en época de inestabilidad econoémica, debido a que todo esfuerzo de es-
tabilizacidn ocasiona reacciones que a su vez, son causa de fluctuacidn, mientras
la situacidén econémica no se encuentre en estado de relativo equilibrio.?

En cuanto a las reglas operativas, se sefialaban lineamientos para las opera-
ciones de compra-venta y préstamo relacionadas con el control cambiario.
En ellas se normaba la compra-venta de divisas y oro, tanto spot como “a
futuros” y los préstamos en esas especies, asi los que el banco realizara con
sus asociados, como los que éste solicitara por su cuenta a instituciones ex-
tranjeras. Por tltimo, las normas operativas indicaban las directrices cam-
biarias que el director del Banco de México deberia seguir y las actividades
concretas que esa autoridad debia emprender para alcanzar el fin buscado. El
director, por ejemplo, segtin la clausula décimo tercera, debia en cada sesién
informar al consejo de las actividades realizadas en materia cambiaria en el
lapso transcurrido entre junta y junta.

Segtn Palacios Macedo, las gestiones enfiladas a la estabilizacién del cam-
bio se inician pocos dias después de la presentacion de su primer morando.”
La intervencidn en esos primeros meses fue basicamente de observacion. La
fase de “pulsacion” previa a la estabilizacion comienza de lleno a partir de
junio de 1933 y se extiende por cinco meses mas. La participacidon del banco
en el mercado de divisas se convierte, asi, en una actividad cotidiana de la
institucidn, pero sin comprometerse todavia a la compra-venta ilimitada a
un precio fijo como habia de hacerlo posteriormente.

2 Ibid., libro 8, p. 137, 21 de junio de 1933, acta 470.
3 Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, agosto de 1980.
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Las actas del consejo indican que, durante el periodo “pulsacion”, el
banco tuvo que luchar contra dos fenémenos. El primero de ellos estuvo
relacionado con la depresién estacional de nuestras exportaciones, aconte-
cimiento que secularmente se presentaba en los Gltimos meses del afio. Ello
ocasioné que, inicamente durante el mes de agosto, la institucién incurriera
en una sobreventa de divisas que alcanzd la cifra de 3.5 millones de dola-
res.” También se hubo de luchar en contra de una corriente especulativa en
favor del oro que desestabiliz6 sus actividades:

Continué diciendo el sefior director general, que en su concepto, la demanda
de la divisa norteamericana obedece en buena parte, a la especulacidon de mo-
nedas europeas, con el fin de adquirir oro, por el margen de utilidad —quince
puntos mas o menos— que deja a los que se dedican a esta actividad, la dife-
rencia entre el valor de paridad del oro hacia nuestro pais, que agregada a la
produccidn local, ha contribuido a aumentar el stock de metal amarillo. Que
esa especulaciéon puede considerarse transitoria, la cual durarid hasta que haya
mayor abundancia de oro, que venga a nivelar el precio del mercado, con el
precio que fija la paridad.®

Durante el periodo de “auscultacién” surgieron, de hecho, dos mercados
cambiarios: “el oficial”, gobernado por el banco central, y “el libre”, en el
cual se batian en el campo abierto los especuladores, exportadores de capi-
tales y otros mas. Tanto el mercado oficial como el no regulado mostraban
estrecho paralelismo en sus cotizaciones, y aunque el precio del dolar siempre
fue menor en el oficial, pronto la cotizaciéon libre lo empezd a seguir muy
de cerca.”

La estabilizacion definitiva al tipo de 3.60 se decide en el Consejo de Admi-
nistraciéon a mediados de noviembre de 1933.** Durante los meses anteriores,
el tipo de cambio habia mostrado una cotizaciéon media de 3.55 aproximada-
mente, pero se prefiri6 estabilizar a un nivel cinco puntos mayor con el fin de
dejarle al peso un margen de emergencia en prevision de posibles desajustes
futuros o de fluctuaciones aleatorias en los mercados cambiarios.™

* Banco de México, “Actas...”, libro 8, p. 177, 30 de agosto de 1933, acta 479.

32 Ibid., libro 9, pp. 15-16, 25 de octubre de 1933, acta 487.

* Torres Gaitan, op. cit., p. 188.

* Banco de México, “Actas...”, libro 9, pp. 25-26, 8 de noviembre de 1933, acta 488.

* Alberto J. Pani, “La consolidacién del sistema monetario nacional”, El Economista, 23 de marzo de 1937, p. 293.
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No es enteramente casual que la fijacién de la paridad se haya decidido
en momentos en que nuestro comercio de exportaciéon indicaba ya un claro
repunte. Pocos dias después se anuncia en el consejo que, por primera vez
durante los altimos meses, el banco ha tenido una sobrecompra de divisas en
el mercado cambiario. Para esa fecha las expectativas en balanza comercial
eran ya definitivamente halagiienas; el precio de las fibras duras (henequén
e ixtle) estaba al alza, lo mismo que el del café. Ademas, las importantes
cosechas de cereales y leguminosas del noroeste del pais, estaban a punto de
ser exportadas.”

Muchos contemporaneos consideraron que el tipo de paridad elegido
resultaba excesivamente alto conforme al nivel relativo de precios de México
respecto del de los Estados Unidos. Se arguyd que, quizas, una tasa de 3
por 1 o0 3.30 se hubiera ajustado con mayor precision a las relaciones de in-
tercambio prevalecientes.”” Del Cueto sefialaba que, a su juicio, la excesiva
devaluacion del peso fue consecuencia de la inflacionaria gestiéon de Alberto
J. Pani, planteamiento que Palacios Macedo refuta con energia. Segiin Pala-
cios, lo tnico que Pani hizo fue reponer la moneda que habia sido retirada
durante la administracién hacendaria anterior.”® La reforma monetaria de
1931 desmonetizd entre 80 y 100 millones de pesos, mientras que en la “era
Pani” se acundé moneda por una cantidad ligeramente inferior.”” Ademas,
la devaluacion cambiaria fue en esa época un fenémeno mundial al cual
dificilmente podria haberse sustraido México. La fiebre de desvalorizacio-
nes se inicia en Inglaterra, cuando la libra se desprende del taléon oro en
septiembre de 1931. A ello le siguen las monedas en la orbita de esa divisa
y después las monedas de otras naciones europeas como Francia, Austria y
Bélgica. Por fin, la altima y mas sorprendente depreciacion resulta la del
doblar norteamericano, en 1934. En total, asienta Gurza, hasta diciembre de
ese afio, las principales 31 divisas del mundo se devaluaron en un promedio
de 47.7%.* Espinoza de los Monteros plantea asi el dilema que enfrentaban
los financieros mexicanos en 1933:

* Banco de México, “Actas...”, libro 9, pp. 40-41, 6 de diciembre de 1933, acta 492.

¥ Jaime Gurza, “Las funciones monetarias del Banco de México”, México, 1941, mimeo, p. 74.

* Héctor Hugo del Cueto, Cuando el peso valta mds que el délar, México, Impresora Juan Pablos, 1959, pp. 112-115y 124-
127.

* Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, agosto de 1980.

4 Gurza, op. cit., pp. 68-69 y 71.
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...0 nos resignabamos a que el peso se depreciara grandemente frente a las mo-
nedas extranjeras, o para salvar la antigua equivalencia del peso, aceptibamos
que la ruina de las industrias de exportacion cundiera y envolviera también al
sector de la produccién nacional que esta dedicado tan so6lo a satisfacer las ne-
cesidades de nuestro pueblo.”

¢Qué hacer ante la disyuntiva? ;Revaluar el peso o dejar que éste siguiera
a la divisa norteamericana en su descenso? Las autoridades optaron por esta
segunda posibilidad, pues se consideré que una revalorizacién de la moneda
mexicana seria gravemente danosa para el comercio externo del pais. Algu-
nos autores como Bett sugieren que, probablemente, la conservacién de la
paridad de 3.60 hasta 1938 se debid, en alguna medida, a esa devaluaciéon
implicita sufrida por nuestra moneda.*” Ademais, todo ello contribuyé al
fortalecimiento de la reserva monetaria.

# Antonio Espinosa de los Monteros, “El Banco de México frente a los precios”, Revista de Economia y Estadistica, enero
de 1936, pp. 20-21.
2 Bett, op. cit., p. 56.
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POLEMICA: LA RESERVA MONETARIA

Desde la reforma de Limantour, en 1905, se planted la necesidad de que el
sistema monetario nacional contara con un depdsito circulatorio, por medio
del cual se gobernaran tanto los cambios sobre el exterior como el flujo di-
nerario interno. Dos problemas centrales aquejaron a la reserva monetaria
—llamada Fondo Regulador de la Moneda hasta 1931— durante los primeros
decenios de este siglo: las fuentes de su integracién y el destino sefialado a
los fondos que constituyeran su acervo. La legislaciéon de Limantour habia
puntualizado varias fuentes para la alimentacion de su saldo, entre las cuales
se contaban las sumas indicadas expresamente en el presupuesto federal, las
utilidades provenientes del privilegio de acunacién y las ganancias que se
pudieran obtener en las actividades cambiarias.! Empero, la inica aporta-
cién que se hizo efectiva fue la contribucién inicial de 10 millones por parte
del erario, a la que se agregaron posteriormente algunas utilidades prove-
nientes de la acufiacién de moneda.?

A pesar de que la ley era muy clara en los objetivos que tendria el llamado
fondo regulador, estos fueron abiertamente ignorados cuando se sinti6 la
crisis econémica mundial en 1907. Internamente, la recesidon golped con
especial énfasis a los bancos de emision, que se encontraron con la cartera
congelada e imposibilitados, por lo tanto, de cumplir con su funcién emi-
sora. El gobierno decidié entonces que los recursos del fondo regulador
tendrian un fin mas feliz si se les canalizaba a superar la situacién anterior,
con lo cual la reserva nacional qued6 inmovilizada al ser comprometida en
préstamos de emergencia a las instituciones bancarias. Se pensd en su mo-
mento que esos ‘“‘créditos de desempacho”, como se les llamo, podrian ser
facilmente liquidados cuando la situacidon econdémica se normalizara; pero
los acontecimientos posteriores se desenvolvieron en sentido contrario al es-
perado. La crisis se sostuvo, aunque no con tanta intensidad, durante los dos
anos siguientes; y en 1910 el estallido de la Revolucion imposibilitd cual-
quier arreglo de la situacién bancaria, con lo cual esos fondos se perdieron
irremisiblemente.’

! “Ley que establece el régimen monetario de los Estados Unidos Mexicanos”, 25 de marzo de 1905, art. 28, fracciones
A-F, en Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Legislacién monetaria, t. 1, 1959, pp. 84-85.

2Jaime Gurza, “Las funciones monetarias del Banco de México”, México, 1941, mimeo, p. 163.

3 Tbid., p. 164.
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Cuando en 1916 el gobierno constitucionalista funda la Comisiéon Mo-
netaria en sustituciéon de la Comisién de Cambios y Moneda de 1905, no
se tuvo el cuidado de prohibir que ese acervo pudiera comprometer sus re-
cursos en simples créditos bancarios. Estado de cosas que se perpetud hasta
que la ley monetaria de 1931 terminé con tan viciada practica. En relacion
a ello Gurza indica:

A las operaciones de desempacho, efectuadas en 1908 y 1909 por la Comisién
de Cambios y Moneda, que eran una desviacidon de los recursos del fondo re-
gulador para otros fines que no eran netamente monetarios, siguieron otros
préstamos y muchas operaciones refaccionarias y bancarias que efectud la Co-
misién Monetaria, y muchas de las cuales tuvieron un caricter ajeno en la
mayoria de los casos, del fin de regularizar la circulacién y de cuidar del valor
de la moneda, y esas operaciones, tanto las de desempacho que se englobaron
en la liquidacién de los antiguos bancos de emision hechas por el gobierno,
como los préstamos de la comision monetaria, produjeron grandes pérdidas al
erario y constituyen en nuestra historia monetaria, un capitulo desastroso lleno
de irregularidades y de confusién, con detalles a veces pintorescos, en aquellos
afios tan agitados de nuestra vida nacional.*

Durante el periodo 1925-1931 el fondo regulador se mantuvo en una si-
tuacién de paralisis. Su monto, de por si exiguo, quedd congelado con un
crédito de 2.5 millones de pesos que se otorgara a la hacienda puablica. La ley
monetaria de Montes de Oca en 1931, tuvo el acierto de impedir, al menos
de derecho, que la reserva monetaria fuera utilizada para otros fines que no
fueran exclusivamente los del control de la circulacion y los cambios sobre el
exterior. Otra reforma legal de trascendencia fue emprendida por la gestion
hacendaria de Pani en marzo de 1933. En el decreto de referencia se incluye
una importante disposicion, en donde se asentaba que la estimacidn contable
de la porcion metalica de la reserva deberia ser realizada a su valor comercial
corriente.’ Ello indicaba que el saldo podria variar no s6lo por cambios en
su composicion fisica, sino por movimientos en los precios del oro, la plata
u otros metales que ahi hubiera confinados.

*Ibid., p. 165.
® “Decreto que modifica la ley monetaria de 25 de julio de 19317, art. 40, Diario Oficial, 22 de marzo de 1933, pp. 10-11.

109

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO II

La explicacidn anterior es de importancia para situar lo que sucederia en
mayo de 1934, cuando el secretario de Hacienda, Marte R. Gbémez, soli-
cita que el superavit resultante de una reciente alza en el precio del oro sea
transferido al erario para solventar ciertos compromisos presupuestales.® La
peticidon del ministro del ramo alarma un tanto al Consejo de Administra-
cioén, el cual nombra una comision integrada por cuatro consejeros: Miguel
Palacios Macedo, Daniel Cosio Villegas, Ernesto J. Amezcua y Miguel R.
Cardenas, para que estudie la cuestidon del “ajuste oro de la reserva”.

Son los primeros escarceos de una batalla doctrinal que no habria de de-
cidirse, quizas, sino hasta el afio de 1941. En ella sobresaldria Palacios Ma-
cedo, que también fue protagonista central en la discusion sobre el “ajuste
oro de la reserva”. Dos posiciones antitéticas se enfrentaban por primera
vez; una de ellas, la tradicionalista o clasica, tendria su baluarte en el Con-
sejo de Administraciéon del Banco de México. Para los representantes de
dicha posicién ortodoxa, la utilizacién de los recursos de la reserva con
fines presupuestales era un desaguisado econémico que deberia atajarse e
impedirse.

Algunos dias después, ante la necesidad de no apresurarse en decision de
tan delicado tramite, el consejo decide enviar una embajada integrada por dos
de sus miembros, los consejeros Cosio Villegas y Cardenas, y por el director
de la institucion Agustin Rodriguez, al objeto de comentar el asunto con el
secretario Gomez. Este tltimo, cuando la comision le rogd que “se sirviera
exponer en forma oficial” las razones de esa solicitud respondi6: “...que con-
sideraba que oficialmente no tenia mayores explicaciones que dar a su comu-
nicacion..., y que el consejo podia resolverla con entera libertad”.”

Lo que sucedi6 dias adelante demostraria, sin embargo, que no era tanta
la libertad con la cual el consejo podia proceder. Como era de esperarse, la
posicidon de compromiso en que el ingeniero Gémez coloca al consejo desata
una acalorada polémica. En el bando de los consejeros que se negaban a la
transferencia del ajuste de la reserva sobresalieron Miguel Palacios Macedo y
Daniel Cosio Villegas. Ambos, en sendos memorandos, sefialaron las causas
de su negativa a la solicitud de marras. El bando que se oponia a la solicitud
alegaba que esa operacion, en primer lugar, entraba en contradiccién con

®Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 9, pp. 130-131, 16 de mayo de 1934, acta 516.
7 Ibid., libro 9, p. 137, 24 de mayo de 1934, acta 518.
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los objetivos que explicitamente la ley le asignaba al depdsito monetario del
pais: “La reserva monetaria se destinara integramente a sostener el valor de
la moneda nacional, regulando su circulacién y los cambios sobre el exte-
rior, y a garantizar la emisioén de billetes que el Banco de México haga...”®

Y también aparecia en conflicto con el precepto ya citado, en donde se
especificaban los procedimientos por los que deberia calcularse el caudal de
la reserva.

En contraposicion, el secretario de Hacienda esgrimia argumentos de
caracter tributario, ya que el “ajuste oro” seria una “compensaciéon de im-
puestos sobre la exportacidon de oro no percibidos por el gobierno federal™:

...asimismo se da como fundamento que para impedir la emigracién del oro,
en diversas ocasiones la Secretaria de Hacienda ha exonerado de impuestos las
compras hechas por el Banco de México, primero en oro de alhajas, hoy en
oro de placeres. Como no hay ninguna disposicion legal por la cual el gobierno
federal haya afectado a la reserva monetaria los impuestos de produccidn, en los
términos del inciso F del articulo catorce de la Ley Constitutiva del Banco de
México, es claro que el mismo gobierno no ha perdido su derecho para disponer
de los impuestos correspondientes, que s6lo ha pospuesto el cobro, total o par-
cial, y que por razones de conveniencia general ha preferido dejar el importe de
los repetidos impuestos como formando parte de la reserva para no separarlos
sino previa comprobacidn de que la reserva no sufriera quebranto, como ocurre
precisamente hoy, en que se pide una revaloracion a tres mil setecientos sesenta
y cinco pesos, después de que por mucho tiempo se ha estabilizado el precio del
oro en tres mil novecientos noventa pesos por kilo.?

A la discusion de la propuesta de la Secretaria de Hacienda sigue la votacion,
en la cual cuatro consejeros votan por la negativa y sélo tres se manifiestan
a favor de la solicitud. Ello, no obstante, no arredra al secretario Marte R.
Gomez quien, haciendo honor a su belicoso nombre, presiona por todos los
conductos para que esa decision sea revocada y con ese fin se convoca, solo
un dia después de la votacién original, una sesién extraordinaria. En ésta
unicamente un voto se opone al asunto en discusion: el del consejero Cosio
Villegas. El licenciado Palacios Macedo optd por no concurrir a la asamblea,

¥ “Decreto que modifica...”, op. cit., art. 30., p. 11.
? Banco de México, “Actas...”, libro 9, p. 140, 25 de mayo de 1934, acta 519.
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arguyendo ser ociosa su presencia en ella, en virtud de que ese 6rgano ya
conocia su posicion sobre el particular. Al efecto Palacios envia a la junta
siguiente una carta al consejo, documento que captura todas las facetas del

debate:

Se dio lectura a la carta que con esta fecha dirige el sefior consejero licenciado
Palacios Macedo, al suscrito secretario que dice:

Meéxico, D. F., a treinta de mayo de mil novecientos treinta y cuatro. Sefior
licenciado Mario Guasp, secretario del Consejo de Administracién del Banco
de México, S. A. Ciudad.- Muy estimado sefor licenciado y fino amigo: Me
permito acompanar a usted el memorandum en que he resumido las consi-
deraciones que me obligaron a votar en contra de la aplicacién, en favor del
gobierno federal, de la diferencia entre el valor de inventario y el que segtn las
cotizaciones mas recientes tiene el oro en barras y amonedado que pertenece a
la reserva monetaria.

Muy atentamente ruego a usted que, si los razonamientos expuestos en ese
memorandum concuerdan con los que de palabra aduje, para fundar mi voto, en
la sesion en que se discutid el asunto, se sirva insertar el mismo documento en el
acta respectiva, y hacer constar tal circunstancia al pie de la copia simple que
también acompafio, rubricando cada una de las hojas de que se compone, y
devolviéndola lo mas pronto posible.

Por estimar que la cuestion quedd para mi agotada con el voto negativo que
muy a mi pesar, hube de dar en dicha sesién, no me crei obligado a concurrir a
la extraordinaria que se convocd para el dia siguiente, con el objeto de recon-
siderar el acuerdo tomado en la anterior. Habria tenido la pena de insistir en
mis argumentos de la vispera, cuando el problema, en lo que a los consejeros
electos por las acciones de la serie “B” concierne, no era ya el mismo, con el
resultado, inconveniente para todos, de hacer mas escabroso el nuevo debate y
de dificultar tal vez la inevitable solucién a que el consejo llego.

El cargo de consejero electo por las acciones de la serie “B” tiene un carac-
ter rigurosamente consultivo en todo lo que atafe a los intereses del gobierno
federal que el banco maneja, y cuando como en el caso, la Secretaria de Ha-
cienda insiste primero en que los consejeros emitan su parecer libremente y
después objeta la resoluciéon tomada por ellos, expresando su deseo de que la
reconsideren, ese cargo obliga a quien lo desempena tanto a ser franco y leal en
la opinién que de él se pide, como a considerar que no le toca tratar en ninguna
forma de que tal opinidén prevalezca.
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Debo anadir, para que mi posicidn en este penoso asunto sea todavia mas
clara, que aun cuando no he logrado leer la comunicacién enviada por el sefior
secretario de Hacienda, acerca de las resoluciones que el consejo tomo en su se-
si6n del dia veinticuatro, nada de lo que por algunos sefiores consejeros sé sobre
su tono y contenido puede decidirme a retirar o corregir ninguna de las apre-
claciones expuestas por mi en la sesidn aludida, y reiteradas por via de resumen,
en el adjunto memorandum. De no ser asi, me habria apresurado a rectificar las
que con dicha comunicacién hubieran resultado invalidas.

Soy el primero en deplorar que el sefior secretario de Hacienda haya llegado
a suponer que en el debate de que vengo ocupandome, mas que cuestiones de
principio, se ventilaron mis sentimientos contra su persona. Ignoro qué antece-
dentes justifiquen a sus ojos, imputacidn tan severa como inesperada, y aguardo
que se me senalen los que a mi puedan referirse, para rectificarlos enfaticamen-
te. Por otra parte, el seflor ingeniero Gdomez, sabe que las ideas sobre politica
monetaria expuestas en el memorandum anexo, son convicciones cuyo arraigo
en mi data de mucho antes de que él se hiciera cargo de la Secretaria de Hacien-
da. Es mas, siempre me incliné a creer que él compartia del todo dichas ideas,
por habérmelo manifestado asi desde el primer dia en que tuve el gusto de
conversar con €l sobre los problemas del Banco de México, alla por mediados
de octubre del afio Gltimo. Pero, mientras tengo ocasiéon de hacer esas necesa-
rias aclaraciones personalmente, prefiero pensar que la hipotesis equivocada en
que el sefior secretario de Hacienda se f1j6 para explicarse lo ocurrido, se debe
mas bien, a que no dispuso de tiempo para analizar los hechos completos y leer
con atencion el texto de los acuerdos tomados por el consejo, pues de hacerlo,
habria visto que lejos de obstruccionar su politica financiera, tales acuerdos
tendian precisamente a facilitarla, conservandole el apoyo indispensable de una
reserva monetaria intacta y cada vez mas solida.

Ruego a usted que me haga el favor de dar lectura a la presente carta en la
proxima sesion del consejo, y con autorizacién de éste insertarla en el acta de
la misma.

También me permito suplicarle que, si alguna consideraciéon o circunstancia
le impide insertar el memorandum anexo en el acta de la sesion celebrada el dia
veinticuatro, tenga la bondad de dar cuenta con ¢l al consejo, después de que
conozca el texto de esta carta, para el efecto de que conste integro su contenido
en el acta de la sesién correspondiente.

Sin otro particular, y saludandolo atentamente, me complazco en repetirme
de usted amigo afectisimo y seguro servidor, M. Palacios.
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El propio senor consejero licenciado Palacios Macedo, ley6 igualmente, el
memorandum, también de esta fecha, a que se refiere la preinserta carta, ha-
biéndose acordado que la misma se inserte en esta acta y el documento a que
alude quede como apéndice de la misma expidiéndosele al sefior licenciado
Palacios Macedo, la constancia que solicita.”

Seria un error, sin embargo, considerar al debate anterior como el epilogo
de los problemas de la reserva monetaria. Casi un afio después, en abril de
1935, ésta seria retirada nuevamente al Banco de México y de ahi surgiria el
Fideicomiso de la Reserva Monetaria, institucion que desataria nuevamente
la controversia y que se mantendria en vigencia hasta agosto de 1936. No
es sino hasta la fecha anterior, con la promulgaciéon de otra Ley Organica
para el Banco de México, que se consolida definitivamente la nocién de
que la reserva monetaria debe ser patrimonio permanente del banco central.
Empero, todavia en diciembre de 1938, se realizaria un nuevo ajuste oro
sobre el saldo de ese acervo que se trasladaria a la cuenta del gobierno con el
objeto de reducir su adeudo con el banco central.

10 Ibid., libro 9, pp. 141-143, 30 de mayo de 1934, acta 520.
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ACIERTO INSUFICIENTE

A diferencia de otras funciones de instituto central, el atributo de banquero
de bancos s6lo fue parcialmente arrebatado al banco por la reforma mone-
taria de 1931. Las disposiciones de esa ley establecian que las actividades de
redescuento, cuando implicaran emisién de billetes, serian funcién exclusiva
de la Junta Central Bancaria, pero se conservaba en manos del banco la ges-
tion de esa operacion cuando ésta se realizara a cambio de moneda metalica.
Otra instancia de escamoteo correspondié al manejo de las reservas legales
sobre los depositos de los bancos comerciales.

La ley era muy clara en que, al igual que en la emision, la administracion
de esas reservas, asi como la fijacidon de las tasas de encaje, serian respon-
sabilidades exclusivas de la junta central. En cuanto a la custodia de los
depdsitos legales, estos serian conservados, en un 66%, en una caja comin
que designaria y supervisaria la junta y el 33 restante quedaria “en poder y
a disposicion del banco o institucién bancaria respectiva”.' La apertura de la
Caja Comun de Reserva, asi como quizas el traslado de los fondos, implicd
problemas considerables tanto para la junta central como para el Banco de
México. Para esta caja la junta tomd al Banco de México en arrendamiento
una de las bévedas del edificio de 5 de mayo, pero el contrato no se firmé
sino hasta finales de agosto de 1931, lo que indica que esta organizacidn fue de
vida mucho mas efimera que la de la propia ley monetaria que le dio origen.?

! Nueva ley monetaria y disposiciones complementarias, México, Ed. Cultura, agosto de 1931, arts. 60., 90. y 100. transitorios.
2 Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 6, pp. 59-60y 63-64, 5, 12 y 19 de agosto de 1931,
actas 365, 366y 367.
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El banco conservaba todos los demas poderes pertinentes a su funcién de
banco de bancos, a los cuales, sin embargo, habria que agregar una reforma
muy significativa: la implantacién de un régimen transitorio de redescuento
para el que eran elegibles todos los bancos del pais, fueran o no asociados al
Banco de México.? Esa fue la Gnica disposiciéon de la ley monetaria de 1931
congruente con la situacién de recesion econdémica que vivia el pais por
aquella época. La exposicion de motivos sefialaba:

Si la necesidad de crédito, tan apremiante ahora, no puede satisfacerse con los
elementos que proporciona la existencia inelastica de moneda de plata, los ban-
cos podran, si cumplen con su deber de servir adecuadamente los intereses del
publico, conceder nuevos créditos en condiciones satisfactorias de garantia y de
inversién, utilizando al efecto las facilidades del redescuento...*

No obstante, esta solucién parece haber sido de resultados muy modestos.
La cuenta de redescuentos correspondiente al balance de diciembre de 1931
indica un valor de s6lo 1 097 000 pesos;> mientras que los préstamos simples
y sobre prenda y los descuentos para todo el sistema bancario fueron en la
misma fecha de 51.7 millones de pesos.°

Las crénicas de la época abundan en alusiones sobre la forma en que la
crisis golped las instituciones bancarias. El crédito, importante componente
de la oferta monetaria, experiment6é una notable contraccidn paralela a la
deflacién del acervo circulante metalico. En el cuadro 11 se indica que las
obligaciones a la vista se redujeron, en el lapso de un aflo, en mas del 35%.
Aun en las actas del consejo del Banco de México se encuentra noticia de
la crisis crediticia. Durante el mes de agosto, y a raiz de una peticidn para
que el banco refaccionase a la industria algodonera, se apuntod: “...que la as-
tringencia absoluta en el mercado del crédito entorpece o paraliza la produc-
cién y estorba la rehabilitacién de nuestra economia y por ende de nuestra
moneda.””’

> “Ley que reforma la constitutiva del Banco de México” (25 de julio de 1931), art. 20. transitorio, en Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, Legislacién sobre el Banco de México, México, 1958, p. 148.

* Nueva ley monetaria..., op. cit., “Exposicién de motivos”, parr. 35, p. 20.

® Banco de México, Depto. de Auditoria, “Libro de balances mensuales”, niim. archivo 238, folio 154.

¢ Comisiéon Nacional Bancaria, Boletin Estadistico, nGm. 25, diciembre de 1931, p. 5.

7Virgil M. Bett, Central Banking in Mexico, Ann Arbor, University of Michigan, 1957, p. 55.
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CUADRO 11
BALANCE CONSOLIDADO DEL SISTEMA BANCARIO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1929, 1930 Y 1931

(millones de pesos)

Concepto 31 de diciembre 31 de diciembre 31 de diciembre
1929 1930 1931
Recursos
Disponibilidades 174.8 139.4 100.3
Créditos a corto plazo 155.7 181.0 108.5
Créditos a largo plazo 47.5 49.2 53.7
Deudores diversos 106.2 95.2 121.6
Inversiones, muebles e inmuebles 70.9 70.0 51.7
TOTAL 554.6 534.8 435.8
Obligaciones
Billetes en circulacién 2.2 1.2 1.1
Obligaciones a la vista 229.1 232.0 150.4
Obligaciones a plazo 62.7 78.5 64.2
Cuentas antiguas 36.2 20.4 18.9
Otras cuentas 224.4 202.8 201.1
TOTAL 554.6 534.8 435.8

Fuente: Ernest Moore, Evolucidn de las instituciones financieras en México, México, Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos, 1963, p. 58.

Segtin Virgil Bett, el punto de turbulencia en la recesién bancaria se al-
canza a mediados del afio, cuando quiebra una institucién de sélido prestigio
en la ciudad de México.? El panico de los depositantes inunda el sistema
todo, lo que origina que se retiren cuantiosos fondos de los demas bancos
de la ciudad.” La Comisién Nacional Bancaria apunta que los depdsitos a la
vista y a plazo no mayor de 30 dias del sistema bancario total, disminuyeron
de 143 millones en junio, a 90 millones en octubre de 1931 (véase cuadro
12). La propia legislacidon también cumplid su parte en el proceso. Indica
el informe anual del banco que: “La Ley Monetaria que se expidid en julio

8 Banco de México, “Actas...”, libro 6, pp. 55-56, 12 de agosto de 1931, acta 366.
? O. Ernest Moore, Evolucién de las instituciones financieras en México, México, Centro de Estudios Monetarios Latinoa-
mericanos, 1963, p. 62.
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de 1931 dando poder liberatorio a la moneda de plata nacional determiné
que entre el pablico surgieran perplejidades y que se despertase el espiritu

conservador de los depositantes de dinero en bancos”."

CUADRO 12
BALANCE CONCENTRADO DEL SISTEMA BANCARIO A JUNIO,
SEPTIEMBRE Y DICIEMBRE DE 1931

(miles de pesos)

Concepto Junio Septiembre Diciembre
Préstamos y descuentos 118,931 89,692 65,888
Caja 77,598 43,406 46,222
Depésitos a la vista y a plazo no -

mayor de 30 dias 142,959 95,201 95,157
Cuentas corrientes 10,809 7,066 6,892

Fuente: Comisién Nacional Bancaria, Boletin Estadistico, nGm. 25, diciembre de 1931, pp. 1-2.

Ante la situacion de angustia, algunas casas bancarias recurrieron al auxilio
del Banco de México. Después de todo ésta fue una conveniente “prueba de
fuego” para ejercitar su capacidad de prestamista de Gltima instancia. El salva-
mento mas impresionante resulto, sin duda, el del Banco Nacional de México:

A continuacidn, el senor director general Mascarenas puso en conocimiento
del consejo que con motivo de las serias dificultades por las que ha venido atra-
vesando en estos altimos dias el Banco Nacional de México, hubo necesidad
de acudir en su auxilio lo mas ripida y eficazmente posible, a cuyo efecto se le
redescontaron documentos a cargo de su clientela, como sigue: cuatro millones
novecientos treinta y un mil cuatrocientos treinta y ocho pesos cincuenta y
nueve centavos de su matriz y sucursales en esta capital, y un millén seiscientos
sesenta y seis mil ciento dieciocho pesos ochenta y cuatro centavos de sus su-
cursales foraneas, o sea, un total de seis millones quinientos noventa y siete mil
quinientos cincuenta y cinco pesos cuarenta y tres centavos; haciendo notar
que dicho redescuento estd dentro del limite legal, asi como que, por lo que

' Banco de México, Séptima asamblea general extraordinaria de accionistas, octava general ordinaria, novena y décima asambleas
generales extraordinarias, México, Ed. Cultura, 1932, p. 39.
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se refiere a las sucursales foraneas, se dejé un margen razonable para el caso de
que se hubieran hecho abonos a cuenta de algunos de los documentos que se
tomaron de dichas sucursales."

Las actas del consejo consignan al menos otros tres rescates de bancos en
situaciéon de alarma. El Banco de Nuevo Leon solicitdé un redescuento de
emergencia por 150 mil pesos, argumentando que “la extraccion sufrida
en sus depositos” podria colocarlo en posicidon de no poder “afrontar com-
promisos”. Al contrario de la anterior, la peticién del Banco Refaccionario
de Yucatan no pudo ser atendida. El gerente de la sucursal del banco en
Meérida, estim6 que las garantias ofrecidas por esa empresa no eran lo su-
ficientemente confiables. El Banco Refaccionario de Occidente demando
el respaldo del de México, a través de una recomendaciéon del entonces ya
influyente general Abelardo Rodriguez. La peticién original fue por un
préstamo de 125 mil pesos con garantia de su cartera, del cual el banco s6lo
concedid un 80 %."

Otra distincidn obtenida por el banco durante el periodo de vigencia de la
llamada ley Calles, fue un notable aumento en la asociacién. El registro de
instituciones asociadas, correspondiente al afio de 1931, indica un aumento
de ocho instituciones en relaciéon a las cinco con que ya se contaba en el
ejercicio anterior. Con ello el niimero se incrementé a trece, recordando
que una de ellas, el Banco de Sonora, habia quebrado ese ano. Los nuevos
asociados fueron: Banco Azucarero, S.A.; Banco Industrial de Transportes,
S.A.; Banco Mercantil y Agricola, S.A.; Banco Occidental de México, S.A.;
Banco Refaccionario de Occidente, S.A.; Cia. Almacenadora de Azacar,
S.A.; Cia. Almacenadora y Realizadora de Aztcar y Alcohol El Dorado, S.A.;
Crédito Industrial de Monterrey, S.A.; Granada, S.A."

Martinez Ostos se inclina a considerar el auge en la asociacién como un
producto de la suspension en las actividades comerciales del Banco de Méxi-
co." En efecto, aunque esa reforma no se senald de jure en el texto mismo de
la legislacion, su implantacion practica fue un hecho consumado. El articulo

" Banco de México, “Actas...”, libro 6, pp. 50-51, 5 de agosto de 1931, acta 365.

12 Ibid., libro 6, pp. 95, 98 y 66-68, 28 de octubre de 1931, 4 de noviembre de 1931 y 26 de agosto de 1931, actas 378,
379y 368.

" Banco de México, Decimaprimera asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1932, p. 9.

4 Ratl Martinez Ostos, “El Banco de México”, en M.H. de Kock, Banca central México, ¥CE, 2a. reimp., 1977, apéndice
1, p. 397.
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21 de la ley constitutiva, precepto que consagraba la funcién de banca co-
mercial, no fue tocado por su ordenamiento reformatorio de julio de 1931.
Sin embargo, la exposicion de motivos de la ley Calles hacia por lo menos
tres menciones a ese hecho, una de ellas puntualizaba lo siguiente: “Con el
cambio monetario que el proyecto prevé, el banco tendra que abandonar sus
trabajos de banco ordinario para dedicarse preferentemente, a sus trabajos
de banco central...”?

La medida para suspender toda operacidon de naturaleza comercial se
aprueba en el seno del consejo el 27 de julio. En dicha sesion se explicd
claramente que el banco en el futuro dejaria de otorgar préstamos y des-
cuentos al publico. Con ese propoésito se formuld una regla para manejar
las operaciones en tramite que se expresd, mas o menos, en los siguientes
términos: Si las operaciones en cuestion han quedado ya formalizadas, que
se contintien hasta su culminacion, pero si estin ain pendientes, “que se

proceda a su anulacién”.®

' Nueva ley monetaria..., op. cit., “Exposicion de motivos”, parrs. 24, 32, 33 y 36, pp. 14-15, 19-20 y 22.
' Banco de México, “Actas...”, libro 6, pp. 45 y 47-48, 27 de julio de 1931, acta 364.
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LA RECONSTRUCCION BANCARIA

Apunta su promotor, que el programa hacendario del bienio 1932-1933 fue,
en gran medida, una continuacidén —hechos los ajustes pertinentes del de
1924-1926. El primero de ellos contempl6é como objetivo principal la reor-
ganizacidn y el desarrollo del sistema bancario de la nacidn. Puntos salientes
de ese plan fueron la Convencién Bancaria de 1924 y la propia fundacién
del Banco de México al afio siguiente. Siete afios después la tarea de recons-
truccion financiera dificilmente habia avanzado un apice. Segin Pani, este
proyecto, al igual que el de la reforma fiscal, se dej6 “en punible abandono”
y durmiendo el suefo de los justos desde el ano de 1927

Llamado: habia que reemprender la estructuracidon del organismo finan-
ciero nacional. Parte importante del plan era dotarlo de un eje o corazén, lo
que significaba transformar definitivamente al Banco de México en instituto
central. Mas ésta no fue la Ginica tarea; otros objetivos de urgencia eran: 1)
la promulgacién de una legislaciéon bancaria moderna y congruente con la
realidad financiera presente y futura del pais; 2) la fundacién y promocion
del ntimero de instituciones bancarias que demandaban las fuerzas producti-
vas de la Republica. Existian razones de peso tanto en el orden actual como
futuro para reformular el encuadre legal que regulara el ambito bancario. Se
integré una comision formada por Eduardo Suarez, Manuel Gémez Morin
y Miguel Palacios Macedo para que redactara las nuevas leyes bancarias. Por
inspiracién de Palacios Macedo se decidi6 formular dos estatutos separados,
uno que regulara las instituciones bancarias y el otro para las operaciones y
titulos de crédito:* La Ley de Instituciones de Crédito de 1932 fue elaborada
en su mayor parte por Gémez Morin y examinada por algunos banqueros
importantes de la confianza de Pani, entre los que estuvo Agustin Legorreta.
El Ordenamiento de Titulos y Operaciones de Crédito fue disefiado por la
comision referida y conté con la colaboracion de Pablo Macedo, quien con-
tribuy6 con el capitulo sobre fideicomiso.?

La legislacién sobre las instituciones contenia una reforma central; la mo-
dificacién del esquema de especializacidn establecido por la ley respectiva

! Alberto J. Pani, El problema supremo de México, México, Imprenta de Manuel Casas, 1955, pp. 31 y 49.

2 Eduardo Suirez, Comentarios y recuerdos (1926-1946), México, Porria, 1976, pp. 54-55.

*“Ley general de instituciones de crédito” y “Ley general de titulos y operaciones de crédito”, en Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico, La crisis econdmica en México y la nueva legislacion sobre la moneda y el crédito, vol. I, México, Ed.
Cultura, 1933.
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de 1926. Ese ordenamiento sefialaba Ginicamente seis posibles giros para las
instituciones de crédito: 1) depodsito y descuento; 2) refaccionario; 3) hi-
potecario; 4) fideicomiso; 5) ahorro, y 6) almacenes generales de deposito;
diferenciacién que histéricamente habia resultado meramente nominal, ya
que en la practica nunca se logrd sostener especializacién tan rigurosa. La
exposicion de motivos de la ley de 1932 acusaba elocuentemente que:

Por este desajuste fundamental entre la procedencia de los recursos bancarios y
las formas de inversion se han establecido firmemente en nuestro medio practi-
cas bancarias extraordinariamente defectuosas que, ni ofrecen para el depositante,
ni para los bancos, la debida seguridad... En realidad, la inmensa mayoria de
las operaciones de crédito revestidas de la forma de descuentos o de préstamos
mercantiles a 90 dias son préstamos a largo plazo, que a menudo no responden
siquiera a una inversién mercantil y que acaban por originar un estado de in-
seguridad bancaria y una final inmovilizacién considerable de los recursos de
los bancos.*

La solucién propuesta por la ley resultd6 marcadamente realista, suspendiendo
toda clasificaciéon con base en especialidades y permitiendo que cualquier
banco realizara todas las operaciones, siempre y cuando se respetara la norma
que vinculaba las operaciones activas y las pasivas en funcién de sus plazos
y de su naturaleza.

La ley de instituciones de crédito contenia otras novedades de trascen-
dencia. En el caso de los organismos de crédito no bancarios, hacia una dis-
criminacién en favor de aquellos tipicos de un sistema financiero moderno
y en detrimento de los considerados como anticuados. El ordenamiento
contemplaba cinco tipos de organizaciones auxiliares de crédito y a ellas
dedicaba una extensa regulacion: almacenes generales de depdsito, camaras
de compensacion, bolsas de valores, sociedades financieras y uniones o aso-
ciaciones de crédito.> Empero, quizas mas importante result6 la elaboracion
de nuevas normas de vigilancia y supervision para el sistema bancario, lo
que implicé modificar y ampliar el estatuto de la Comisiéon Nacional Ban-
caria. Con ese fin, la ley incorpord, como parte importante de su texto,
todo un capitulo de nuevas disposiciones sobre la quiebra y liquidacién de

* Ibid., pp. 106-107.
5 Ibid., p. 102.
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las empresas bancarias. La crisis econdémica y las quiebras bancarias dejaron
una secuela de desastres entre el pablico y, de paso, pusieron de manifiesto
“la inadaptacién del sistema ordinario de quiebras” al caso especial de las
empresas de crédito. Ello convencid a las autoridades de la necesidad de una
nueva reglamentaciéon en esta materia. En cuanto a la Comisiéon Nacional
Bancaria, se alegd que ésta no tenia los poderes para cumplir eficientemente
con sus funciones de regulacién del sistema bancario. Segin la nueva ley,
este organismo deberia ser capaz no solo de diagnosticar el desastre proximo
y los malos manejos de una casa bancaria, sino hasta de prevenir su eventual
quiebra.®

Sin embargo, la gran innovacién provino de la Ley de Titulos y Opera-
cionales de Crédito. En ella se planted una nueva doctrina que no sélo cam-
biaba la naturaleza juridica de los titulos, sino que ampliaba extensamente
sus horizontes econémicos. Esta ley consagra, desde el punto de vista del
derecho, la autonomia de los titulos de crédito, “nota esencial” por cuya
virtud cada uno de los sucesivos tenedores tienen un derecho propio inde-
pendiente de los tenedores anteriores.” Las implicaciones econdémicas de lo
anterior eran enormes:

...el crédito no seguira restringido sélo a los casos en que pueda existir una
garantia material, ni serd menester que a falta de ésta, deba ser extendido sobre
la base de una mera responsabilidad personal corriéndose en ambos casos, los
riesgos ciertos de inmovilizar los recursos bancarios, de sustraer de la circula-
cién o del aprovechamiento 1til los bienes que sirvan de garantia y de limitar
el campo de accion del crédito. Las operaciones de crédito podran ahora inser-
tarse en el curso mismo del proceso de produccion, cualquiera que sea su etapa,
sin paralizarlo ni impedirlo y teniendo, como base esencial, la garantia viva
consistente en el resultado de la produccién, y no la garantia muerta de bienes
inmovilizados y sustraidos por ello mismo del proceso productivo.®

En el pasado, el crédito en la Republica se habia desarrollado “a costillas” de
solo dos operaciones: el descuento y el préstamo. La nueva ley para ensanchar

¢ Octavio A. Hernandez, Derecho bancario mexicano, t. I, México, Ediciones de la Asociacién Mexicana de Investigaciones
Administrativas, 1956, p. 171.

7 Felipe de J. Tena, Derecho mercantil mexicano, México, Ed. Porrta, 9a. ed., 1978, pp. 327-328.

# “Exposicion de motivos de la ley general de titulos y operaciones de crédito”, en Secretaria de Hacienda..., La crisis...,
op. cit., pp. 274-275.
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tan pobre esquema daba amplia latitud a la difusion de otros titulos y opera-
ciones, entre los que sobresalian los bonos de caja, los certificados de deposito
y los bonos de prenda de los almacenes de deposito, los bonos y cédulas hi-
potecarias, y las obligaciones de las sociedades financieras. Todo lo anterior
constituye un antecedente importante del control cualitativo del crédito en
este pais. Cabe citar de nueva cuenta la exposicion de motivos de la ley dis-
cutida:

Asi, por ejemplo, una preferencia para el redescuento de letras de cambio sobre
el redescuento de bonos de prenda, mostrard una evidente tendencia de favore-
cimiento al desarrollo del crédito mercantil, es decir a la mas rapida distribucién
de los productos y a la mayor acumulacién de ellos en manos del comerciante,
mientras que una preferencia por el redescuento de bonos de prenda, senalard
una orientacién de favor para el crédito de produccion...’

El segundo escalon del plan era la transformacion del Banco de México en
organo central. Esta metamorfosis tuvo varias facetas, algunas de las cuales,
como su reorganizaciéon administrativa o la liquidacién del portafolio co-
mercial, ya fueron expuestas en otras partes del libro. Pero como dice Pani:

Saneada la cartera, habia que librar al Banco de México. S.A., de posibles
ocasiones de reincidencia. La derogacién completa de los preceptos de su Ley
Constitutiva que lo facultaban para operar directamente con el ptblico, al im-
pedir que tales ocasiones pudieran presentarse en lo futuro, despojé al banco de
su papel absurdo de privilegiado competidor de los bancos privados..."”

La importante medida deberia complementarse con la membresia en el banco
central de todos los bancos comerciales. Juzgando los legisladores que la clau-
sula de la asociacién potestativa no tenia ya razén de ser, se decide que la
suscripcion de las instituciones bancarias sea desde ese momento de caricter
compulsivo. Parece raro que esta disposiciéon no se incorporara desde un
principio en la reforma a la ley organica de abril de 1932 y que se aguardara
hasta mayo de ese afio para expedirse en un decreto reformatorio del estatuto

* Ibid., pp. 275-276.
1 Pani, op. cit., p. 57.
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anterior."" Quizis, en ello mediaron razones de indole politica o juridica.
Hay que recordar que la nueva gestién hacendaria se inicia en un ambiente
de anomia politica, cuando el gobierno de Pascual Ortiz Rubio zozobraba
irremisiblemente. En esas circunstancias, tal vez no se consider6 oportuna
la promulgacién de una medida abiertamente obligatoria. No obstante, es
también posible que se hubiera deseado coordinar el decreto de la asociacion
forzosa con la promulgacién de la nueva Ley de Instituciones de Crédito que
se expidid a un mes escaso del anterior precepto.

La Ley de Instituciones de Crédito puntualizé que, a partir de su pro-
mulgacidn, las empresas bancarias del pais que recibieran depdsitos a la vista
o a plazo menor de 30 dias tomarian el término de un mes para suscribir su
membresia al Banco de México. Para el resto de las instituciones la asocia-
ci6n permanecia potestativa, pero la administraciéon de Pani realizé6 maltiples
esfuerzos para su suscripcion al banco central.'? Lo anterior explica el auge
en la asociacion observado ese afio de 1932. Los informes del Banco de
México registran para el ejercicio citado un incremento de 49 instituciones
asociadas, llegando este rubro a un total de 62.° Lo anterior incide nece-
sariamente en el monto del capital exhibido del Banco de México, ya que
por ley las casas bancarias requieren, para asociarse, de acciones de la serie B
“por una cantidad no menor del seis por ciento” de su capital y reservas."* En
efecto, el total de las acciones en poder de las instituciones asociadas crecio,
de un valor de 5.4 millones de pesos en diciembre de 1931, a una cifra de
23.3 millones en febrero de 1933."

El decreto que ordend la asociacion obligatoria contenia otras disposiciones
que en su momento resultaron indispensables para asegurar la reorganizaciéon
del sistema financiero de la nacion. Estas fueron las normas para la regulacién
de las instituciones bancarias extranjeras que operaban en México. El decreto
afirmaba que las sucursales de bancos extranjeros s6lo podrian realizar ope-
raciones de depdsito y descuento, y que, ademas, sus transacciones activas

" “Ley complementaria de la que reformo la constitutiva del Banco de México” (19 de mayo de 1932), en Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico, Legislacién sobre el Banco de México, 1958, pp. 169-172.

12 “Ley general de instituciones de crédito”, en La crisis econdmica en México..., op. cit., art. 38, p. 144.

3 Banco de México, Décima y decimoprimera asamblea general ordinaria de accionistas, 1932 y 1933, México, Ed. Cultura, pp.
9y 11.

4 “Ley que reforma la constitutiva del Banco de México” (12 de abril de 1932), art. 14, en Secretaria de Hacienda....,
Legislacién sobre el Banco..., op. cit., p. 160.

1* Banco de México, Décima y decimoprimera..., op. cit., pp. 55-56 y 34.
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deberian ser ejecutadas con “personas e instituciones domiciliadas en la Re-
publica o con negocios en ella”. El ordenamiento concluia con una serie de
reglas sobre la forma en que los bancos foraneos constituirian y mantendrian
su capital y sus depositos.

Después de muchos afios de operar desreguladas, las anteriores normas
resultaron excesivamente estrechas y restrictivas para muchas instituciones.
El Banco de Montreal, por ejemplo, que habia operado con respetable éxito
durante muchos afos, decidid retirarse antes que someterse a la nueva regla-
mentacioén. De 1932 a 1934, el nimero de bancos extranjeros que actuaban
en el pais se redujo en un 50%, pasando de ser seis a sdlo tres casas.'

El altimo eslabon para cerrar el circulo fue la consagraciéon de una nueva
actividad para el Banco de México: la funcién de camara de compensa-
ciones. Este atributo que habia sido ignorado por la primera ley organica
se incluyo por fin en la reforma del afio 1932. La legislacion apuntaba que
dicho servicio seria administrado por el banco en la capital de la Reptblica
y en todas aquellas ciudades donde éste tuviera sucursales. La Ley de Ins-
tituciones de Crédito que se promulgaria meses después cubria las lagunas
dejadas por la carta del banco al permitir y regular la formacion privada de
camaras de compensacion en las plazas donde el banco central no tuviera
sucursal. Las estadisticas senalan que, para 1940, ya existian en la Reptblica
cinco camaras de compensacion privadas, mientras que en el aiio de 1932
solo existia una de tales instituciones."

Con la transformacién del Banco de México en instituto central y con la
actualizacion de la legislacion bancaria, el terreno quedd finalmente abona-
do para el desenvolvimiento financiero del pais. Las cifras de la Comision
Nacional Bancaria confirman ese desarrollo (véase cuadro 13). Tanto los
créditos como los depositos del sistema bancario global se dispararon expo-
nencialmente. De 1932, por ejemplo, periodo de maxima recesion, hasta
1935, las obligaciones a la vista se incrementaron en mas de 100%. En forma
semejante al crecimiento del sector financiero evolucionaron las actividades
relacionadas con la funcién de banquero de bancos del instituto central. El
cuadro 14 asienta que el monto del redescuento se superd en mas de tres

1 O. Ernest Moore, Evolucién de las instituciones financieras en México, México, Centro de Estudios Monetarios Latinoa-
mericanos, 1963, p. 122.
7 Ibid., p. 123.
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cuartas partes en un lapso de tres anos. Es probable que en este auge haya
tenido influencia una disposicion del mes de febrero de 1933 que ampliaba
sensiblemente esa operacion.”® Dos fueron las innovaciones introducidas;
en primer término se duplicéd el plazo de vencimiento de los efectos sus-
ceptibles de redescuento. La legislacion anterior prohibia el redescuento de
documentos con vencimiento mayor de 90 dias, mientras que en el nuevo
ordenamiento el plazo se ampliaba a 180 dias. Ademas, el precepto citado
permitiria ahora el redescuento de créditos de habilitacién o avio, siendo
que, previamente, la iinica actividad que gozaba de esta operacidn era la de
giro “genuinamente comercial”. Segin Palacios Macedo, esa medida fue
adoptada por Pani a propuesta suya y perseguia un fin doble; por un lado,
promover y darle flexibilidad al redescuento vy, por otro, lograr una mayor
emision de billetes.” Hay que recordar que en esa época, paralelamente a
la reconstruccién bancaria, se estaba librando “la batalla de la emisién”. El
billete requeria de un mayor caudal de redescuento para su exclaustraciéon y
su mantenimiento en circulacion requeria de la estabilizacion del cambio.
Resultaba imperativo grabar en la mente del ptblico la idea de la convertibi-
lidad fija y permanente del billete en divisas extranjeras y que, por lo tanto,
era tan confiable como la misma especie metalica.?

8 “Decreto que modifica la ley que reformé la constitutiva del Banco de México” (16 de febrero de 1933), art. lo., en
Secretaria de Hacienda..., Legislacion sobre..., op. cit., pp. 173-174.

! Entrevista ETp-Miguel Palacios Macedo, enero de 1980.

2 Ibid.
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CUADRO 13
EVOLUCION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIER AS,
DICIEMBRE DE 1932'Y 1935

(miles de pesos)

Concepto 31 de diciembre 31 de diciembre Incremento
1932 1935 porcentual
Recursos
Disponibilidades 150,481 221,747 47.4%
Créditos a corto plazo 99,710 252,204 152.9%
Créditos a largo plazo 36,074 53,914 49.5%
TOTAL 286,265 527,865 84.4%
Obligaciones
Obligaciones a la vista 187,010 381,324 103.9%
Obligaciones a plazo 55,977 113,653 103.0%
Capitales 135,301 143,372 5.9%
TOTAL 378,288 638,349 68.7%

Fuente: Comisién Nacional Bancaria, Boletin Estadistico, diciembre de 1935, nam. 47, p. 5.

Por ultimo, el proyecto debia promover el crecimiento del sistema fi-
nanciero, lo cual fue un llamado a la fundacién de nuevos bancos. Desde el
periodo callista se venia gestando la idea de organizar el sistema bancario en
una composicién mixta, con instituciones gubernamentales y privadas que
operaran en un todo armoénico. En este esquema las instituciones estatales se-
rian orientadas al financiamiento de sectores especializados de la economia.?!
Hasta el afio de 1931, el pais contaba con sdlo tres organizaciones crediticias
de naturaleza ptblica —el Banco de México, el Banco de Crédito Agricola
y el Nacional Monte de Piedad. La Ley de Instituciones de Crédito de 1932
recupera por fin, en forma explicita, la estrategia anterior. En ella se define
el caricter de la llamada “Institucion Nacional de Crédito” y se regula su
funcionamiento. Para estos organismos, a diferencia de los bancos privados,
se conservaba la especializacidn institucional contemplada en la ley de 1926.%

21 O. Ernest Moore, op. cit., p. 119.
22 “Ley general de instituciones de crédito”, arts. lo., 20. y su “Exposicion de motivos”, en Secretaria de Hacienda...,
La crisis..., op. cit., pp. 101 y 125-126.
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La ley del Banco de México precisaba que en el caso de empresas finan-
cieras estatales, el banco podria suscribir en firme sus acciones hasta por el
10% del capital, pero siempre y cuando la operacion fuera “aprobada por
voto de siete consejeros por lo menos”.*

La historia nos muestra los frutos de esta iniciativa empresarial del mi-
nistro Pani. Entre 1933 y 1938 se funda anualmente al menos una de tales
instituciones: Banco Nacional Urbano y de Obras Publicas (1933), Nacional
Financiera, S.A. (1934), Banco Nacional de Crédito Ejidal (1935), Almace-
nes Nacionales de Deposito (1936), Banco Nacional de Comercio Exterior
(1937), Banco Nacional Obrero de Fomento Industrial (1937), Union Nacio-
nal de Productores de Azdacar (1938).%

En muchas de estas fundaciones el Banco de México tuvo connotada in-
tervencion. Después de lo expuesto en “Reminiscencias comerciales” parece
ocioso repetir el papel del banco central en el florecimiento de Aztcar, S.A.,
antecedente institucional de la Unidén Nacional de Productores de Aztcar
(unpasa). En cuanto al Banco de Comercio Exterior, cabe apuntar que éste
se crea con base en un proyecto elaborado por el de México que suscribe
sus acciones por 1.3 millones de pesos, o sea un 24% del capital exhibido
inicial, que fue de 5.4 millones (el capital social se fij6 en 20 millones).*
Siguiendo el lineamiento del precepto respectivo, el banco adquirid accio-
nes de la mayoria de las instituciones nacionales fundadas en ese periodo.
Del Banco Urbano y de Obras Publicas comprd papel por un milléon de
pesos® y de la Asociacién Hipotecaria Mexicana, organismo creado por el
banco anterior, 20 mil; después de una larga deliberacién juridica en la que
tomo parte activa Manuel Gémez Morin.?” Para decidir la aportacién a la
Nacional Financiera, el consejo entrd en sesion el 16 de mayo de 1934. Esta
decision generaba conflicto, ya que la Financiera, creada para fraccionar y
vender los inmuebles de otros bancos a fin de dar mayor liquidez al sistema,
debia recibir la aportaciéon de sus accionistas precisamente en ese tipo de
activo. Incluso el gobierno federal, que seria el accionista mayoritario, haria
su pago de capital parte en bienes raices y parte en efectivo.”® El Banco de

# “Ley que reforma la constitutiva...”, op. cit., p. 163.

* Moore, op. cit., p. 120.

» Ibid., pp. 153 y 155.

2 Banco de México, “Actas...”, libro 8, pp. 19-20, 15 de febrero de 1933, acta 452.

2 Ibid., libro 8, pp. 168 y 175, 16 de agosto de 1933 y 30 de agosto de 1933, actas 477 y 479.

2 Moore, op. cit., pp. 164-165; y Banco de México, “Actas...”, libro 9, p. 133, 16 de mayo de 1934, acta 516.
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México contaba en su haber, por aquella época, con muchas adjudicacio-
nes hipotecarias, pero en el momento de la fundacién de la Financiera, la
situacion legal de muchos de esos bienes no estaba “a punto” para permitir
la aportacion pertinente. El banco en ese tiempo estaba en posibilidad ju-
ridica de aportar propiedades raices por un valor aproximado de entre 6 y
7 millones de pesos, de los cuales seguramente entregd sélo 2 millones, ya
que el capital exhibido inicial de la Financiera en el afio de 1934 era de 20.3
millones de pesos.?

CUADRO 14
EVOLUCION DE LAS ACTIVIDADES DEL BANCO CENTRAL,
DICIEMBRE DE 1932'Y 1935

(miles de pesos)

Concepto Diciembre de Diciembre de Incremento
1932 1935 Porcentual

Operaciones con bancos asociados:

Redescuentos 22,988 41,024 78.5%
Bonos de caja 2,540 8,965 253.0%
Créditos cuenta corriente 3,050 13,513 343.0%

Fuente: Banco de México, Décimacuarta asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1936, pp.
44y 46.

El intenso programa hacendario también contemplaba la promocion de
bancos privados. La ley organica del banco central incluia una operacion para
ese proposito: el préstamo y el descuento sobre el capital de nuevos bancos
asociados “hasta por el cincuenta por ciento del valor de dichas acciones”.?
El ingeniero Pani explico esta disposicion arguyendo:

...Ja imposibilidad, para todo gobierno, de suplir, integralmente o siquiera en
magnitud sustancial, las fuertes deficiencias de las empresas que la organizacion
de todos los paises democraticos civilizados reserva a la iniciativa privada y
considerando el importante influjo que el desarrollo de la industria bancaria

# Banco de México, “Actas...”, libro 9, p. 133.
3 “Ley que reforma la constitutiva...”, op. cit., art. 22, fraccién IV, p. 163.
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podria ejercer en el apresuramiento de la solucion del problema monetario y el
adelanto econdémico de la nacién...”

Podria no existir una relacion de causa-efecto entre la medida anterior y
el brote de fundaciones bancarias que se gestd en los afos de 1932-1933;
sin embargo, la concomitancia entre los dos fendmenos resulta notable. El
Diario Oficial revela que en el transcurso de la administracion hacendaria
de Pani la secretaria del ramo extendi6 50 concesiones para la operacion de
nuevos bancos u organizaciones de crédito auxiliares.” El Banco de México
en su informe anual anuncib que, todavia en 1934, se fundaron once bancos
mas, con lo cual la asociacién, que en diciembre de 1932 habia sido de 37
instituciones, se incrementd para fines del anterior ejercicio a 68.%

Durante el ano de 1933, el de mas alta temperatura en la fiebre de fun-
dacidn, el banco extiende crédito para la formacién de las siguientes institu-
ciones privadas: Almacenes Generales de Yucatan, S.A.; Banco Refacciona-
rio y Fideicomisario de Coahuila, S.A.; Banco Algodonero Refaccionario,
S.A.; Banco de Sinaloa, S.A., y el Banco Platanero de la Huasteca Veracru-
zana.” La cuenta intitulada “Préstamos sobre acciones de nuevos bancos
asociados”, apuntd para ese afio de 1933 un saldo de 2.1 millones de pesos
que, en el ejercicio siguiente, se redujo a sélo 1.8 millones.*

3! Pani, op. cit., p. 61.

2 Diario Oficial de la Nacién, indices bimestrales, de mayo-junio de 1932 a septiembre-octubre de 1933.

» Banco de México, Decimotercera asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1935, p. 19.

* Banco de México, Decimosegunda..., 1934, op. cit., p. 29.

* Banco de México, “Libro de balances consolidados”, 31 de diciembre de 1933 y 31 de diciembre de 1934, folios 204
v 230.
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SOS: BANCO DE LONDRES

Uno de los salvamentos bancarios de mayor importancia en la historia del
Banco de México ha sido sin duda el del Banco de Londres y México en
1934. Las dificultades de esa institucién eran casi tan antiguas como el siglo,
ya que arrancan de la recesion econdémica que asolo al pais en 1907. Al es-
tallar la Revolucién sus problemas se transforman en pesadilla; en el curso
del periodo armado no solo sufre las pérdidas ocasionadas por la destruccion
propia de la contienda, sino que es, a su vez, objeto de incautaciones e in-
tervenciones por parte de las diversas facciones participantes en el conflic-
to. Terminada la Revolucién, el Banco de Londres es la primera empresa
bancaria que acepta el proyecto de liquidaciéon para los antiguos bancos de
emision, y en 1925 se constituye también en pionero al aprobar el esquema
de indemnizacién gubernamental por los dafios y perjuicios sufridos por
los bancos durante la fase armada de la revuelta.! Tanto infortunio, unido
a la depresiéon econdémica de 1929, repercute desfavorablemente en la parte
de su activo. Una considerable proporcion del patrimonio del banco estaba
integrada por bienes raices y por propiedades rasticas caidas en manos de esa
institucién como garantia de créditos incobrables concedidos en el pasado.
Sobresalia entre ellos un predio forestal y maderero de 673 859 hectareas
localizado en el territorio de Quintana Roo, cuyo nombre era “Santa Ma-
ria”. Para que se constate la importancia de Santa Maria en el activo del de
Londres, considérese simplemente que, mientras la propiedad tenia en libros
un valor de poco menos de 5 millones de pesos, la cuenta neta de obligacio-
nes a la vista del banco marcaba en abril de 1934 un monto de 6.2 millones
de pesos.?

La situaciéon de liquidez empeoraba dia con dia. Los panicos bancarios
son fendmenos que se gestan larvadamente y para el afio de 1934 ya se insi-
nuaban las dificultades que habria de encarar en un futuro cercano esa casa
bancaria.’ Lo afirmado en 1932 en una misiva enviada al Consejo del Banco
de México por las autoridades del de Londres era, al parecer, inexacto:

! “Memoriandum”, s.f., sin signatario, Archivo de Manuel Gémez Morin (en adelante AMGM).
2 Ibid., y “Balance general del Banco de Londres y México”, abril de 1934, AMGM.
* Entrevista Eduardo Turrent Diaz (ETD)-Miguel Palacios Macedo, enero de 1980.
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El mismo sefior Mascarefias dio lectura a la carta que dirige el Banco de Lon-
dres y México, S.A., ...referente a las relaciones futuras de esa institucidén con
el banco, e indicando que en los actuales momentos, por circunstancias muy
especiales, el citado Banco de Londres es la Gnica institucidon nacional llamada
a resurgir y a ser el conducto o el dispensador del crédito bancario...*

La situaciéon de crisis hacia inminente la solucién para salvaguardar la in-
tegridad del destacado banco. Las autoridades de esa empresa recurren al
consejo del licenciado Miguel Palacios Macedo para el disefio de un plan de
rescate. Inmediatamente éste es nombrado director del banco y consejero
por la serie B en el Banco de México.” Con ello quedaba delineado un satis-
factorio esquema de accion, ya que el mismo gerente del de Londres podia
tramitar en el consejo del banco central los asuntos pertinentes a la supervi-
vencia de aquella institucion.

Una de las soluciones al problema del Banco de Londres emanaba de la
posibilidad de una fusién con alguna otra empresa bancaria. La condicion
necesaria era que el banco que participara en la integracién tuviera un acti-
vo saneado. En vista de las escasas alternativas de accion, Palacios Macedo
decide habilitar ese proyecto y por intervencidon de Rafael Fernandez del
Castillo entra en contacto con Maximino Michel, del Banco de Comercio,
quien, quizas por ser accionista del de Londres, cobra cierto interés en el
rescate de esa augusta instituciéon bancaria. También se emprenden platicas
con otra de las grandes personalidades del Banco de Comercio, don Salvador
Ugarte, quien manifiesta simpatia por el plan referido.

Obtenida la aquiescencia del Banco de Comercio, Palacios Macedo pre-
senta el proyecto a los accionistas del de Londres, quienes lo aprueban sin
mayor objecidn. Pero entre dichos accionistas se empieza a correr el rumor
de que, en la fusion, las acciones del de Londres serian tomadas con un des-
cuento, lo cual provoca una venta de estampida por parte de los tenedores de
esos titulos. Inevitablemente la noticia se filtra al pablico y a los depositantes
del Banco de Londres, quienes interpretan los hechos anteriores como el
irremisible anuncio de la quiebra de dicha institucidn. Los retiros de panico
no se hacen esperar; un documento del Banco de Londres senala que en
unos cuantos dias la empresa devolvié fondos por valor de 14 millones de

*Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 6, p. 169, 17 de febrero de 1932, acta 369.
® Banco de México, Decimosegunda asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1934, p. 47.
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pesos,® habiendo sido el peor de ellos el jueves 8 de marzo, cuando el pablico
no conocia atn la “actitud de resuelta solidaridad” asumida por los demas
bancos y el propio gobierno en favor del de Londres.” Ese dia:

La situacién para el citado banco, fue de tal manera grave, que le falt6 por liqui-
dar a diversas personas la suma de trescientos mil pesos, suma que fuera de las
horas de oficina, a las nueve de la noche facilitd el Banco Nacional de México,
en vista de que las cajas de esta institucidn (Banco de México) ya estaban ce-
rradas mediante su mecanismo de relox. Que esa situacidn de por si critica, se
hizo atin mas seria con motivo de que la alarma cundi6 en el interior del pais y
ante tan serias dificultades hubo necesidad de acudir en su auxilio lo mas rapida
y eficazmente posible...?

El secretario de Hacienda convoca una reunién, a la que asistirian la di-
reccion de la institucidn interesada, el director del Banco de México y los
gerentes del Banco Nacional de México, del Banco de Comercio y del Hi-
potecario Urbano y de Obras Publicas. En ella se estudié minuciosamente
la cartera del de Londres con el objeto de dilucidar la mejor solucién posible
al problema. De la reunion se concluyd, al final de cuentas, que entre todos
los bancos reunidos se podrian anticipar al de Londres, con garantia de sus
disponibilidades, hasta 9 millones de pesos. El Banco de México participaria
con 4 millones, el Nacional de México con 3 millones y resto se distribuiria
en partes iguales entre el de Comercio y el Banco Urbano Hipotecario y
de Obras Publicas.” La junta aludida se celebra el jueves 8 de marzo. Habia
que ganar tiempo —jy fondos!— para resistir el embate del viernes. Una vez
logrado ello, el fin de semana abriria un paréntesis para asentar un tanto los
animos de los asustados depositantes. Era necesario, ademas, mantenerse en
operacion hasta que los manifiestos de apoyo de la Secretaria de Hacienda,
el Banco de México y los otros bancos comerciales publicados en los pe-
riddicos vieran la luz puablica, cosa que no sucederia sino hasta el viernes.'

¢ “Memorindum”, op. cit.

7 Excélsior, 10 de marzo de 1934, p. 1.

8 Banco de México, “Actas...”, libro 9, p. 95.

? Ibid.

1" Véase por ejemplo, “El Banco de Londres y México hari frente a sus compromisos: los mejores bancos lo respaldan”,
El Universal, viernes 9 de marzo de 1934, p. 1.
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La Gnica empresa que se retird finalmente del proyecto fue el Banco de
Comercio, quien alegd no poder participar en el salvamento sin contar con
los documentos de garantia necesarios. Para cubrir el faltante dejado por el
de Comercio, las demés instituciones comprometidas decidieron aumentar
sus lineas de anticipo: el Banco de México lo hizo por 500 mil pesos, el
Nacional en 375 mil y el Hipotecario y de Obras Pablicas en 125 mil pesos.
Con ello, el respaldo total acordado para el de Londres se sostuvo en la pris-
tina suma de 9 millones."

El segundo acto de la crisis transcurri6 algunas semanas después, cuando
era de todo punto vital para que el Banco de Londres mantuviera su liqui-
dez que se aprobara la renovaciéon de un bono de caja por 1 milléon de pesos,
que el de México tenia descontado en su cartera.'* Cuenta Palacios Macedo que
la sesidn correspondiente de la Comisidén de Redescuento se llevo cabo en
un ambiente tenso, de desconcierto e incertidumbre. Como Palacios era el
representante del Banco de Londres, su encomienda “natural” seria, como
lo fue, la de promover esa renovacion, la cual se aprueba después de largas y
encontradas discusiones."”

Con todo, los proyectos descritos no fueron mas que una alternativa in-
mediata —de corto plazo— para salvar la circunstancia del de Londres. Si se
habia decidido rescatarlo, era necesario igualmente asegurar su superviven-
cia indefinida. El plan de largo plazo comprendi, como es logico, la reor-
ganizacién tanto bancaria como administrativa de la institucién. Empero,
el punto clave del plan seria el incremento del capital de la sociedad; sin la
inyeccion de “dinero fresco” era obvio ya que la empresa no podria subsis-
tir. El aumento del capital del Banco de Londres se habia propuesto desde
el ano de 1933; sin embargo, por morosidad, porque la situacién no habia
hecho crisis todavia, o por alguna causa desconocida, la capitalizaciéon de la
sociedad no pudo ser llevada al terreno de la realidad antes de que se decla-
rara el “run” en marzo de 1934." El proyecto se desentierra cuando, en los
dias posteriores al panico, el secretario de Hacienda, en union del director
del Banco de México y representantes de otros bancos, discute el futuro del

"Banco de México, “Actas...”, libro 9, p. 103, 21 de marzo de 1934, acta 510.

2 Ibid., libro 9, p. 136, 23 de mayo de 1934, acta 517.

1> Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, enero de 1980.

" Banco de Londres y México, “Resoluciones que presenta el Consejo de Administracién a la consideracién de la
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, convocada para el dia 29 de junio de 1934”7, México, s.f., “Resolu-
ciones sobre el punto XI de la orden del dia”, clausula 1a., sin pigina, AMGM.
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Banco de Londres." Las autoridades del de Londres presentan a la Secretaria
de Hacienda y al Banco de México un programa de aumento de capital que
comprendia las aportaciones que se consignan en el cuadro 15.

CUADRO 15
PROYECTO DE AUMENTO DE CAPITAL PARA EL BANCO DE
LONDRES Y MEXICO, 1934

(pesos)
Concepto Cantidad
Suscripcién por nuevos accionistas 1,500,000
Suscripcidn por instituciones bancarias:
-Banco de México, S.A. 1,000,000
-Comisiéon Monetaria 250,000
-Banco Nacional Urbano y de Obras Publicas 250,000
-Banco Nacional de Crédito Agricola 250,000
-Banco Nacional de México 200,000
-Banco de Comercio 50,000
TOTAL 3,500,000

Fuente: Banco de México, “Actas del Consejo de Administracion”, libro 9, p. 116, 18 de abril de 1934, acta 513.

Segtn Palacios Macedo, el plan de capitalizacion es resultado de los des-
velos de Manuel Gomez Morin. En el mismo, la aportacién de nuevo capital
privado seria hecha por amistades de don Manuel, con las que ya se habia
pactado la suscripcion respectiva. Segun Palacios Macedo, la Secretaria de
Hacienda habia puesto como limite para la recaudacion el 30 de junio de
1934; en caso de que no hubiera tal, se declararia en liquidacién al Banco
de Londres. Es, sin embargo, en estas fechas cuando Gémez Morin es de-
signado rector de la Universidad vy, al parecer, la intensa actividad politica
en esa casa de estudios provoca que don Manuel descuide otras actividades,
entre ellas las relacionadas con el banco mencionado."” Por ello, aunque el

'* Banco de México, “Actas...”, libro 9, p. 113, 11 de abril de 1934, acta 512.
1 Ibid, libro 9, p. 116, 18 de abril de 1934, acta 513.
"7 Entrevista ETD-Miguel Palacios Macedo, enero de 1980.
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esquema para el incremento del capital se aprueba en el mes de abril,'” para
la trascendente asamblea de accionistas del 29 de junio, el banco no ha po-
dido, en definitiva, recibir las aportaciones prometidas. La asamblea resulto
agitadisima y en el centro de la tormenta estuvieron Gémez Morin y Louis
Magar, este Gltimo que fungia como presidente de la sesion. La situacién se
salvo gracias a la intervencidon de Palacios Macedo y de Rafael Fernandez
del Castillo, quienes al interceder por Gémez Morin ante Magar y al con-
vencer al secretario de Hacienda de estirar el plazo para las exhibiciones,
logran suscribir el dinero tiempo después.

El salvamento del Banco de Londres implic6 espectaculares piruetas cre-
diticias entre el Banco de México y esa institucién. Como producto de ese
acontecimiento, el de Londres qued6 endeudadisimo en el instituto central.
Ademas del crédito de emergencia por 9 millones, esa empresa se obligaba
ya por 4 millones en redescuento y 1 millon mas por garantia de bonos
de caja.”” Cualquier exigencia de pago brusca o estricta por parte del de
México, inmovilizaria inevitable y tal vez fatalmente al de Londres. Esto
es particularmente cierto para el crédito de 9 millones, que en realidad se
habia concedido como un anticipo de pronta exigibilidad. La continua libe-
racion en las condiciones de los financiamientos anteriores retrata la buena
voluntad y la flexibilidad que el de México brindé al Banco de Londres en
esa época. El recuento sintético de dicha relacion crediticia es como sigue:
de la suma de 9 millones proporcionada en un principio fue devuelto en el
corto plazo 1 millén de pesos, y el resto se redocument6 en el mes de abril
para transformarse en un préstamo en cuenta corriente a tres anos. Con
posterioridad, en septiembre de ese afio, “debido a exigencias impuestas por
las circunstancias”, se modificé el crédito anterior, amparando 5.5 millones
con un bono de caja y el resto de 3.3 millones por otro crédito en cuenta
corriente que tendria vigencia hasta octubre de 1937.%°

La historia de los tipos de interés impuestos a la anterior linea financiera
es todavia mas elocuente. Durante el mes de julio de 1934, cuando todavia
no se resolvia el incremento de capital, el consejo administrativo del Banco
de México recibe un comunicado de su homologo en el de Londres. Decia
que habiéndose estudiado la cuestidon con detenimiento, la Gnica alternativa

'8 Banco de México, “Actas...”, libro 9, p. 116, 18 de abril de 1934, acta 513.
Y Ibid., libro 9, p. 116, 18 de abril de 1934, acta 513.
20 Ibid., libro 9, pp. 29-30, 10 de octubre de 1934, acta 539.
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de éxito para salvar la situacion critica de dicha casa bancaria, era que los
intereses del 4% aplicados al crédito en cuenta corriente de 8 millones de
pesos fueran reducidos o en definitiva cancelados.? La coyuntura era difi-
cil, ya que lo afirmado por el Banco de Londres era acertado. La condicién
necesaria para obtener la aportacién de capital era garantizar a los nuevos
accionistas un dividendo minimo del 3% anual y ello no seria posible si el
Banco de México cobraba sus réditos. Empero, el Consejo de Adminis-
traciéon no podria decretar una quita de intereses sin incurrir, quizas, en
responsabilidad ante los accionistas del banco.? El asunto fue resuelto de-
finitivamente acordandose que el Banco de Londres cubriria al de México
intereses hasta donde alcanzaran sus utilidades después de pagar a sus accio-
nistas un dividendo del 3%.%

El altimo episodio del salvamento se escenifica cuando, ya bien entrado
el régimen cardenista, Santa Maria va a ser objeto de afectacidn agraria.
Para la resolucion de este nuevo obstaculo, una vez mas avanzan al proscenio
Manuel Gémez Morin y Miguel Palacios Macedo.

Santa Maria no era la Gnica propiedad rural que tenia el Banco de Lon-
dres; pero si, con mucho, la mis importante. La instituciéon se habia ad-
judicado esta finca agricola en el ano de 1909, en que ingresé a los libros
contables con un valor de 4.8 millones de pesos. En el archivo de Manuel
Gomez Morin obra un documento que relata como, en 1935, el Banco de
Londres intent6 traspasar Santa Maria a la Nacional Financiera, S.A. En ¢l
se describe detalladamente esa propiedad, sus caracteristicas fisicas, riqueza,
rendimiento historico y potencial, etcétera; pero el punto crucial fue, tal
vez, el proyecto de operacion que se incluia para la Financiera. “Aunque el
valor en libros es mucho mayor”, asentaba el de Londres, la empresa en esta
propuesta fija al predio un valor de traspaso de 3.5 millones de pesos. En
contrapartida se pedian titulos, valores y otros inmuebles.**

Los documentos consultados hablan de otras fincas y propiedades rurales.
En la regién de la Laguna el de Londres poseia las haciendas Nazareno,
Jalisco y Sombrerete, ademas de tener créditos hipotecarios sobre otros pre-
dios de esa comarca (Hacienda de Dolores y Hacienda Nuevo Texas), todos

" Ibid., libro 9, pp. 182-183, 20 de julio de 1934, acta 528.

2 Ibid., libro 9, p. 174, 18 de julio de 1934, acta 527.

? Ibid., libro 9, pp. 182-183.

4 “Memorandum a Nacional Financiera, S.A.”, julio de 1935, AmMGM.

2
2
2
2
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ellos amenazados de expropiaciéon. También en otras zonas de la Republica,
la institucidn tenia obligaciones a su favor en condiciones parecidas. Por
ultimo, habria que mencionar unas extensiones grandes de terreno en Chi-
huahua y Durango.”

La afectacion agraria del patrimonio anterior hubiera constituido un
quebranto que colocaria al de Londres nuevamente al borde de la quiebra.
Palacios Macedo relata sus gestiones ante el secretario Eduardo Suarez para
evitar ese desaguisado. Los tramites de Gomez Morin, en cambio, fueron
epistolares. En su archivo se descubren hasta cinco memorandos dirigidos
al sefior Suarez que dan fe de esas negociaciones. En el mas extenso de ellos
se presenta un programa completo para traspasar las aludidas propiedades
al gobierno o a alguna empresa bancaria paraestatal, con el fin de evitar
su incautacion agraria.”® En él, el Banco de Londres cedia al gobierno sus
derechos sobre las diversas indemnizaciones vigentes. Se incluian en el plan
las propiedades de la Laguna, muchas de las cuales ya estaban en manos del
Banco Agricola Ejidal, las propiedades de Quintana Roo (Iéase Santa Maria)
y las de Chihuahua y Durango, que abarcaban estas altimas aproximada-
mente 1 millon de hectareas de terreno:

Es de advertir que todos estos bienes han sido objeto de avalGo por parte del
Banco Nacional de Crédito Agricola. Es de advertir, también, que el precio
que el banco ha sefialado, 1 360 000.00 no es el valor que los bienes dichos
tienen en sus libros, sino aproximadamente un tercio de ese valor... Es decir,
se ha pedido estrictamente lo necesario para que el banco, absorbiendo una
pérdida de varios millones de pesos, pueda quedar en condiciones de continuar
su trabajo.”’

Dejemos finalmente que sea el propio Gémez Morin quien detalle las razones
esgrimidas para que el Estado aceptara su plan, ya que:

La operacidn es econdmicamente conveniente para el gobierno federal, porque
adquiere bienes o se libera de responsabilidades legales, por una suma muy su-
perior al monto de la operacion...

% “Atento memorandum para el Sr. Lic. Eduardo Suirez”, 11 de septiembre de 1937, AMGM.
26

“Memorandum?”, s.f., AMGM.
2 Ibid., p. 3.
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Es conveniente, también la operacidén, por cuanto permite al Banco de Mé-
xico recuperar totalmente una inversion que ya tiene hecha en el Banco de
Londres y lo libera de una pérdida de cuantia.

Es conveniente politicamente, porque seria grave la liquidacién del Banco
de Londres en estos momentos y originada por los motivos que se han dicho...

Pero sobre todas esas consideraciones, la operacidn propuesta es justa y debe
realizarse, porque se debe al Banco de Londres, una suma mayor que la pedida
y no hay razén ni legal, ni moral, para causar la ruina de esta institucién.”

2 Ibid., pp. 3-4.
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INTRODUCCION

Segiin Luis Gonzilez, el cardenista fue un sexenio rebosante de aconte-
cimientos, una era en la que “hubo sucesos a raudales”.! Lo anterior es
acertado, tanto en el dmbito exterior como en la vida interna de México.
El quinquenio final de los treinta atestigua el preludio de la segunda gran
guerra del siglo vy presencia su estallido. La situaciéon se remonta a 1933
con el resurgimiento del militarismo y el auge de las potencias expansionistas
que nacen de los escombros del Tratado de Versalles. Una confirmacion es
el fracaso de la Conferencia Mundial para el Desarme, patrocinada por la
Liga de las Naciones.

La aventura imperial del Japdn se habia iniciado en 1931 con la invasion
de China y la instauracidén en Manchuria de un gobierno titere de las auto-
ridades de Tokio. En 1934, le toca el turno a la Italia de Mussolini. Con la
invasion y posterior anexion de Etiopia, el Duce rubrica el ansia de su pais.
Pero las demostraciones mas espectaculares ocurren en el continente europeo.
Simultineamente a la crisis de Etiopia, Hitler invade la zona desmilitariza-
da del Rhin, y en 1935 denuncia y rechaza definitivamente el Tratado de
Versalles. Desde 1933, el dictador habia ordenado el rearme de Alemania,
pero la anexién de Austria al Reich no ocurre sino hasta marzo de 1938.
El mismo procedimiento se aplica a la regidon Sudetes en Checoslovaquia y
preside el desmembramiento total de ese pais, en marzo de 1939, s6lo cinco
meses antes de la invasiéon de Polonia.?

En 1936, el conflicto armado llega a Europa en un momento de fuertes.
El general Franco, con la ayuda de Hitler y Mussolini, se levanta en Marruecos

' Luis Gonzélez, Los artifices del cardenismo. Historia de la Revolucién Mexicana, 1934-1940, vol. 14, México, El Colegio
de México, 1979, p. 1.
2 Stephen King-Hall, Our Times, 1900-1960, Londres, Faber and Faber, 1961, pp. 150-182.
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y logra derrotar definitivamente a los republicanos a principios de 1939. La
guerra civil espafiola adquiere una relevancia especial. No so6lo es el labo-
ratorio de los fascistas para el ensayo de sus armas, sino que constituye el
antecedente de la confrontacidon que se estaba gestando lentamente. Se trata,
en definitiva, de una época de consolidacion para los tiranos totalitarios. En
la Unidn Soviética, mientras tanto, se fortalecia Stalin con el desarrollo de
las terribles purgas politicas de los treinta.’

Los acontecimientos europeos tuvieron alguna influencia sobre la vida
econdmica y politica de México, especialmente en la etapa entre la expro-
piacién petrolera y el inicio de la guerra. Sin embargo, las repercusiones mas
directas provinieron de los Estados Unidos. El suceso clave es la reeleccion
de Roosevelt en noviembre de 1936, lo que aseguraba la continuacion del
new deal. Esto implic6 el desarrollo renovado de la seguridad social y el
fortalecimiento del gobierno federal como rector de la economia norteame-
ricana. El gasto estatal deficitario se afianza en el papel de instrumento para
el empleo y la expansiéon productiva. La confirmacién de Roosevelt y la
extension del “nuevo trato” dieron un respaldo implicito a las estrategias
populistas que Cardenas seguia en México. La adopcidn e incluso imitacidon
de féormulas juridicas y politicas emanadas de Norteamérica es un fendmeno
perfectamente verificable en la historia de México. Silos modelos financieros
heterodoxos aplicados por Roosevelt habian tenido éxito en aquel pais, no
habia razén para dejar de utilizarlos también en México.

Otro desenlace de consideraciéon provino de la politica del “buen vecino”
iniciada por Roosevelt desde 1933. A medida que las tensiones europeas
iban creciendo y aumentaba la posibilidad bélica, los Estados Unidos inicia-
ron su acercamiento con las repablicas latinoamericanas. La llamada Unidén
Panamericana adquiere consistencia y poder. Habia que asegurar la defensa
militar del continente en caso de agresion. Dicho consenso y la radicali-
zacidn del enfrentamiento mundial, hacen que el presidente Cardenas se
incline naturalmente por el bando de los aliados, aunque en 1938 y 1939
se registran ciertos devaneos mexicanos con las potencias del Eje.

En la vida politica interna fueron cuatro los acontecimientos del carde-
nismo que tuvieron una repercusion directa sobre el Banco de México:

* Geoffrey Bruun y Viclor S. Mamatey, The World in the Twentieth Century, 4a. ed., Boston, D.C. Heath Co., 1962, pp.
404-413.
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1) el enfrentamiento Calles-Cardenas en 1935, que culminaria con la re-
nuncia de Gonzalo Robles; 2) el desenvolvimiento con todo rigor de la
politica cardenista a partir de 1936; 3) la expropiaciéon petrolera, y 4) el
estallido de la Segunda Guerra Mundial en Europa.

Gonzalo Robles fue nombrado director del Banco de México el 17 de
abril de 1935, a la dimisién de Agustin Rodriguez.* A los 43 anos de edad,
pues habia nacido en 1891, Robles contaba con una hoja de servicios sobre-
saliente y una bien ganada fama de hombre erudito. Su labor habia empe-
zado en 1916, cuando Carranza lo envid a visitar las escuelas agricolas mas
famosas de los Estados Unidos. Después, entre 1920 y 1921, viaja con los
mismos fines por Europa y Sudamérica. Para 1924, Robles es un enamorado
de todo lo que suene a cooperativismo y fomento agricola, y Calles lo llama
para que ejecute el proyecto de las escuelas centrales campesinas y el esta-
blecimiento de los bancos ejidales.” Mis tarde, entre 1927 y 1934, es vocal
de la Comisidon Nacional de Irrigacion, director-gerente del Banco de Cré-
dito Agricola y director del Banco Nacional Hipotecario Urbano y de
Obras Publicas. Colaborador cercano de Calles desde 1924, Robles recibe
la direccion del Banco de México, en cierta medida por influencia del “jefe
maximo” y también por su amistad con el secretario de Hacienda, Narciso
Bassols. Junto con Bassols, Robles integra, al inicio del cardenismo, el equipo
de funcionarios de mayor jerarquia en el gobierno.

Poco menos de nueve meses estuvo Gonzalo Robles al frente del Banco
de México. Los motivos de su renuncia atin hoy son materia de especulacion;
el pormenor de su gestiéon en el banco constituye también una incognita. El
cimulo de razones y prejuicios que condujeron a su destitucion es amplio
y muy complejo. Su identificacién con el callismo y su amistad con Bassols
constituyen parte de la explicaciéon. Bassols habia tenido que dimitir por
causas similares apenas en junio de 1935, tres meses después de su exitosa
reforma monetaria. Esos acontecimientos ocurren en medio del mas to-
rrido enfrentamiento entre callistas y cardenistas. Los rumores xen6fobos
en contra de Robles son la comidilla del dia, ya que, aunque naturalizado
mexicano, don Gonzalo habia nacido en San José de Costa Rica.® A pesar

*Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 10, pp. 122-123, 17 de abril de 1935, acta 602.

® Enrique Krauze, La reconstruccidn econdmica. Historia de la Revolucién Mexicana, 1924-1928, vol. 10, México, El Colegio
de México, 1977, p. 8.

 Entrevista Eduardo Turrent Diaz (ETD)-Emilio Alanis Patifio, enero de 1982.
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de su competencia técnica y de la valiosa labor desarrollada por México en
el resto de su vida (45 anos de fecunda actividad), todavia en 1976 Eduardo
Sudrez se permitié escribir estas lineas terribles:

Cuando me hice cargo de la Secretaria de Hacienda era director general del
Banco de México el sefior ingeniero Gonzalo Robles, persona que disfrutaba
de toda la confianza de mi antecesor, el senor licenciado Narciso Bassols, y de
su director de Crédito, el sefior licenciado Ricardo J. Zevada. El sefior ingeniero
agronomo don Gonzalo Robles es persona de gran honorabilidad y de buena
cultura en materia econdémica, pero un poco vacilante para tomar decisiones y
asumir responsabilidades en una posicién como la del banco central, en la que
son indispensables estas cualidades.

El sefior presidente Cardenas, habiendo apreciado las virtudes y también
las limitaciones del sefior ingeniero Robles durante el tiempo que desempend
este cargo en la administracidn del sefior licenciado Bassols, consider6é que era
indispensable sustituirlo por un funcionario que tuviese mas capacidad para
la accion. Se 156 en el sefior don Luis Montes de Oca para que asumiese este
cargo... Yo le contesté que conocia bien al senor Montes de Oca a quien con-
sideraba hombre enteramente honorable y de gran iniciativa, capaz de dirigir
con éxito el instituto central...”

En cuanto al Banco de México, el cardenismo fue también determinante
en otro sentido. Esta era contempl6 la desaparicion de la camada de con-
sejeros que habia guiado los rumbos de la empresa durante su infancia y la
consolidacion de un nuevo grupo de funcionarios y asesores. El Consejo de
Administracion fue el mejor espejo de dicho proceso. En efecto, para el afio
de 1935 ya era casi imposible localizar en el seno de dicho 6rgano directivo
a ninguno de los consejeros pioneros. Las excepciones a la regla eran los se-
nores José R. Calderén, Adolfo Prieto, Graciano Guichard y Ledn Salinas,
consejeros de estirpe privada, plenamente identificados con su sector. De
todos ellos, el Ginico representante de la serie A era Calder6on que, al igual
que Adolfo Prieto, era gente de la Fundidora de Monterrey. A Guichard no
se le podia considerar fundador, pues habia sido designado en 1926. Este fue
elegido por el consejo “como muestra de consideraciéon y buena voluntad
para el Banco Nacional”, y a fin de que esa institucidn estuviera representada

7 Eduardo Suérez, Comentarios y recuerdos (1926-1946), México, Ed. Porraa, 1977, pp. 162-163.
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en el consejo del banco.® Guichard era consejero del Nacional y también,
quizas, accionista de esa sociedad. Caso semejante fue el de Ledn Salinas,
quien de comisario del Banco de México entre 1929 y 1930, pas6 a consejero
suplente por la serie B en 1935.

En alguna medida, la renovacidn del consejo se debid a causas necrologicas.
El primer consejero fundador en apresurar la partida fue Carlos B. Zetina,
quien fallecid en 1927. Le siguieron Elias S.A. de Lima un afio después, e
Ignacio Rivero y Pedro Franco Ugarte en 1931. Con todo, las causas de
orden politico fueron de mucho mayor peso. En mayo de 1932 para poner
un caso, cuando Montes de Oca abandona la Secretaria de Hacienda, re-
nuncia al Consejo de Administracidon el mas intimo allegado de don Luis,
Luciano Wiechers. Otro ejemplo es el de Ricardo J. Zevada, quien funge
como consejero suplente por la serie A mientras Abelardo Rodriguez es
presidente de la Republica. Al regreso de Pani, la integracidn del consejo se
decide con las designaciones del ministro. Como presidente de ese 6rgano
es nombrado el internacionalista Fernando Gonzalez Roa, colaborador de
don Alberto desde hacia décadas. La vicepresidencia es ocupada por Miguel
Palacios Macedo.

La renovacion del consejo administrativo fue resultado, en Gltima instancia,
del relevo generacional que se consolidd en el pais con el cardenismo. En
efecto, con Lazaro Cardenas se afianza una minoria rectora en la que preva-
lecerian los de la generacién de 1915, individuos nacidos entre 1890 y 1905.”
Para los anos de 1936, 1937 y 1938 ya predominan en el consejo los de esa
camada: Eduardo Villasenor (1896), Alberto Vazquez del Mercado (1893),
Roberto Lopez (1898), Antonio Espinoza de los Monteros (1903) y Daniel
Cosio Villegas (1898) por la serie A, y Miguel Palacios Macedo (1898), Raudl
Bailleres (1895) y Luis G. Legorreta (1898) por la serie B. Incluso para 1938
aparece en el consejo un miembro de la hornada posterior, Antonio Carri-
llo Flores, nacido en 1909. Esto no quiere decir que no hubiera miembros
de la generacioén antecedente llamada “revolucionaria o roja” (1875-1890).
Evaristo Araiza, director general de la Fundidora de Monterrey presidi6 el
consejo durante todo el sexenio, como vicepresidente fungio otro privatista
Javier Sanchez Mejorada, de 1885, y como consejero por la serie A estuvo

¥ Banco de México, “Actas...”, libro 1, p. 80, 9 de abril de 1926, acta 34.
? Gonzilez, op. cit., pp. 134-136, 138 y 163-164.
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Ernesto J. Amezcua nacido en 1885. Por la serie B continuaron en su con-
sejalia Graciano Guichard, Ledn Salinas y Adolfo Prieto.

Eduardo Suirez, uno de los prohombres del cardenismo, es uno de los
ejemplos mas conspicuos del reemplazo generacional. Vio la primera luz en
Texcoco en 1895, y termind la carrera de leyes en 1917. La trayectoria de
Suarez como funcionario publico fue casi metedrica. Recién egresado, es
nombrado secretario general del gobierno del estado de Hidalgo, y en 1926
es designado presidente de la Junta de Conciliaciéon y Arbitraje en el Distri-
to Federal. Obtiene gran reputacién como abogado litigante al ganar para
México el célebre caso de Laura Buffington Jones. Después, en 1931, es pre-
sidente de la comisién redactora de la Ley Federal del Trabajo, y en 1932
participa en la redaccion de las Leyes de Titulos y Operaciones de Crédito y
de Instituciones de Crédito. Su nombramiento como secretario de Hacienda
ocurre el 17 de junio de 1935."

Quizis también se explique en funcién del relevo de generaciones la
controversia de doctrina econdémica que se escenifica durante la época de
Cardenas. Las posiciones antagénicas eran muy claras. Por un lado estaban
los fiscalistas heterodoxos, que buscaban combatir el desempleo y acelerar la
produccion por medio del gasto publico. En el bando contrario se situaron
los financieros “clasicos” u ortodoxos. En su posicion subyacia, de una ma-
nera velada, la doctrina del laissez-faire. Este enfoque planteaba que la estabi-
lidad monetaria y cambiaria era condicién indispensable para un desarrollo
econdémico saludable y consistente.

¢Cual seria la funcién del Banco de México en el contexto de las doc-
trinas anteriores? Segln el esquema heterodoxo, el 6rgano central deberia
proporcionar sin restricciones los fondos requeridos para el financiamiento
estatal, aun en detrimento del equilibrio monetario y cambiario. En aras del
desarrollo, el banco deberia incluso proveer de recursos excedentes al sistema
financiero para que éste pudiera aumentar la oferta de crédito.

Para la posicion clasica lo anterior constituia una herejia econémica.
El Estado deberia atenerse a sus ingresos normales para el financiamiento
del gasto publico. Una de las obligaciones medulares del banco central era
sostener la estabilidad monetaria a partir del control de la oferta de dine-
ro. Esta deberia desenvolverse pari passu con la produccién, y contraerse y

10 Sudrez, op. cit., pp. CXVI-CXX.
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expandirse con el desarrollo del ciclo productivo. El mantenimiento de la
liquidez, tanto en el Banco de México como en las instituciones bancarias
era de imperiosa necesidad para la salud financiera del sistema. Sdlo con los
requisitos anteriores se podria asegurar una paridad constante de los cambios
con el exterior.
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7. LA DOCTRINA Y LA CRUDA REALIDAD

LA LEGISLACION DE 1936

A mediados de 1935, las condiciones monetarias que dieron lugar a la pro-
mulgacion de la “ley Bassols” habian desaparecido. El precio de la plata
como metal habia descendido bien por abajo del margen de 72 centavos de
dolar por onza troy, situacidén que hacia viable reanudar la acufacion y ex-
pedicién de la moneda de metal blanco con ley de 0.720 y denominaciones
de 1 peso y 50 centavos. Cuando en junio de 1935 el licenciado Eduardo
Suarez es nombrado secretario de Hacienda, en sustituciéon de Narciso Bas-
sols, una de las primeras encomiendas de su gestion es redactar una nueva
ley monetaria para el pais. Ello requeriria también la reformulacién de la ley
organica del Banco de México, la que a raiz de la reforma monetaria, em-
prendida por el licenciado Bassols, hubo de ser modificada con el objeto de
hacerla compatible con la anterior disposiciéon. De ahi emanaron practicas
transitorias del instituto central, como las referentes al tratamiento contable
del billete y de la reserva monetaria que contradecian los postulados de la
materia respectiva. Asi fue como surgi6 la idea de elaborar una nueva carta
organica del Banco de México, que asegurara la evolucién y modernizacion
definitiva de ese instituto.

La version prevaleciente, en cuanto al génesis de dicha ley senala que, para
la elaboracidn del proyecto, se integré una comision que quedo formada por
Luis Montes de Oca, Luciano Wiechers, Manuel Gémez Morin, Miguel
Palacios Macedo vy el propio secretario Sudrez.! Averiguaciones posteriores
indican, empero, que la historia fue un tanto diferente; en realidad, los

' Virgil M. Bett, Central Banking in Mexico, Ann Arbor, University of Michigan, 1957, p. 90.
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trabajos de la nueva ley fueron responsabilidad personal y exclusiva del li-
cenciado Palacios Macedo, el resto de la comision simplemente actud como
revisora o escrutadora de los mismos. Afirma Palacios Macedo que, al tomar
el licenciado Suarez posesion de la Secretaria de Hacienda, se dirigid a él en
su calidad de consejero del Banco de México por la serie B,

...para que redactara un proyecto de Ley Organica de éste, destinado precisa-
mente a impedir el incremento de la inflacién iniciada en 1933 por el ingeniero
don Marte R. Goémez a su paso temporal por el mismo cargo y preconizada
abiertamente como politica revolucionaria, por el licenciado don Narciso Bas-
sols, a principios del propio ano de 1935 al suceder en dicho cargo al ingeniero
Goémez.?

El prologo a la edicion oficial de la ley organica de agosto de 1936, fir-
mado por el licenciado Eduardo Suarez, confirma lo anterior al enumerar
a los integrantes de la comision redactora y sefalar al licenciado Palacios
Macedo como ponente de dicha legislacion.” Cuenta Palacios Macedo que
la comision redactora se reunid casi diariamente por mas de un ano con el
fin de conocer los avances del proyecto, y que en el transcurso de ese lapso
“no se elevd objecidn ni critica alguna a ninguno de los articulos de la ley
discutida”.*

La discusion de la ley de 1936 impone destacar la singularidad de ese
ordenamiento en términos de la tradicién juridica que habia imperado en el
ramo bancario en México desde el siglo x1x:

La forma como se ha desarrollado esa legislacion sobre instituciones de crédito,
demuestra que no se ha recurrido a la imitacidn extraloégica, copiandose sin dis-
cernimiento las realizaciones ajenas, sino que, por el contrario nuestro derecho
ha encontrado la fuente principal de su inspiracién en los usos y en las costum-
bres. Han sido las sugerencias de la practica y las ensefianzas de la experiencia
las que han impelido al legislador a la adopcién de reformas sucesivas.”

2 Miguel Palacios Macedo, “Dos documentos de politica hacendaria mexicana”, Revista del Instituto Tecnoldgico Auténomo
de México, verano de 1975, nam. 7, parr. 8, p. 12.

3 Ley orgdnica del Banco de México y reformas a la ley monetaria (28 de agosto de 1936), México, Ed. Cultura, 1936, p. 7.

* Entrevista Eduardo Turrent Diaz (ETp)-Miguel Palacios Macedo, agosto de 1980.

® Gilberto Moreno Castafieda, La moneda y la banca en México, Guadalajara, Jal., Imprenta Universitaria, 1955, p. 178.
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Afirmacién que describe con precision la naturaleza de las diferentes leyes
organicas que regularon al Banco de México desde su fundacién hasta el
afio de 1936. Fue ésta una legislaciéon eminentemente circunstancial que se
elabord, en muchas de sus instancias, como respuesta a situaciones de emer-
gencia, o simplemente para aprovechar alguna coyuntura propicia.® La ley
organica de 1936 marca una desviacion en esta tradicidn. La tarea fue crear,
sin atender a restricciones circunstanciales o requerimientos de urgencia, un
esquema ideal que le diera al Banco de México lineamientos definitivos y
especificos de 6rgano central. Palacios Macedo afirma, retrospectivamente,
que “laley del 28 de agosto de 1936 haria efectivamente del Banco de México
un banco central moderno”.”’

Quizas lo anterior explique muchas de las criticas que han sido dirigidas
en contra de tan discutido ordenamiento. En 1971, durante la primera sesién
del consejo del Banco de México celebrada con asistencia del presidente de
la Republica, se afirmé que la ley de 1936 intentaba hacer del de México un
instituto semejante al Banco de Inglaterra, y que, por lo mismo, su ley organica
era una adaptacion lineal del precepto que regulaba al 6rgano central de la
Gran Bretana.? Otros pronunciamientos reprobatorios a la carta organica de
1936 simplemente hacian hincapié en el caricter excesivamente ortodoxo y
rigido de ese ordenamiento:

En otros términos, la caracteristica distintiva de conjunto de esta ley radica en
su constante preocupaciéon por automatizar las funciones esenciales del banco
dejando el minimo posible de iniciativa a sus directores. La politica monetaria
a seguir, esta indicada en la ley misma; consiste en convertir al banco central
en un elemento pasivo de regulacién (casi un intento de aplicar el viejo siste-
ma politico de frenos y contrapesos) en el proceloso ambiente de la actividad
econdémica.’

Uno de los mas firmes opositores de la ley organica de 1936 fue el propio
Eduardo Suarez. Sus criticas se encuentran plasmadas en un documento de
su puno y letra, escrito casi un decenio posterior a la promulgaciéon de la

° Bett, op. cit., p. 90.

7 Palacios Macedo, op. cit., parr. 11, p. 13.

8 Banco de México, “Sesién del Consejo de Administracidn, celebrada el mes de mayo de 19717, México, s. f., pp. 53-54.

? Raal Martinez Ostos, “El Banco de México, 1925-1946”, apéndice I, en M.H. de Kock, Banca central, México, FCE,
2a. reimp., 1977, pp. 374-375.
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comentada disposicién.'"” La importancia de ese testimonio radica en Glti-
ma instancia en que, habiendo sido Suarez el promotor de esa legislacion,
tiempo después también haya decidido dar marcha atras en la aplicaciéon
del ordenamiento. Las objeciones de Sudrez se plantearon basicamente en
funcion de la preferencia que la ley hacia en favor del crédito mercantil, y en
detrimento del agricola e industrial, siendo estas Gltimas actividades las que, a
su juicio, mayor respaldo bancario requerian. La consigna de impedir que
el vinculo crediticio del banco central con sus asociados les permitiera a
estos Gltimos ampliar sus operaciones, restringia el ambito de esa relacion al
manejo de papel preferentemente comercial de liquidez maxima. Un pais en
las condiciones de México, “de lenta y débil capitalizaciéon y de tradicional
preferencia por el comercio”, requeria para su desarrollo de la promocién a
la agricultura y a la industria, y no la ayuda a la simple actividad mercantil.

A diferencia de la ley organica del Banco de México, el ordenamiento
monetario promulgado en la misma fecha resulté muy escueto. Tres fueron
principalmente sus reformas; dos de ellas eran la remonetizacién de la plata
en monedas de 1 peso y 50 centavos y la conservacion del poder liberatorio
ilimitado para los billetes del banco. La gran novedad consistié en que esa
disposicion se abstuvo, por fin, de senalar a la unidad monetaria mexicana
alguna paridad especifica con el oro. El precepto soslayaba el asunto apuntado
sencillamente, que la equivalencia del peso se marcaria con posterioridad en
otra ley."

En cuanto al analisis del ordenamiento del banco central, éste, en defi-
nitiva, debe partir de la unificacién organizacional y administrativa que el
mismo garantizaba. La estructura que habian dejado las leyes anteriores, en
especial la organica de 1935, separaba a la empresa en tres departamentos
independientes; el de Emision, el Bancario y el Departamento del Fideicomiso
de la Reserva Monetaria, “unidos, sin duda, por el nexo de una misma ad-
ministracion, pero sdlo nominalmente ocupados de realizar un programa o

politica coman”."?

10 “Seis anos de actividad nacional. Politica financiera. Propdsitos generales. Politica monetaria...”, apéndice, en Eduardo
Suarez, Comentarios'y recuerdos (1926-1946), México, Ed. Porrta, 1977, pp. 337-338.

" “Decreto que reforma la ley monetaria de 25 de julio de 1931, Diario Oficial de la Nacién, lunes 31 de agosto de 1936,
arts. lo., 20., 40.y 50., pp. 53-54.

12“Ley organica del Banco de México” (28 de agosto de 1936), “Exposicién de motivos”, parr. 35, en Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico, Legislacién sobre el Banco de México, México, 1958, p. 227.
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La division del trabajo, al igual que la organizacidn, era también tripartita.
La ley organica previa habia determinado que todas las operaciones desti-
nadas a regular la circulacién y el valor de la moneda deberian realizarse
por el Fideicomiso de la Reserva Monetaria.”” La expedicién de billetes era
responsabilidad exclusiva del Departamento de Emision, y las operaciones
bancarias pertinentes a la funcién de banco de bancos como a la de presta-
mista de Gltima instancia eran coto reservado al Departamento Bancario.

Esta separacion funcional resultaba inadmisible en una institucién que
aspiraba a ser un banco central realmente moderno. Si las operaciones de
un instituto de esa indole se apoyan y condicionan reciprocamente “como
partes que son de un mismo conjunto organico’”, ;no resultaba absurda e
incomprensible dicha parcelacién operacional y administrativa?'*

El caso mas incongruente era el de la emision. Choca con el sentido
coman que la misma operacion bancaria fuera administrada por el Depar-
tamento de Emision o por el Bancario, dependiendo de que aquélla involu-
crara o no la expedicién de billetes. En el campo de la regulacion monetaria,
por ejemplo, una expansion del circulante a través de la disminucién del
encaje legal seria responsabilidad del Bancario, mientras que el canje de piezas
metalicas por billetes estaria a cargo del Departamento del Fideicomiso de
la Reserva Monetaria.

Después de la integraciéon administrativa y la unificacién operacional,
el siguiente paso seria la modificacién y modernizacién, tanto del estatuto
del billete, como de la norma referente a la reserva monetaria. A raiz de las
reformas legales de abril de 1935, se discurrid dar, tanto a la emisién como a
la reserva, un tratamiento contable sin precedentes en el cual ambos rubros
aparecerian dentro del balance como cuentas de orden. En un precepto de
caracter permanente, resultaba imperativo remover esa formula que entraba
en pugna con la ortodoxia y con todo principio de banca central.

La confeccion de la nueva regla sobre el billete del banco deberia tomar en
cuenta, tanto los avances logrados en esta funcién, como los mas recientes
postulados de la técnica bancaria. El punto crucial era el de la convertibi-
lidad del billete; pero, ciertamente, hubiera sido un despropoésito regresar a

13 “Ley que reforma la constitutiva del Banco de México” (26 de abril de 1935), “Exposicién de motivos”, en Secretaria
de Hacienda..., op. cit., p. 199.
4 “Ley orgénica...”, op. cit., parr. 35, p. 227.
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un sistema que, por razones circunstanciales, habia sido superado exitosa-
mente. Se imponia mantener el poder liberatorio ilimitado del billete y la
obligatoriedad de su curso legal. De ello se seguia, de acuerdo con el texto
constitucional, que el billete era simplemente una responsabilidad mas del
banco y que, por lo mismo, deberia aparecer en el pasivo de sus estados
contables. Las razones eran de peso y sus implicaciones fundamentales: si el
billete era el Ginico instrumento liberatorio a disposicidon del banco central
lo l6gico era que €él mismo emitiera titulos cada vez que tuviera que liquidar
alguna obligacidén. Quedaba descartado, por lo tanto, cualquier argumento
para restringir la emisién a unas cuantas operaciones especificas."

Explicaciones parecidas demandaban la entrega definitiva al banco de la
reserva monetaria. Dado que el billete era una obligacién de la instituciéon
central, resultaba imposible que ésta asumiera responsabilidad sobre el mismo
sin contar con el acervo destinado a ser aval de su valor. Habria que agregar
todavia razones de orden cambiario, ya que si el Banco de México era el
agente unico y exclusivo designado por el Estado para manejar los cam-
bios sobre el exterior, resultaba congruente que mantuviera en propiedad el
fondo indispensable para el cumplimiento de esa tarea. Argumento similar
se esgrimia respecto a la integracidon del sistema monetario interno. Las
monedas circulantes eran los billetes del Banco de México, los certificados
monetarios de 5 pesos y las piezas metalicas. Siendo el billete el instrumento
liberatorio exclusivo del banco y su responsabilidad la de mantener el canje
ilimitado de las especies, resultaba inevitable que el acervo circulatorio del
pais estuviera bajo su manejo y propiedad. En este sentido y no en otro, la
reserva monetaria constituia el respaldo del papel moneda.

Sin embargo, la razén para la entrega patrimonial fue que, en el mo-
mento de la expedicion de la ley, el banco ya casi se habia constituido en el
propietario exclusivo de la reserva:

...el banco ha venido emitiendo billetes contra monedas retiradas de la circula-
ci6n a su valor nominal y contra oro y divisas extranjeras, y entregando todos
esos valores a la Reserva Monetaria, sin recibir absolutamente nada a cambio
de ellos, al extremo de que de los $329 366 012.00 a que ascendia la emisién el
22 de agosto en curso (1936), $303 709 998.25 representaban valores recibidos

15 Ibid., parrs. 71-72, pp. 243-244.
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en las condiciones dichas por la Reserva Monetaria. Y como en la misma fecha
la reserva importaba $314 948 509.27 puede decirse que en su casi totalidad
pertenece ya al Banco de México."

La ley organica introdujo novedades de mucha significacién en cuanto al
manejo y funcionamiento de la reserva. Bajo este nuevo orden, la institu-
ci6n contaria de hecho con cuatro reservas: la Reserva Metalica, la Reserva
Bancaria, el Fondo Complementario de Estabilizacion y el Fondo Especial
de Prevision. De ellos, los dos Gltimos acervos tendrian la finalidad de ab-
sorber las pérdidas que ocasionaran las actividades de control monetario. Es
asi como la funciéon de contralor de la circulacidn, ni repercutiria sobre el
activo del propio banco, ni seria capaz de poner en entredicho los depdsitos
del pablico o de los bancos asociados.'” La Reserva Bancaria recibiria y cus-
todiaria los fondos provenientes del encaje legal. De los fondos enumerados
el mas importante era la Reserva Metdlica, cuya existencia derivaba de las
responsabilidades mas relevantes del banco; o sea, las del control monetario:
el mantenimiento de la unidad del sistema circulatorio y el enlace entre “la
comunidad de pagos doméstica con la internacional”."

La innovacién mas eficiente provino de la proporcion exigida por la ley
entre el importe de los billetes emitidos y el monto de la Reserva Metalica.
El ordenamiento inmediato anterior senalaba un margen demasiado alto
para esa relacion, ya que la emision total de billetes, aunada al total de la
moneda fraccionaria en circulaciéon, no podria exceder del duplo del valor
comercial de los recursos de la reserva.” El nuevo precepto sostuvo un crite-
rio diferente. En él, el cociente maximo reserva-emision deberia ser de solo
25%; y la Reserva Metalica tendria que ser siempre mayor de 100 millones
de pesos.? El objetivo de esta disposicién fue el de permitir que el banco
conservara la agilidad para cumplir con su misiébn monetaria:

Si una reserva metalica ha de llenar su cometido, es s6lo a condicién de que la
entidad que la maneje pueda emplearla sin dificultad en todo momento. Una

1 Ibid., parr. 37, p. 228.

7 Ibid., parr. 81, p. 248.

18 Ibid., parr. 69, p. 242.

Y “Ley que reforma la constitutiva...”, op. cit., art. 30., p. 204.
20 “Ley organica del Banco...”, op. cit., art. 57, p. 285.
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reserva indisponible, inactiva, muerta, mas bien que una reserva es una forma
de atesoramiento tan inatil y dispendiosa como cualquier inversidn suntuaria.
Y en esa situaciéon queda la reserva metilica cuando el porcentaje obligatorio
es demasiado alto.*

Otra consigna en la ley de 1936, fue la de darle al Banco de México la
especializacion definitiva requerida por todo instituto central.?* Con ello
se aludia a los devaneos comerciales que la institucioén seguia teniendo, en
especial pero no exclusivamente, con los azucareros y con los henequeneros
de Yucatan. A éstos habria que agregar a los productores de garbanzo de los
estados de Sonora y Sinaloa.” La meta de cancelar las operaciones comer-
ciales del banco central se explicaba no s6lo por razones de especializacion,
sino también en funcién de la distracciéon de recursos que ellas implicaban.
Las actas del consejo apuntaban que el compromiso de los garbanceros del
noroeste con el Banco de México era de importancia. Para enero de 1936,
los redescuentos con prenda de garbanzo tenian un saldo de 2.96 millones
de pesos, crédito cuyo pago se puso en entredicho con la crisis de sobrepro-
duccidn y la caida del precio del producto que afect6 a ese ramo en aquella
época.?* Si a lo anterior se agregan el saldo de 2.5 millones que para junio
de ese ejercicio mantenia la Cooperativa de Henequeneros, y la linea de
redescuento de Azucar, S.A. por 31.5 millones de pesos, se comprendera el
peligro que estas operaciones constituian para la liquidez del banco, ya que
las obligaciones a la vista eran de 120.1 millones de pesos en enero de 1936.%

En el articulo 50. de la nueva ley se descubren, en relacidn a leyes organicas
anteriores, tres nuevos objetivos de la institucidn: a) adecuar la actividad de
la Comision Nacional Bancaria con las funciones de banquero de bancos
encomendadas al banco central; b) fungir como agente y consejero financiero
del gobierno federal, y ¢) la regulacion del mercado de dinero.* En relacion
al primero de estos puntos, su incorporacioén se debi6 en gran medida a que

21 Ibid., “Exposicién de motivos”, parr. 72, p. 244.

2 Ipid., parrs. 30-32, pp. 224-225.

* Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 11, pp. 16, 18, 45, 46, 71, 85, 114, 11 de septiembre
de 1935, 18 de septiembre de 1935, 23 de octubre de 1935, 6 de noviembre de 1935, 8 de enero de 1936, 29 de enero de
1936, 25 de marzo de 1936, actas 590, 591, 596, 597, 604, 607, 615.

# Banco de México, “Actas...”, libro 11, pp. 86-87, 29 de enero de 1936, acta 607.

% Datos del capitulo “Reminiscencias comerciales”, y “Balance general del Banco de México”, al 31 de enero de 1936,
en Banco de México, Departamento de Auditoria, “Libro de balances mensuales”, nim. de archivo 238, folio 283.

20 “Ley organica del Banco...”, op. cit., art. 50., p. 254.
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esa relacidén, como se recordard, ya estaba contemplada y regulada en la Ley
de Instituciones de Crédito.

La razon de ser de la segunda meta apenas requiere explicacion. La téc-
nica bancaria senalaba que la funcién de banquero del Estado fuera com-
plementada con la obligacién de operar como consejero y agente financiero
de la autoridad hacendaria. La mas significativa innovacién resulto ser la
regulacién del mercado monetario. Esta meta se habia soslayado en previas
legislaciones cuyos objetivos, a diferencia de la actual ley, se plantearon en
términos mucho mas restringidos.

Necesario era, si se queria hacer del Banco de México un instituto cen-
tral “total”, dotarlo de los instrumentos para lograr ese fin. La exposicidon
de motivos aseguraba que, si el mercado de dinero incluyera Gnicamente
el papel moneda y las piezas fraccionarias, la tarea reguladora seria mucho
mas desahogada; pero la situacion no era tal, ya que los depdsitos bancarios
también integran la oferta monetaria.”” Al manejo de este factor estaban
encaminadas, en parte, las nuevas disposiciones sobre el encaje legal, otro
de los ambitos en donde la nueva ley constituy6é un avance en relacién a le-
gislaciones precedentes. El estatuto hacia objeto de reserva proporcional a
toda la captacion bancaria: depdsitos a la vista y a plazo, cuentas de ahorros
o recursos recibidos mediante la emisién de bonos de caja. La medida era
justificada, si se considera la prioridad que la ley daba a la funcién regula-
toria, ya que “son claras y directas las conexiones que guardan todas esas
responsabilidades” con el flujo de los fondos que ingresan al mercado de
dinero.”® A ello habria de agregar el incremento general de las proporciones
de reserva, ya que en la practica se habia verificado, los bancos mantenian
margenes de reserva superiores al exigido por la ley. La nota evolutiva se
manifiesta en la formula introducida para calcular el encaje legal. El estatuto
sobre esta materia debia alcanzar la realidad bancaria, tan coméin en nuestro
medio, de que el depdsito a la vista constituye, de hecho, una cuenta de
ahorros y el deposito a plazo puede ser recuperado por el depositante antes
de que fenezca el término de la operacion. En prevision de practicas vicia-
das, la disposicion f1j6 las tasas de reserva, no en proporcién al monto de los

7 Ibid., “Exposiciéon de motivos”, parr. 55, p. 236.
2 Ibid., parr. 78, p. 247.
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depdsitos, sino en funcion de la rotacidn real en las cuentas acreedoras de las
instituciones bancarias.?’

Empero, el solo control de la moneda circulante y de los depositos banca-
rios, dejaria desregulado un componente importante de la oferta monetaria,
el llamado cuasi-dinero que el precepto de 1936 también aspiraba a regular.
Los tratadistas lo definen como todos aquellos valores que, por su corto plazo
o su facil realizacion, son ficilmente transformables en efectivo.’” Ejemplo de
esta funcidn era el articulo 80 de la ley. En él se apuntaba que las emisiones
de bonos, cédulas y obligaciones, realizadas o garantizadas por las institucio-
nes asociadas al Banco de México, deberian someterse a los limites que esa
empresa central les sefialara.’

Los adelantos especificos mas notables surgen, quizas, respecto de la fun-
ci6n de banco de bancos. El caracter prioritario del control de la circulacion
hacia necesario un deslinde muy delicado entre las operaciones orientadas
a ese fin y las actividades de sostén o de prestamista de Gltima instancia. El
auxilio prestado a una institucién asociada sélo deberia otorgarse en casos
meritorios, y exclusivamente como una medida de emergencia.”* De ahi la
necesidad de que la Comision Nacional Bancaria adecuara sus actividades a
las politicas del banco con el objeto de lograr practicas crediticias uniformes en
todo el sistema bancario; y también para evitar que el capricho o la impericia
de los directores de alguna institucién pusieran en entredicho la estabilidad
y la solvencia misma de las demas empresas crediticias. La precisa distincion
econémica (que no juridica), de estas dos funciones, implicaba asignarle a las
operaciones de respaldo tasas de interés y margenes de garantia mas elevados
que a las actividades de la funcién regulatoria.’® Esta deberia regirse, no por
criterios de emergencia, sino por consideraciones de adecuaciéon monetaria:
“El banco central acta como instituto regulador, cuando opera, sea a solici-
tud de uno de los bancos del sistema o por propia iniciativa, con el proposito
de mantener la oferta de dinero al nivel de la demanda. En cambio, desempena
solo el papel de banco de bancos, cuando viene en auxilio de una o varias de
las instituciones a él asociadas...”.**

# Ibid., parr. 80, pp. 247-248.

3 Geoffrey Crowther, An Outline of Money, Londres, Thomas Nelson & Sons, 1948, pp. 65-77.
! “Ley organica...”, op. cit., art. 80, pp. 293-294.

32 Ibid., “Exposicioén de motivos”, parr. 56, p. 237.

» Ibid., parr. 58, pp. 237-238.

* Ibid., parr. 54, p. 236.
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La nueva ley organica crea un régimen de operaciones que, ademas de
estar atento a los ultimos desarrollos de la técnica, se adaptaba a la realidad
crediticia del pais en esa época. La exposicion de motivos abunda en alu-
siones al escaso desarrollo, tanto de nuestra organizacidén bancaria, como
del mercado de dinero.” Imperativo era, dejando de lado toda preceptiva
rigurosa, adecuar las funciones del banco a esa situacion. Ademas se esgri-
mian razones de respaldo al desenvolvimiento econdémico de la Republica,
de ahi la necesidad de una bateria de operaciones compatible con esa meta.
Por lo anterior, el legislador incluy6 en la ley el redescuento de efectos de
habilitacién agricola pagaderos a 270 dias, y de documentos provenientes
de financiamientos industriales con plazos menores de seis meses.*

Razones semejantes se adujeron para incrementar el plazo de los créditos
movilizables por el 6érgano central. Decision tomada, en parte, para forta-
lecer el atributo de prestamista de Gltimo recurso asignado al banco. La le-
gislacion previa registraba ya antecedentes sobre esta materia. Pertinente es
recordar que un decreto de febrero de 1933, ademas de incluir en los efectos
redescontables el papel de habilitacién o avio, ya habia ampliado el término
de esa operacion de un maximo de 90 a 180 dias.”” Cabria, sin embargo, no
hacer demasiado hincapié en la originalidad de esta estrategia. La extension
de los términos y las condiciones del redescuento fue una corriente que
empezd a ganar terreno entre los banqueros centrales del mundo, a partir
de la gran depresion en 1930.%% A lo anterior, habria que agregar la incorpo-
raciéon de operaciones ya analizadas antes por el Consejo de Administraciéon
del banco. Desde septiembre de 1935, se venia discutiendo en ese drgano la
conveniencia de incorporar al redescuento el papel garantizado con colateral
de valores.” La cuestion, desde el punto de vista bancario, aparecia compli-
cada. ;Como podia el banco central verificar el precio y la liquidez de los
valores ofrecidos en garantia, si no existia en la Reputblica un mercado bur-
satil desarrollado? Varias fueron las soluciones propuestas; Palacios Macedo
sugirié que sdlo se consideraran aquellos valores que estuvieran inscritos
en bolsa o que, en su defecto, el precio de los mismos fuese certificado por

* Ibid., parrs. 62, 63, 65, pp. 239-241.

3 Ibid., art. 38, fracciones IX y X, pp. 269-270.

7 “Decreto que modifica la ley que reformé la constitutiva del Banco de México” (16 de febrero de 1933), art. lo.,
fraccién I, en Secretaria de Hacienda..., op. cit., pp. 113-116.

* Michael H. de Kock, Banca central, México, ¥cE, 1970, pp. 113-116.

*Banco de México, “Actas...”, libro 11, pp. 21-24, 25 de septiembre de 1935, acta 592.
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corredor bursatil. En caso de no cumplirse estos requisitos, el redescuento
deberia ser rechazado. Se argument6, también, que las decisiones del banco
en este asunto deberian estar matizadas de acuerdo con el tipo de titulos
o valores manejados. Con los bonos y las cédulas hipotecarias, para poner
un caso, se aplicaria un criterio mucho mas tolerante que en el supuesto
de tratar con acciones. El consejo terminé prohibiendo el redescuento con
garantia de acciones, pero en contrapartida concedidé la mas amplia latitud
a la Comision de Redescuento para verificar el valor real de los titulos que
avalaran los redescuentos. En linea con el acuerdo anterior, la ley organica
de 1936 incorpord al menos doce operaciones que especificaban la garantia
colateral de titulos o valores.*

Sin embargo, el caricter distintivo de la nueva ley provino, no de las
novedades especificas incorporadas en sus disposiciones, sino de la postura
tedrica subyacente en el texto. La notable exposicién de motivos principiaba
senalando que el Banco de México no habia “entrado en la etapa final de su
formacion”, entre otras causas, debido a la falta de una motivacién explicita,
y “de una firme doctrina” que inspirara “las leyes destinadas a regirlo”."
Esta afirmaciodn se reitera al final de ese documento en términos mucho mas
enérgicos:

...el gobierno espera consolidar la situacién del Banco de México como banco
central, fijandole una esfera de accion estrictamente limitada a las operaciones
propias de su objeto y dando mayor realce a su autoridad. Confia, ademis, el
gobierno, en que la nueva ley contribuird poderosamente a la organizacion
sistematica del crédito nacional y con ello, al impulso y progreso de nuestra
economia, si el instituto cuya actuacion esta llamada a regular es, como debe
ser, el principal apoyo de la estructura bancaria del pais y la garantia de que
esa estructura tiene por base una sana moneda. Conviene, sin embargo, insistir
en que no se alcanzaran los anteriores resultados, sino a condicién de que no
sea soOlo el texto escueto de la ley lo que el banco tome por norma de su futura
actividad, sino los principios en que la misma ley se inspira.*

40 “Ley organica del Banco...”, op. cit., art. 38, fracciones VIII, IX, X , XI, XII, (b), (d), (g), XIII, XV, XVIII, XIX, pp.
268-274.

1 Ibid., “Exposicion de motivos”, parr. 1, p. 209.

2 bid., parrs. 1, 12, 41, 43, 44, 46, 47, 48, 50, 54, 58, 59, 60, 70, 73, 74, 84, 85, 87, pp. 209-251.
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Los principios indicados apuntaban, sin duda, a una doctrina “ortodoxa” o
“clasica”, en la cual la oferta monetaria debe ajustarse al ritmo de la actividad
econémica; de lo que se sigue que cualquier incremento en los medios de
pago necesita responder a un aumento real de las operaciones productivas
de la sociedad. Al menos 19 alusiones textuales existen en el documento
expositorio acerca de esa cuestiéon.” Las actividades Banco de México, tanto
bancarias, de emisidén, como cambiarias, deberian estar “libres de toda nota
inflacionista”.

A ese fin estaban encaminados los limites, uno expreso y los otros impli-
citos sefialados para la expedicion de billetes. El monto de billetes en circu-
lacién sumado al total de las obligaciones a la vista en moneda nacional del
banco no podria exceder del nivel de 50 pesos por habitante de la Republica.
La razén de esa norma se explica porque el pasivo a la vista de cualquier
instituto central representa “en rigor billetes en potencia” a los que hay que
incluir dentro de todo margen precautorio.** Los limites implicitos provenian
de las operaciones que el banco podria realizar para la expedicion del papel,
ya que ello solo era posible en funcién de: 1) los pagos hechos por la institu-
cién, principalmente a consecuencia del retiro de sus depdsitos; 2) el canje
o retiro de la circulacién de otras especies monetarias, o 3) las inversiones
permitidas por la propia ley.*

El planteamiento inspirador de las reglas bancarias era de factura seme-
jante. El articulo 46, fraccion IX, prohibia que el banco concediera crédito
a sus asociados con el fin de que pudieran “ampliar sus operaciones”.*® Las
normas reguladoras del redescuento se alimentaban, claramente, de la llamada
comercial loan theory, de acuerdo con la cual el crecimiento y contracciéon de
la oferta monetaria debe seguir las fluctuaciones del proceso productivo.

Seria un desacierto, empero, confundir el purismo doctrinario del estatuto
discutido con una cerrazén anticuada y un conservadurismo tedrico arcaico.
La exposicion de motivos revela un legislador versado en los principios de la
politica econémica anticiclica:

# Ibid., parr. 87, p. 251.

# bid., pérr. 44, p. 231-232.

* Ibid., parr. 45, p. 231.

4 Ibid., art. 46, fraccion IX, pp. 280-281.

Y Ibid., parrs. 49-50, p. 234, véase también, George N. Halm, Economics of Money and Banking. Homewood III, Irwin,
1961, p. 109.
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...Ja contraccién monetaria es capaz de ocasionar una verdadera catastrofe. Para
convencerse de que esto no es exagerado, baste pensar en las consecuencias que
tendrian las medidas citadas si se tomaran en los momentos en que se inicia un
panico financiero o comienza una grave depresién comercial, sucesos ambos
que siempre se traducen en un fuerte drenaje de la reserva metalica y cuyos
efectos solo pueden mitigarse creando cierta holgura monetaria y facilitando,
dentro de determinados limites, la apelacidén al crédito.*®

* Ibid., parrs. 73y 33, pp. 244-245y 226.
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EL PLAN SEXENAL Y LA IDEOLOGIA CARDENISTA

Poco tard6 la flamante ley organica del Banco de México en entrar en con-
flicto con la ruda realidad. El primer choque frontal se produce durante la
altima sesién que realiza la comisién redactora de la ley antes de su expe-
dicién. Ello se origina cuando uno de sus miembros, Luciano Wiechers, se
presenta con un tratado econémico recién publicado que, al parecer, “ponia
en entredicho” las bases tedricas de la legislacion que con tanta minucia se
habia discutido, La teoria general del empleo, el interés y el dinero del influyente
economista inglés John Maynard Keynes.!

La critica de Wiechers, sin embargo, no hizo mella en los legisladores; los
escritos de Keynes eran demasiado novedosos y polémicos como para “mo-
ver” a tratadistas de tan arraigadas concepciones monetarias. De manera que
el proyecto arribé intocado unas semanas después al Congreso de la Unidn.
La ley organica del Banco de México, de 1936, entr6 en vigor el 31 de agosto
de ese ano, fecha en que fue publicada por el Diario Oficial de la Federacién. No
obstante, a excepcion de algunas operaciones concretas que, por disposicién
de la misma ley, debieron de observarse de inmediato, el Banco de México
nunca se vio en la necesidad de ajustar en un plazo determinado la totalidad de
sus operaciones a los términos de dicho ordenamiento, o para ser mas simples,
como en alguna ocasién lo senalara su propio autor, “esa ley nunca se aplic6”.?

La explicacion juridica de ese fendmeno emana de las propias disposicio-
nes transitorias de esa ley, asi como de las sucesivas modificaciones que las
mismas sufrieran a través del tiempo. En un principio la ley organica citada
sefial6 en su texto un plazo de cuatro meses para que el grueso de sus pre-
ceptos entraran en vigor, pero dicho margen fue extendido indefinidamente
por varios decretos reformatorios, hasta que en diciembre de 1938 se publicd
una nueva ley organica que modificaria a la de agosto de 1936 definitiva-
mente. La primera extension se registra en un decreto promulgado el lo.
de enero de 1937, el cual estiraba el término hasta el 31 de diciembre de ese
afio.” Posteriormente, otro decreto de agosto de 1937 prolongd atin mas el

! Entrevista Eduardo Turrent Diaz (ETp)-Miguel Palacios Macedo, agosto de 1980.

2 Miguel Palacios Macedo, “Dos documentos de politica hacendaria”, Revista del Instituto Tecnoldgico Auténomo de México,
verano de 1975, p. 13, parr. 11.

> “Decreto que reforma la ley orgénica del Banco de México” (lo. de enero de 1937), art. 20., Secretaria de Hacienda,
Legislacién sobre el Banco de México, México, 1958, p. 306.
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plazo de gracia para que la ley organica entrara en plena vigencia, llevando
su término hasta agosto de 1938.* El texto de ese precepto indicaba, ademas,
que durante el transcurso del mencionado lapso las autoridades del banco
deberian, de acuerdo con las circunstancias, dictar las medidas para ir adap-
tando paulatinamente las actividades del instituto a las normas de la referida
ley, meta que nunca se alcanzd. Por Gltimo, en la propia reforma de 1938 se
amplio retroactivamente el plazo de suspension para la ley de 1936 hasta que
se promulgara la nueva ley organica de esa misma fecha.’

Las nuevas teorias de Keynes tuvieron una influencia decisiva, tanto en la
politica hacendaria de México de los siguientes afios, como sobre el destino
de la ley organica del banco de 1936, por lo que resulta inevitable que en
este punto, el escueto relato de los acontecimientos y el analisis de las doc-
trinas econdémicas confluyan en un mismo cauce.

Previamente a la publicacién del libro de Keynes, la tradicién econémica
hacia hincapié en la existencia de una tendencia natural, en toda economia
de libre empresa, a conseguir posiciones de equilibrio de la produccién en
condiciones de pleno empleo. En esos términos la cuestiéon de la ocupacion
dejaba de ser un problema de gobierno. Una situacion de desempleo genera-
lizado desapareceria automaticamente, gracias a la mecanica del sistema que
aseguraba, en razén de su funcionamiento intrinseco, la recontratacion de
los cesantes. Ese era el postulado cientifico que dio al desempleo certificado
de transitoriedad, a pesar de que el mundo llevaba ya siete largos afios de
aguda desocupacion.

Es la voz de Maynard Keynes, la primera que se alza en denuncia de tal
falacia. No existia en ninguna economia la invocada “tendencia mecanica”
que asegurara el pleno empleo; es mas, un periodo histérico caracterizado
por la desocupaciéon masiva podia ser perfectamente calificado como una
situacion de equilibrio, en el sentido de que la oferta global estaba en pa-
ridad con la demanda. En ausencia de algiin cambio sensible en el nivel de
inversioén, una economia podia permanecer anclada indefinidamente en un
estado de desocupacion. De ahi, que Keynes sefialara a su teoria como una
“teoria general”, por la razén de que comprendia y explicaba todas las po-
siciones “de equilibrio econémico” incluyendo, por supuesto, la situacion

*“Decreto que reforma la ley organica del Banco de México” (30 de agosto de 1937), art. Gnico, ibid., pp. 309-310.
® “Ley que reforma la orginica del Banco de México” (28 de diciembre de 1938), art. 3o. transitorio, ibid, p. 329.
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de pleno empleo. La escuela anterior o “clasica”, al contrario, inicamente
explicaba un punto limite en la infinita gama de tales posiciones, y por lo
tanto era una teoria “parcial o incompleta”.®

Aunque su autor subraya el caricter eminentemente tedrico de sus
estudios,” los postulados descubiertos tuvieron inmensas implicaciones en
términos de politica econémica. La manipulacién de la inversion y del gasto
publico podia transmitir incrementos mas que proporcionales al empleo y a
la produccién. jEl truco habia sido descubierto! El gasto publico deficitario,
que secularmente se habia considerado un pecado financiero, una practica
intrinsecamente antisocial, adquiria ahora certificado de respetabilidad. Es
mis, en ciertas circunstancias podia ser incluso una virtud:

...los gastos “ruinosos” o de despilfarro, realizados por medio del crédito guber-
namental pueden, no obstante, enriquecer al fin y al cabo a la comunidad. La
construccidn de pirdmides, los terremotos y aun las guerras pueden servir para
incrementar la riqueza, si la educacidon de nuestros estadistas en los principios
de la economia clasica impide que se haga algo mejor... Seria claramente mucho
mas sensato construir casas o algo semejante; pero si existen dificultades politicas
y practicas, para realizarlo, lo anterior resultaria mejor que no hacer nada.?

Nunca antes un avance cientifico se habia prestado a tan variadas interpreta-
ciones y, por lo tanto, ocasionado tan diversas consecuencias. Desde tiempos
inmemoriales los gobiernos del mundo han discurrido pretextos para incu-
rrir en politicas inflacionarias: la inminencia de una conflagracién bélica,
planes imperialistas de expansion territorial, o la adopcion de utdpicos y
ambiciosos proyectos de reivindicacion social; pero no existia el precedente
de que éstos fueran “autorizados”, aprobados por principios cientificos de
veracidad irrefutable. En la justificacién tedrica y doctrinal residia, entonces,
la novedad.

Indirectamente, quizas, el conflicto de la ley con la realidad se remonta
a la formulacién del Plan Sexenal de Gobierno de 1933, aprobado por la
segunda convencidn ordinaria del Partido Nacional Revolucionario, el 6 de

¢ John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, en The Collected Writings of John Maynard
Keynes, vol. VII, Londres, The Royal Economics Society, 1973, p. 3.

7 Ibid., p. XXI.

S Ibid., p. 169.

167

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO II

diciembre de ese ano.” Se dice que la elaboracién de ese programa guberna-
mental fue parte integrante de la escalada callista para hacer de Cardenas el
candidato a la Presidencia. Segtn el Jefe Maximo, el general michoacano era
“un revolucionario joven y honesto” que merecia una oportunidad, un poli-
tico que “con buena rienda” podia hacer un gobierno satisfactorio.'” Habia,
sin embargo, que encuadrar y acotar al fogoso candidato, embridarlo, para
evitar que se saliera “del redil callista”. ;Qué mejor manera de lograr este
fin que elaborando un programa de gobierno que fuera, a su vez, legitimado
con la aprobacién uninime del partido oficial?!!

El plan sexenal fue disenado por dos comisiones; la técnica y la programa-
tica que, al parecer, tuvieron poco contacto entre si durante el transcurso de
los trabajos. Lazaro Cardenas sélo formo parte, como presidente honorario,
de la llamada Comisiéon Programatica, la cual estuvo integrada por nueve
miembros mis, entre los que se contaban el senador Carlos Riva Palacio y los
legisladores Ezequiel Padilla y Genaro Vazquez."” Dice Luis Gonzilez que, en
cuanto a agrarismo y educacidn, los brochazos finales de izquierdismo fueron
aplicados al plan por Graciano Sanchez y Manlio Fabio Altamirano durante
la convencién ordinaria del Partido Nacional Revolucionario (pNR)."

Aunque la participacién del futuro candidato en la elaboracion del pro-
yecto solo fuera marginal, es indudable que el texto constituye la génesis, o
por lo menos es espejo de la postura cardenista en lo que se refiere a politica
econdmica e ideologia social.

Han sido muchas las criticas elevadas en contra del plan sexenal. Lom-
bardo Toledano, por ejemplo, senal6é en su momento que, lejos de constituir
un plan revolucionario, era un programa de gobierno “mal formulado y de
tendencia fascista”, ya que en lugar de proponer una transformaciéon en el
régimen econdmico consagraba el sistema de produccion prevaleciente y
reafirmaba la “politica imperialista de los Estados Unidos sobre México y los
paises del Caribe”.* Howard F. Cline apunta que el plan, lejos de ser una

? Luis Gonzilez, Los artifices del cardenismo. Historia de la Revolucion Mexicana, 1934-1940, vol. 14, México, El Colegio
de México, 1979, p. 236.

© Ibid., p. 235.

1 Ibid., p. 169.

"2 Partido Nacional Revolucionario, Plan sexenal de gobierno, México, 1934, pp. X-XI.

3 Luis Gonzalez, op. cit., p. 170.

" Vicente Lombardo Toledano, “El plan sexenal de gobierno”, El Trimestre Econdmico, vol. 1., nim 3, julio-septiembre
de 1934, pp. 229, 237 y 240.
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guia precisa de directivas concretas para la acciéon central, resultd ser solo
“un embrollo de compromisos (politicos), contradicciones y planteamientos
utopicos”.”” Segiin Luis Gonzilez, el plan:

...hizo una mezcla de principios liberales y antiliberales. Su punto de partida no
fue, como se dijo que iba a ser, la leccidn de las estadisticas y de la experiencia.
No resultd tan cientifico y técnico como lo hubieran querido sus autores, por-
que sdlo contaba con estadisticas mentirosas y con historias que no registraban
puntualmente la experiencia nacional.'®

No obstante, a pesar de sus defectos, de su “débil base heuristica”, del predo-
minio de los postulados generalizadores sobre las reglas concretas de accidn,
es posible descubrir en el texto del plan indicios de lo que seria, en el futuro
inmediato, el desarrollo de las actividades hacendarias del pais.

El plan contiene al menos 24 propuestas para fundar organismos e institu-
ciones del mis diverso tipo."” Escuelas normales y técnicas, viveros, criaderos
de ganado, institutos de investigacidon agricola y de enfermedades tropi-
cales, tribunales para menores, un instituto de orientacion profesional, la
policia preventiva, el servicio especial de repatriacién y algunos otros mas,
en campos tan diversos como el sector agricola, forestal y ganadero, salubri-
dad, comunicaciones, obras publicas y gobernaciéon. En el ambito especifico
de las dependencias oficiales, el plan sugeria la elevacién a la categoria de
departamento auténomo de la Comisiéon Nacional Agraria, la creacion del
Departamento Autéonomo Forestal, de la Direccidon Auténoma de Servicios
Maritimos, y de un Consejo de Educacion Rural y otro de Educacion Agri-
cola. Ademas, se autorizaba la fundacion de la Guardia Forestal.

El plan sexenal prometia, también, notable actividad legislativa. En él, las
sugerencias de expedicion de normas legales y reglamentarias suman por lo
menos 18."* Cabe mencionar las reformas a la Ley de Camaras de Comercio
y al Cdédigo de Comercio, las leyes de Organizacidon de los Tribunales del
Trabajo, la federalizacidn de la legislacion penal, y por tltimo la reforma de

' Howard F. Cline, The United States and Mexico, Cambridge, Harvard University Press, 1953, pp. 217-218.

' Luis Gonzilez, op. cit., pp. 171-172.

"7 Partido Nacional Revolucionario, op. cit., pp. 25, 29, 34, 39, 42, 43, 46, 48, 49, 54, 62, 75, 79, 81, 86, 87, 88, 92, 94,
95, 105.

8 Ibid., pp. 26, 27, 29, 46, 48, 49, 62, 65, 75, 79, 81, 85, 89, 91, 92, 94.
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la Ley de Dotacion de Tierras y Aguas y sus leyes reglamentarias, que serian
muy aplicadas en los afios por venir.

Las escasas indicaciones cuantitativas ya anuncian mayusculos esfuerzos
de gasto e inversion publicos. El presupuesto del Departamento Agrario
seria elevado a 4 millones de pesos anuales, y durante el sexenio esa asigna-
ci6én nunca podria disminuir del monto sefialado. Esa suma representa, con
respecto al afio de 1933, un incremento del 81%." Otros rubros donde se
exigian incrementos considerables eran Salubridad y Educacién. El presu-
puesto de Salubridad sobre el gasto global del gobierno, deberia aumentar
de 3.4% en el afio 1934 a 5.5% en 1939. Ello implicaba que ese rubro, sobre
un presupuesto global que creciera a una tasa anual del 10%, se desarrollaria
a un ritmo por arriba del 21% anual. Partiendo de que en 1933 se gastaron
en Salubridad 7.4 millones de pesos, y utilizando los datos previos, en 1939
deberia de invertirse en este rubro la suma aproximada de 27.7 millones.*
Estimaciones semejantes podrian realizarse para el renglon de Educacion,
cuyos egresos porcentuales sobre el presupuesto estatal, debian aumentar
“por lo menos” en las proporciones siguientes: 15% en el afio de 1934 a 20%
en 1939. El nimero de escuelas rurales por fundarse en el sexenio seria de
12 mil, iniciando el afo de 1934 con mil escuelas y terminando en 1939
con 3 mil.* El proyecto sexenal incluia también el presupuesto de crédito
agricola que deberia recibir fondos por 50 millones de pesos, de los cuales
los primeros 20 serian aportados en el afio de 1934. Una cifra semejante se
preveia como minima para obras de irrigacién. En el campo de las vias fé-
rreas, el fondo para su expansion se calculaba en 60 millones de pesos o mas,
segln se presentaran las circunstancias.?

“La campaiia electoral de Cardenas, fue un viento incesante. Recorrid en
siete meses 27 609 kilémetros”.*® En el transcurso de la misma, el infatigable
candidato se encargd de avalar las principales aristas del plan sexenal, puntos
que después confirmaria como guias indiscutibles de su gestion guberna-
mental: intervencionismo estatal, laborismo y revolucién agraria, educaciéon
socialista y nacionalismo. Desde el angulo econémico, el concepto central

© Ibid., p. 25.

2 Ibid., pp. 77-79.

> Ibid., pp. 86-87.

2 Ibid., pp. 34, 35y 72.

» Luis Gonzilez, op. cit., p. 238.
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era la regulacidon gubernamental de las actividades de produccién para lo-
grar: “...la marcha de México hacia el socialismo, movimiento que se aparta
por igual de las normas anacrénicas del liberalismo clasico y de las que son
propias del comunismo que tiene como campo de experimentacioén a la
Rusia Soviética.”*!

Esta concepcion de economia dirigida, cristaliza a un nivel inferior en
dos vertientes basicas: la politica obrerista y sindicalista, y el agrarismo. Dice
Luis Gonzalez que el concepto del nacionalismo tuvo para Cardenas mul-
tiples significados.” Sin duda, ahi se incluia la proteccion de la cultura y
los valores mexicanos, asi como el resguardo de la soberania nacional. Ello
implicaba igualmente la libertad econémica de México, la reivindicacion y
el control de sus recursos naturales, valores de los que emanaba la autoridad
del gobierno para la nacionalizacién y la expropiacion de las propiedades
extranjeras.

¢Cuando se inicia la inflacién bajo el mandato de Lazaro Cardenas? Dos
posiciones extremas intentan contestar esta pregunta: por un lado, se opina
que la inflacién no se inicid sino hasta bien entrado el sexenio del michoa-
cano; o sea, a mediados o finales de 1936. Otras autoridades senalan, por
el contrario, que el movimiento inflacionista se desarrolla desde el momen-
to mismo de asumir Cardenas la Presidencia de la Republica; esto es, en
diciembre de 1934. La verdad, como a menudo sucede en la historia, se
encuentra entre las dos posiciones anteriores; vale la pena, por lo tanto,
analizar la l6gica que respalda ambos planteamientos. El primero de ellos
implica la hipotesis de que el presidente Cardenas no pudo echar a andar su
programa de gobierno sino hasta 1935, es decir, después de haberse librado
¢ Imposible
reconocer la importancia de ese acontecimiento sin remontarse a la cir-

del tutelaje politico de Plutarco Elias Calles, en abril de ese afio.

cunstancia politica del pais durante el primer lustro de los treinta. Ya se han
mencionado las condiciones en que Lazaro Cardenas recibe la candidatura
para la Presidencia del pais en 1933. Todo dependia, y emané finalmente,
de la voluntad del que fuera el Jefe Maximo de la Revolucion en esa época.
En el nombramiento seguramente influy6 la simpatia mutua existente entre
estos dos hombres, nacida en 1915 a raiz del sitio de Agua Prieta, en Sonora,

# Partido Nacional Revolucionario, La gira del general Lazaro Cdrdenas: sintesis ideoldgica, México, 1934, p. 47.
» Luis Gonzalez, op. cit., p. 240.
20 Anatol Shulgovski, México en la encrucijada de su historia, México, Fondo de Cultura Popular, 1968, pp. 102-106.
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unico reducto constitucionalista, que en esa provincia, junto con Naco, no
habia caido en manos villistas. Apunta Luis Gonzilez que: “Calles le decia
a Cardenas ‘el chamaco’, y éste a Calles ‘mi general’, aunque, segiin los ob-
servadores de aquella amistad, poco falté para que se dijeran ‘hijo’ y ‘papa’.
Lazaro llegé a ser el hombre de las confianzas de Calles.””

Lo anterior no quiere decir que la candidatura fuera una concesién gra-
ciosa otorgada por el Jefe Maximo al divisionario de Jiquilpan. Cardenas,
aunque todavia joven, pues contaba a la sazén con 38 afos, mostraba un
curriculum politico y militar notable, ademas de una fama casi legendaria
de honrado e idealista “a carta cabal”. Para 1914, o sea un ano escaso des-
pués de incorporarse a la Revolucion, ya es capitan primero y en el transcurso
de sdlo doce meses es ascendido nuevamente, esta vez a coronel. En 1920,
recibe el grado de general brigadier, luego de haber participado destacada-
mente en las campafas del Yaqui, Michoacan y la Huasteca veracruzana.
Combate la revuelta delahuertista en 1924, y en 1928 es elevado a la jerar-
quia de general de division. Ese mismo ano toma posesiéon como goberna-
dor constitucional del estado de Michoacan. Entre 1931 y 1933, ocupa los
siguientes puestos: presidente del Comité Ejecutivo del Partido Nacional
Revolucionario, secretario de Gobernacién con el presidente Ortiz Rubio,
comandante de la 1a. zona militar en Puebla, y secretario de Guerra y Marina
con Abelardo L. Rodriguez.?

Sin embargo, a pesar del tutelaje, existian entre “padrino” y “ahijado”
(léase Calles y Cardenas) diferencias profundas en la concepcion de los pro-
blemas nacionales. Pongase el caso del detonante de su rompimiento, es decir,
las huelgas obreras del afio de 1935. Otro ejemplo proviene del contraste en
cuanto a las expectativas y funcion de la reforma agraria. Cuando Calles
“ya descreia” de la viabilidad del ejido, Cardenas seguia sosteniendo que esa
forma de tenencia seria la soluciéon del agro mexicano. Durante su guber-
natura en Michoacan, Cardenas habia demostrado ser incansable repartidor,
entregando a 24 mil ejidatarios, en 400 ejidos, 408 807 hectireas de tierra.”

El presidente Cardenas hered6 de su régimen antecesor una efervescente
actividad sindical. En el afio de 1934 hubo 202 huelgas, mientras que en

¥ Luis Gonzalez, op. cit., p. 213.

28 Alicia Hernandez Chévez, La mecdnica cardenista. Historia de la Revolucién Mexicana, 1934-1940, vol. 16, México, El
Colegio de México, 1979, anexo 1, pp. 209-213.

» Luis Gonzilez, op. cit., p. 225.
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1932 se habian registrado sélo 13 de esos movimientos.” Al asumir Car-
denas la Presidencia, en lugar de reprimir el movimiento obrero, decide
que éste se manifieste y aflore para asi poder encauzarlo y controlarlo. Esto
choca abiertamente con los deseos y la voluntad de Calles. El primer enfren-
tamiento se produce en el mes de junio de 1935, cuando Calles permite la
publicacion de una entrevista en la que se criticaba duramente la actuacion
del nuevo gobierno. El ataque estuvo dirigido fundamentalmente a la politica
obrerista del régimen gobernante.” La ruptura final sobreviene aproxima-
damente diez meses después, luego de varias embestidas de los callistas,
primero en torno del problema religioso y posteriormente en relacion a la
ideologia, supuestamente comunista, del presidente en el poder. El choque,
como es del dominio ptblico, culmina con la expulsion del pais del general
Calles y de sus principales colaboradores: Luis N. Morones, Luis L. Le6n y
Melchor Ortega.*

Se sostiene, por lo tanto, que no fue sino hasta la expatriacién de Calles
cuando el gobierno del general Cardenas pudo emprender abiertamente su
programa de reformas sociales: el reparto agrario y las obras de irrigaciéon y
de comunicaciones. Ese acontecimiento vino acompanado por el cese inme-
diato de todos los partidarios de Calles incrustados en el gobierno cardenista,
empezando por el propio gabinete de don Lazaro. Asi fue como renunciaron
a sus respectivas carteras, entre otros, Narciso Bassols, de Hacienda y Crédito
Puablico; Tomas Garrido Canabal, de Agricultura; Juan de Dios Bojorquez,
de Gobernacioén, y por supuesto Rodolfo Elias Calles, de Comunicaciones y
Obras Publicas.”

En ese mismo contexto se puede interpretar la renuncia a la direcciéon
del Banco de México del ingeniero Gonzalo Robles, que habia tenido una
discreta y diligente gestion al frente de la empresa durante nueve agitados
meses. Su administracion fue la encargada de hacer frente a la reforma mo-
netaria de abril de 1935, delicadisimo asunto que hubo de sortearse con
habilidad y decision.

*Hernandez Chavez, op. cit., p. 140.

* Emilio Portes Gil, Quince arios de politica mexicana, México, Ediciones Botas, 1941, pp. 497-498.
2 Shulgovski, op. cit., pp. 102-106.

* John F. Dulles, Ayer en México: Una crénica de la Revolucién, México, FCE, 1977, pp. 554 y 589.
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CUADRO 16
EVOLUCION DEL GASTO DEL GOBIERNO FEDERAL, 1930-1940

(miles de pesos)

Aiio Egresos Cambio Porcentual
1930 279,121.7 —
1931 226,478.2 -18.9
1932 211,624.7 -6.6
1933 245,950.6 16.2
1934 264,740.2 7.6
1935 300,822.3 13.6
1936 406,098 .4 35.0
1937 478,756.3 17.9
1938 503,764.9 5.2
1939 582,227.9 15.6
1940 631,544.0 8.4

Fuente: Secretaria de Economia Nacional, Direccién General de Estadistica, Anuario Estadistico de los Estados
Unidos Mexicanos, 1940, p. 741.

Los datos estadisticos y la informacién financiera indican en general que,
s1 bien el programa de gobierno cardenista se inicia con intensidad a partir
de su arranque en 1935, el impulso expansionista definitivo, y por lo tanto
inflacionario, lo recibe la economia el afio inmediato posterior. En el cuadro
16 se muestra la forma en que el presupuesto de egresos del gobierno federal
experimenta un incremento del 35% en el ano de 1936, mientras que en
1935 este aumento fue de sélo 13.6%. Otro indicador es la diferencia entre
el presupuesto federal proyectado y el presupuesto federal realizado. Este
punto, como lo sefiala Wilkie, ha sido fuente de graves inexactitudes entre
los estudiosos de las finanzas publicas mexicanas, ya que resulta un error
confundir una variable “ex-post”, como lo es el gasto realizado, con una cifra
“ex-ante”, como el gasto planeado.’* Una brecha amplia y creciente entre las
erogaciones programadas y las erogaciones ejecutadas puede ser interpretada
como resultado de un esfuerzo acelerado de gasto por parte del gobierno.

* James W. Wilkie, The Mexican Revolution: Federal Expenditure and Social Change since 1910, Berkeley, University of
California Press, 1970, p. 5.
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CUADRO 17
PRESUPUESTO FISCAL DEL GOBIERNO FEDERAL,
PROGRAMADO Y EJERCIDO, 1932-1940

(millones de pesos)

(®) - ()

Diferencia

Aiio (a) (b) Numérica Porcentual

Presupuesto Presupuesto

Programado Ejecicio
1932 212,987 211,625 + 1,362 + 05
1933 215,015 245,951 - 30,936 - 14.4
1934 243,062 264,740 - 21,678 - 89
1935 275,795 300,822 - 25,027 - 91
1936 286,000 406,098 - 120,098 - 42.0
1937 333,226 478,756 - 145,530 - 437
1938 418,555 503,765 - 85,210 - 204
1939 445,266 582,288 - 136,962 - 30.8
1940 447,800 603,818 - 156,018 - 348

Fuente: James W. Wilkie, The Mexican Revolution: Federal Expenditure and Social Change, Berkeley, University of
California Press, 1970, p. 5.

Pues bien, las cifras del cuadro 17 explican la forma en que la distancia entre
las dos variables se fue incrementando con el avance del sexenio. Mientras
que en 1935 la diferencia entre el desembolso proyectado y el ejecutado fue
de 25 027 millones, para el ano siguiente la cifra habia crecido en mas de
cuatro veces llegando al valor de 120 098 millones. En la cuarta columna se
proporciona el porcentaje de la diferencia presupuestal con respecto a la cifra
planeada. Entre 1935 y 1936 esa razén creci6é de 9.1% a 42%. Existe otra
estadistica que refuerza lo anterior: la inversiéon publica federal. El cuadro
18 retrata el desenvolvimiento de esa variable; la manera como en 1935 ese
rubro experimenta un sorprendente aumento de casi 40% sobre el dato del
ejercicio anterior. Para 1936, ese incremento fue a su vez de 22.6%. Ambas
cifras contrastan con la tasa de crecimiento anual promedio para ese renglon

en el periodo 1933-1938, que fue de 18.5%.
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CUADRO 18
DESARROLLO DE LA INVERSION PUBLICA FEDERAL MEXICANA,
1930-1940

(millones de pesos)

Afios Inversién Publica Federal Porcentaje sobre el
Cifras Incremento Producto Nacional Bruto
Porcentual
1930 103 — 2.4
1931 91 - 11.6 2.3
1932 73 - 19.8 2.4
1933 85 - 16.4 2.4
1934 98 + 15.3 2.5
1935 137 + 39.8 3.2
1936 168 + 22.6 3.4
1937 192 + 14.3 3.2
1938 198 + 3.1 3.1
1939 233 + 17.7 3.4
1940 290 + 24.4 4.0

Fuentes: Secretaria de la Presidencia, Direccién de Inversiones Pblicas, México. Inversién Piiblica Federal 1925-
1963, 1964, p. 19; Nacional Financiera, 50 afios de Revolucién en cifras, p. 22.
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CUADRO 19
INGRESOS, EGRESOS Y BALANCE PRESUPUESTAL DEL
GOBIERNO FEDERAL, 1930-1940

(miles de pesos)

Afios Ingresos Egresos Saldo

1930 288,863.2 279,121.7 + 9,7415
1931 256,088.6 226,478.2 + 29,610.4
1932 212 346.9 211,624.7 + 722.7
1933 222,900.1 245,950.6 - 23,050.5
1934 295,277.2 264,740.2 + 30,537.0
1935 313,074.2 300,822.3 + 12,251.9
1936 385,174.6 406,098.4 - 20,923.7
1937 451,110.4 478,756.3 - 27,645.9
1938 438,327.9 503,764.8 - 65,436.9
1939 535,811.8 582,227.9 - 46,416.1
1940 577,003.6 631,543.9 - 54,540.3

(-) Indica Déficit
Fuente: Secretaria de la Economia Nacional, Direccién General de Estadistica, Anuario estadistico de los Estados
Unidos Mexicanos, 1940, p. 741.

Lo anterior no implica que el ingreso del gobierno, o sea la recaudacion
fiscal, no haya crecido durante ese periodo historico. Los nimeros del cuadro
19 indican cémo los ingresos del gobierno crecieron entre 1932 y 1938 a un
ritmo anual de 13.5%. Lo que sucede es que el gasto evoluciond en forma
mucho mas acelerada que la recaudacion (16% anual en cifras aproximadas).
Ello conduce directamente al analisis de los deficientes presupuestales o gasto
deficitario del gobierno federal. El mismo cuadro 19 explica la forma en
que el superavit presupuestal en 1935, que fue de 30.5 miles de millones
de pesos, se redujo durante el ejercicio siguiente en mas de la mitad, para
situarse en 1936 en una cifra deficitaria de 20.9 miles de millones. Esa ten-
dencia continuaria hasta el afio de 1940, en que el deficiente llegd al nivel
de 54.5 miles de millones de pesos.

Wilkie ha sefialado que la revolucién social planteada por el cardenismo
fue realizada basicamente a través del gasto econdmico.” Ese autor clasifica el

» Wilkie, op. cit., p. 156.
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egreso gubernamental en tres categorias: gasto econémico, social y adminis-
trativo. El desembolso econémico comprendia fundamentalmente Industria y
Comercio, Comunicaciones y Obras Publicas, Agricultura y Ganaderia, Cré-
dito Agricola, Departamento Agrario, Recursos Hidraulicos y Turismo. El
“gasto social” cubria Educacién, Asuntos Indigenas, Salubridad y Asistencia,
Agua y Alcantarillado y Trabajo.”

El analisis de la inversidon gubernamental durante los primeros 44 meses
(sobre un total de 72) del periodo presidencial del general Cardenas, pro-
porciona un indice sobre las causas del crecimiento en el gasto fiscal. Las
cifras muestran que, de un total de 651.8 millones de pesos de inversiéon en
ese lapso, el 93.8% fue dirigido al rengléon “econdémico”, mientras que el
sector “social” s6lo acapard 8.7%. Sobresale el hecho de que los bancos de
crédito ejidal y agricola absorbieran casi el 30% del total invertido, lo cual
es indicio de la importancia que el problema agrario revisti6 en el gobierno
de Lazaro. Entre 1935 y 1937, la administracién cardenista repartié 11.7
millones de hectareas, o sea mas del 65% de lo que se distribuiria en todo el
sexenio.”” La cifra es considerable ya que Cardenas entregd a los campesinos
mas del doble de tierra que todos los anteriores gobiernos de la Revolucion
juntos, empezando por el de Carranza.?®

¢ Ibid, p. 13.
37 “Presidente Lazaro Cardenas, seis afios de gobierno al servicio de México: 1934-19407, 1940, pp. 329-331.
¥ Wilkie, op. cit., p. 188.
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LA RESTAURACION DEL CREDITO GUBERNAMENTAL

La ley organica de 1936 introdujo ciertas modificaciones de consideracion en
cuanto a los procedimientos crediticios del Banco de México con el gobierno
federal. La carta organica precedente senalaba que el crédito al erario se ca-
nalizaria por medio de sobregiros en la cuenta de la Tesoreria de la Nacién y
que el saldo en ese renglon nunca podria exceder del 5% de los ingresos que
el gobierno hubiera percibido en el afio fiscal anterior." El estatuto posterior
ensancha esa via financiera ya que al sobregiro en la cuenta de cheques afiade
la posibilidad de adquirir algunos titulos y valores emitidos por el Estado. La
exposicion de motivos indicaba que: “...se amplian en forma prudente las po-
sibilidades de inversion que el banco ha tenido en materia de fondos publicos
cuando estén representados por titulos de vencimiento préximo y con una
garantia especifica adecuada”.?

Laley permitia al banco comprary vender bonos y obligaciones expedidos
por el gobierno federal para la ejecuciéon de alguna obra publica productiva.
Los requisitos eran que dichos titulos fueran pagaderos en plazo no mayor de
cinco anos y que su amortizacidn estuviera garantizada por algtn derecho o
taxa especial del Estado.” Implicitamente, empero, ese margen quedaba con-
siderablemente ampliado. Al banco le estaba prohibido conceder créditos y
hacer préstamos al gobierno federal en la forma de “descuentos, anticipos,

! “Ley que reforma la constitutiva del Banco de México” (12 de abril de 1932), art. 13, fraccién IV, en Secretaria de
Hacienda y Crédito Puablico, Legislacién sobre el Banco de México, México, 1958, pp. 159-160.

2 “Ley organica del Banco de México” (28 de agosto de 1936), “Exposicién de motivos”, pirr. 84, en Secretaria de
Hacienda..., op. cit., p. 249.

3 Ibid., arts. 64-1V, 38-X VI y 38-XII-h, pp. 287, 273 y 272.
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créditos en descubierto o con colateral, o la compra o descuento de titulos
emitidos por él”; pero la ley contemplaba seis tipos de operaciones exentas
de la prohibiciéon que antecede. Entre ellas se contaba la compra o descuento,
por el banco, de aceptaciones bancarias sobre el exterior presentadas por el
gobierno y la compra de giros y letras sobre el interior del pais.*

En relacidn con los limites crediticios, la disposicion de 1936 también in-
troducia algunas reformas. Bajo la legislacion previa, el saldo en la cuenta de
la Tesoreria nunca excederia del 5% de los ingresos fiscales del afilo inmedia-
to anterior.” En el nuevo precepto, el margen miaximo de financiamiento al
Estado se calculaba sumando al sobregiro de la cuenta el valor de los bonos
gubernamentales en poder del banco, tipificados en el articulo 36, fraccion
XVI de laley.® La cifra asi obtenida nunca sobrepasaria “del 10% del prome-
dio de los ingresos anuales” que el gobierno hubiera recaudado en efectivo
durante los tres Gltimos anos.’

Se puede apreciar que la evolucion en cuanto a la ley organica anterior
provino de la facultad otorgada al banco para tomar valores emitidos por el
Estado. Este precepto no fue producto lirico de la inventiva del legislador,
ya que respondia a motivaciones concretas de promocion. Dos eran las metas
perseguidas: por un lado, restaurar el crédito publico del gobierno que a
partir de la Revolucidn habia descendido por abajo de cero y sentar las bases
para el desarrollo en México de un incipiente mercado bursatil.

La suspension en los pagos de la deuda publica interior desde el afio de
1914 fue, en buena medida, responsable del primero de los fendmenos senala-
dos. Otros factores semejantes habian esclerotizado los mecanismos bancarios
de captacion del ahorro, como aquella vieja y arraigada costumbre en nuestro
pueblo de atesorar monedas de oro y plata. A ese fin o al depdsito bancario
en el extranjero se canalizaban en gran medida los ahorros disponibles.® La
unica forma socorrida de ahorro era la via del crédito hipotecario. Dice
Martinez Ostos que:

*Ibid., art. 46-11- (a), (b), (c), (d) y (), p. 279.

® “Ley que reforma...”, op. cit., art. 13-1V, pp. 159-160.

¢ “Ley orginica...”, op. cit., art. 63-1V, p. 287.

7 Ibid.

8 Radl Martinez Ostos, “El Banco de México”, apéndice A, en Michael H. de Kock, La banca central, México, FCE, 2a.
reimp., 1977, p. 417.
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...]a parte del ahorro no esterilizado buscaba su inversién en la hipoteca urbana
porque, aparte de los altos rendimientos, la estimaba la mas segura. Las compa-
fniias de seguros y los bancos de capitalizacién (que gracias al aliciente del sorteo
empezaron, estos Gltimos, a recoger algunos ahorros) preferirian también esa
forma de inversién para sus reservas técnicas. Los dep6sitos en cuentas de ahorro
eran insignificantes y los bancos comerciales sélo podian adquirir pequefias
proporciones de valores. Las sociedades generales o financieras creadas al amparo
de la ley de 1932 no desempenaron ningin papel digno de mencionarse en la
canalizacién del ahorro: por altimo, la Bolsa de Valores s6lo registraba insigni-
ficantes transacciones, principalmente de valores mineros...”

Uno de los primeros intentos por romper los grilletes de esa situacidn fue la
emision de bonos hipotecarios por parte del Banco Nacional Hipotecario y
de Obras Publicas. La solicitud inicial enviada al Banco de México para que
adquiriera este tipo de valores se recibe en la institucidn en julio de 1934.
Desgraciadamente, en ese momento la situacidon de cartera del de México
no era todo lo holgada que fuera de desearse, razén por la cual el director
Agustin Rodriguez sugirid que se aplazara el asunto hasta que mejoraran
las condiciones financieras del instituto."” La compra primera de este tipo de
valores no se realiza sino hasta el mes de octubre de 1935, fecha en que el
banco adquiere 100 000 pesos de bonos hipotecarios.

Si el objetivo era habilitar en el pais un mercado de valores, la estrategia
era evidente: la de promover los valores que ya gozaban de una relativa
confianza entre el ptblico, esto es, los valores hipotecarios. De ahi surge la
cédula hipotecaria cuya garantia, a diferencia del bono, emanaba, no de la car-
tera de la institucién emisora, sino de los propios inmuebles hipotecados.'?
Martinez Ostos relata que para difundir en el mercado este nuevo titulo “se
organiz6 un banco hipotecario privado bajo auspicios oficiales”.”® En efec-
to, las actas del Consejo de Administracion confirman que esa empresa fue
la Asociaciéon Hipotecaria Mexicana, y que la promocion estatal se realizd
a través del Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas."* El

? Ibid.

" Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 9, pp.185-188, 25 de julio de 1934, acta 529.
" Ibid., libro 11, pp. 42-43, 23 de octubre de 1935, acta 596.

12 Ibid., libro 9, p. 185, 25 de julio de 1934, acta 529.

3 Martinez Ostos, op. cit., p. 418.

* Banco de México, “Actas...”, libro 8, p. 168, 16 de agosto de 1933, acta 477.
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Banco de México suscribié finalmente acciones de la serie A por un valor
de 20 000 pesos.” La serie A, que tenia 2 000 acciones con un valor de 100
pesos cada una, seria cubierta por los bancos del sistema, la serie B con 3 000
acciones del mismo valor por empresas de la construccion, y la serie C de
capital variable seria suscrita por el pablico.”® Junto con el Banco de México
adquirieron acciones de la nueva instituciéon el Banco de Londres y México, el
Banco Nacional de México, el Banco de Comercio y el Banco Mexicano.
Con la aportacién del de México se terminé de cubrir la serie A mencionada
lineas atras.”

Para la rehabilitacion del crédito gubernamental fue instrumentada una
emision de valores del Estado a los cuales se les llamé Bonos de Caminos de
los Estados Unidos Mexicanos. Cabe asentar el antecedente inmediato que
fue la emision, a finales de 1932, de los bonos de la llamada “deuda publica
interior a 40 anos”." Desde el término de la Revolucidn, el gobierno venia
arrastrando un adeudo interno que tenia congelada su credibilidad financiera;
la rehabilitacion del crédito del erario requeria, por lo tanto, saldar ese pasivo.
Ese fue el objeto de la emisién a que se refiere el parrafo precedente. La
deuda publica interior cubria desde obligaciones producto de la prestacion
de servicios personales, contratos de obra y compraventas, hasta deudas por
“papel infalsificable, suscripciones de particulares para la fundacién del banco
Gnico y dafios causados por la Revolucion™.”

El origen legislativo de los “bonos de caminos” fue un decreto de enero
de 1934 que consagraba la facultad del Ejecutivo para tomar un empréstito de
20 millones de pesos mediante la colocacién de dichos valores.?” Aunque
los bonos de caminos surgen antes que la ley del banco de 1936, no resulta
casual que sus caracteristicas se ajusten a lo exigido por esa carta en el rubro
del crédito gubernamental. El objeto del financiamiento era la construccion
de carreteras, lo que era una “obra publica de caricter productivo”, y la

5 Ibid., libro 8, p. 175, 30 de agosto de 1933, acta 479.

10 Ibid., libro 8, p. 169, 16 de agosto de 1933, acta 477.

7 Ibid., libro 8, p. 175.

8 “Decreto que autoriza al Ejecutivo de la Unidn para emitir titulos de la deuda pablica interior, 40 afos, hasta por la
cantidad de 60 000 000.00” (29 de diciembre de 1932), en Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Legislacién sobre
deuda piiblica, t. I, 1958, p. 163.

1 Ibid., “Exposicion de motivos”, pp. 164-165.

20 “Decreto que autoriza al Ejecutivo Federal para contratar un empréstito interior hasta por la cantidad de $20 000 000.00
para financiar la construccién de caminos” (24 de enero de 1934), en Secretaria de Hacienda..., Legislacién sobre deuda. . .,
op. cit., p. 261.
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garantia para el tenedor seria el rendimiento del impuesto sobre el consumo
de gasolina. En cuanto al plazo, éste era exactamente el maximo permitido
por la ley del banco para ese tipo de operaciones: cinco afios.?!

Entre 1934 y 1937, el gobierno emitié bonos de caminos por un valor
de 68.6 millones de pesos.** Las actas del consejo indican que, a partir de
su entrada al mercado en enero de 1934, el Banco de México adquiri6 di-
rectamente esos bonos por valor de 12.6 millones de pesos.* La compra de
dichos titulos no fue la Gnica labor que el banco realizara con respecto a
esa emision; su expedicidon y colocacion fue en gran medida ejecutada por
la institucion central, en su calidad de agente financiero del gobierno. De
hecho, uno de los elementos para su distribuciéon provino del compromiso
del Banco de México para adquirir a un 97% de su valor facial todos los
bonos de caminos que el ptblico le presentara para su venta. De ahi que sus
tenencias de esos titulos fueran mucho mayores que las compras directas que
de ellos realizara.®

Hubo dos tipos de bonos de caminos; unos con un rendimiento del 6%
anual destinado al publico y otros del 5%. Estos tltimos deberian ser recibidos
en pago por los contratistas que realizaran las obras aludidas.” Ello deter-
mind automaticamente la necesidad de negociar esos titulos. El consejo del
banco discute por primera vez el redescuento de estos bonos en diciembre
de 1934.% La resolucién no se aprueba sino semanas después, cuando los
constructores, y por tanto tenedores de esos titulos, se obligan a bloquear
por un ano la mitad de sus disponibilidades en los citados bonos, que para
esas fechas llegaban a la suma de 8 millones de pesos.”’

2! Véase para este punto, “Decreto que autoriza...”, op. cit., arts. lo., 30.y 40., fracciéon A, pp. 261-263, y también “Ley
organica del Banco de México” (28 de agosto de 1936), arts. 63, fracciéon IV, 38, fraccion XVI y 38, fracciéon XII,
inciso ch, en Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Legislacién sobre el Banco de México, 1958, pp. 287, 273 y 272.

22 Nacional Financiera, Los bonos de caminos de los Estados Unidos Mexicanos, México, s.f., p. 12.

» Banco de México, “Actas...”, libro 9, pp. 58-60, 10 de enero de 1934, acta 497; libro 10, pp. 62-63, 18 de diciembre
de 1934, acta 549; libro 11, pp. 11, 61, 77, 96-97, 149, 4 de septiembre de 1935, 18 de diciembre de 1935, 15 de enero de
1936, 12 de febrero de 1936.

* Nacional Financiera, op. cit., pp. 15-16.

» Banco de México, “Actas...”, libro 9, p. 60, 10 de enero de 1934, acta 497, y libro 10, p. 63, 18 de diciembre de 1934,
acta 549.

2 Ibid., libro 10, pp. 63-64, 18 de diciembre de 1934, acta 549.

2 Ibid., libro 10, pp. 82-83, 24 de enero de 1935, acta 557.
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LA CUENTA DEL GOBIERNO EN EL BANCO CENTRAL

Las leyes organicas, cuando se referian al registro de los servicios bancarios
prestados por el banco al gobierno, aludian simplemente a “la cuenta del
gobierno federal”. En la practica, sin embargo, el manejo contable de esas
operaciones distaba de ser simple o sencillo. De hecho, en la contabilizacion
cotidiana se utilizaban no una sino varias subcuentas, las cuales integraban el
rubro que en el libro de mayor se denominaba “Hacienda publica federal”.
Las subcuentas mas importantes eran las de “Movilizacidon de fondos”, el
“Deposito para el pago de empleados federales”, “La provision para canje de
billetes por las oficinas de Hacienda”, “Giros pagados sin aviso”, y la cuenta
de cheques de la hacienda ptiblica en moneda nacional y en dolares americanos.
La funcién especifica de cada una de ellas capta el caracter de banquero o el
de agente financiero que el Banco de México cumple con el gobierno. La
“Movilizacion de fondos”, para poner un caso, anotaba todos los ingresos
del erario captados a través de las oficinas de Hacienda y los egresos fiscales
de naturaleza administrativa. El gasto y la recaudaciéon que no se registra en
“Movilizaciéon de fondos” pasaba, generalmente, a través de la cuenta de che-
ques. El depdsito para el servicio de los bonos de caminos estaba asociado a la
funcidén de agente financiero del Estado, ya que esas emisiones fueron coloca-
das entre el publico y la comunidad bancaria por intermedio del banco central.

La evolucién de algunas subcuentas de la hacienda publica es fiel reflejo del
comportamiento de las finanzas del gobierno en esta época. El rubro de “Mo-
vilizacién de fondos, que inici6 el ano de 1936 con un saldo de 1.4 millones
de pesos, termina el ejercicio de 1937 con un sobregiro de 233 pesos, el cual,
durante el mes de noviembre habia llegado al nivel de 7.5 millones de pesos.
Otro tanto sucedid con la cuenta del libro mayor denominada “Deposito para
pago de néminas de empleados federales”. Mientras que en enero de 1936 su
saldo registr6 un valor de 1.2 millones de pesos, para diciembre del afio si-
guiente se observé un sobregiro de 643 mil pesos. Semejante comportamiento
tuvo la cuenta de cheques en moneda nacional, ya que su valor neto descendi6
de 30.2 millones en noviembre 1935, a sélo 1.4 millones para finales del
afio de 1937." En el cuadro 20 se presenta una noticia resumida de ese proceso.

! Banco de México, Departamento de Auditoria, “Libros auxiliares de la hacienda pablica federal”, nams. archivo 591,
592, 1318, 585, 1080, 1082, 1321, y “Libros de mayor, 6, 7 y 8”, nams. de archivo 1197, 37 y 1198.
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El saldo neto del gobierno federal con el Banco de México se integraba
con dos totales: con la cuenta de la “Hacienda publica federal” y con el
monto de valores gubernamentales en poder del banco. Los registros per-
mitieron el rescate contable integro de la “Hacienda puablica”, no asi el de
“Inversion en valores”, del cual sélo se consiguieron noticias cuantitativas
aisladas. Para febrero de 1934, el banco contaba en cartera con un saldo de
bonos de caminos por 2 millones de pesos, que para julio del aflo siguiente
habia aumentado a 3 092 353 pesos.? Junto a los datos anteriores se dispuso
para esa variable de dos puntos mas en el tiempo, el de diciembre de 1936
con un total de 6.8 millones en dichos bonos, y el de diciembre de 1938 con
28.7 millones de pesos. Ello permite, con base en interpolaciones lineales
entre los puntos conocidos, hacer las estimaciones pertinentes. Se eligio
la especificacion rectilinea en ausencia de algtn indicio que puntualizara la
conveniencia de un supuesto diferente. Se podria objetar la conduccién de
esos calculos sobre la base exclusiva de las inversiones en bonos de caminos,
pero existe evidencia en las actas del consejo administrativo que esos fueron
los Gnicos valores estatales con los cuales el banco operd hasta el ano de
1939.° Nuestras estimaciones, no obstante, parecen coincidir aceptablemente
con el dato del adeudo global correspondiente al término del ejercicio de
1937. La cifra estimada senal6 un valor de 120.7 millones de pesos, mientras
que la cifra contable revela el nivel de 122.4* (véase graficas 1 y 2).

2 Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 10, p. 183, 24 de julio de 1935, acta 583.

> O. Ernest Moore, Evolucidn de las instituciones financieras en México, México, CEMLA, 1963, p. 114; “Actas...”, libro 13,
p. 44, 28 de diciembre de 1938, acta 752, y Banco de México, Decimoséptima asamblea general ordinaria de accionistas,
México, Ed. Cultura, 1939, p. 29.

*Banco de México, Decimosexta asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1938, pp. 35-36.
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CUADRO 20
SALDOS PROMEDIO DE LA CUENTA DE
LA HACIENDA PUBLICA FEDERAL, 1935-1937

(miles de pesos)

Subcuenta Afios

1935 1936 1937
Movilizacién de Fondos (a) 556.5 882.2 (-) 597.2
Depositos para Pago de Nomina 1,310.5 1,120.3 (-) 2,076.3

de Empleados Federales (b)
Cuenta de Cheques (c) 19,657.2 15,789.5 3,032.2

TOTAL 21,524.2 17,792.0 389.5

Fuente: Banco de México, “Libros contables auxiliares de la Hacienda Publica Federal”, (a) nams. de archivo
864, 1318 y 1320, (b) nms. de archivo 585y 1322, (c) “Libros de mayor”, ntims. de archivo 37 y 1198.

En noviembre de 1936 se crea una nueva cuenta intitulada “Créditos y
préstamos al gobierno federal” que se vino a incorporar como el tercer ele-
mento integrante del saldo global del gobierno. Hasta esa fecha, este rubro
se habia compuesto de sélo dos subcuentas, el renglon de mayor denomi-
nado “Hacienda publica federal” y la “Inversion en valores estatales”, pero
después se enriquecié dicho esquema en la forma anterior. En el cuadro
21 y en la grafica 2 se ofrece explicacién numérica de esas cuentas y de su
evolucion. Cabe hacer notar en esas estadisticas el renglon llamado “Limi-
te legal” que corresponde al margen maximo de crédito, que segtn la ley
organica que fue promulgada pero que nunca entré en vigor, el Banco de
Meéxico podria conceder al gobierno. Este se computaba como el 10% del
promedio de los ingresos fiscales que el gobierno hubiera percibido durante
los tres Gltimos ejercicios.’

Eduardo Suarez explica en sus memorias las razones econémicas, banca-
rias y hacendarias por las cuales surgi6 la cuenta de “Créditos y préstamos
al gobierno federal”. La causa de ese acontecimiento provino de la politica
agraria del presidente Cardenas, que para finales de 1937 habia adquirido un
intenso ritmo de desarrollo:

®“Ley organica del Banco de México”, art. 63-1V, en Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Legislacién sobre el
Banco de México, México, 1958, p. 287.
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...el Banco de México se negaba a redescontar los documentos que le enviaban
los bancos agricolas, principalmente el Ejidal, alegando que no llenaban los
requisitos demasiado rigidos que la ley establecia para el papel redescontable.
Como por otra parte era indispensable financiar en escala apreciable la agri-
cultura ejidal, el Banco de México, que se daba cuenta de esta necesidad, me
propuso que en lugar de que yo presionara para que descontara papel del Banco
Ejidal, estaba dispuesto a ampliar en forma transitoria las cantidades que el
banco facilitaba a la Tesoreria, y que con ese suplemento yo ampliase las opera-
ciones del Banco Ejidal. Este fue el origen del sobregiro que concedié el Banco
de México a la Tesoreria y que en su tiempo fue tan criticado por los bancos
del sistema y por la prensa.®

GRAFICA 1
INVERSION EN “BONOS DE CAMINOS”, 1934-1938

(millones de pesos)
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* Las ecuaciones de las rectas que unen los puntos 1-2, 2-3 y 3-4 son:

Y=.06425 x + 1.87149; Y= .218097 x - 1.05148; Y= .9125 X - 26.05.

Fuentes: 1 y 2: Banco de México, “Actas del Consejo de Administraciéon”, libro 10, p. 183, 24 de julio de
1935, acta 583; 3 y 4: O. Ernest Moore, Evolucién de las instituciones financieras en México, México, CEMLA, 1963, p. 114.

® Eduardo Sudrez, Comentarios y recuerdos (1926-1946), México, Ed. Porraa, 1976, pp. 112-113.
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GRAFICA 2
CUENTA DEL GOBIERNO FEDERAL, 1935-1937

(millones de pesos)
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Fuente: Cuadro 21.

Desde el punto de vista contable del Banco de México, parece que la funcion
de la cuenta de “Créditos y préstamos al gobierno federal” fue la de con-
centrar, en un solo registro, todos los sobregiros que se iban acumulando en
otras subcuentas del mismo gobierno. En noviembre de 1937, por ejemplo,
la subcuenta “Provision de billetes a oficinas de Hacienda para canje” le hace
traspaso de un saldo deficitario por 1.1 millones de pesos. A finales del ejercicio
siguiente y proveniente de “Movilizacion de fondos”, se hizo un cargo en la
citada cuenta que alcanzé la suma de 43.3 millones de pesos.” El traspaso de so-
bregiros, empero, no fue la Gnica fuente de alimentacion de la cuenta de “Cré-
ditos y préstamos del gobierno”; el documento contable respectivo también
registra una suma respetable de abonos dirigidos a disminuir su saldo total. A
partir de la apertura de esa cuenta, en noviembre de 1936 y hasta diciembre
de 1937, se realizaron abonos en la misma por un valor de 42.8 millones de
pesos.? No obstante, a pesar de los pagos para disminuir el adeudo, el saldo

7 Banco de México, Departamento de Auditoria, “Libros auxiliares...”, op. cit., nims. de archivos 1318 y 1324, ff. 163 y 299.
8 Banco de México, Departamento de Auditoria, “Libros de mayor 7 y 8”, nims. de archivo 37 y 1198.
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de “Créditos y préstamos al gobierno” tuvo en el afio de 1937 un incremento
porcentual del 18.5%, pasando de un nivel de 14.9 millones en diciembre de
1936 a 106.2 millones para finales del afio inmediato posterior.”

CUADRO 21
SALDOS TRIMESTRALES DE LAS CUENTAS
DEL GOBIERNO FEDERAL, 1935-1937

(miles de pesos)

Afios Meses Hacienda Inversiones Créditos y Saldo Limite
Puablica en valores préstamos total legal
Federal (a) del gobierno*  al gobierno
(b) federal (c)

1935 Marzo 15,658.8 2,835.3 — 12,823.5 14,763.9
Junio 19,366.8 3,028.1 — 16,338.7 14,763.9
Septiembre 30,949.8 3,528.5 — 27,421.3 14,763.9
Diciembre 26,494.2 4,182.8 — 22,311.4 14,763.9

1936 Marzo 16,408.2 4,837.1 — 11,571.3 15,653.9
Junio 16,740.9 5,491.4 — 11,249.5 15,653.9
Septiembre 10,991.1 6,145.7 — 4,845.4 27,708.4
Diciembre 3,524.6 6,800.0 14,985.8 (<) 18,261.2 27,708.4

1937 Marzo 4,311.8 9,147.5 39,158.5 (<) 43,994.2 33,117.5
Junio () 1,030.2 12,275.0 64,822.7 (=) 78,127.9 33,117.5
Septiembre 1,205.8 15,012.5 81,949.5 (=) 95,711.2 33,117.5
Diciembre 3,249.9 17,750.0 106,188.6 (-) 120,688.7 33,117.5

(- ) Indica sobregiro
* Saldos estimados.
Fuentes: (a) y (c): Banco de México, “Libro de mayor”, nims. 6, 7 y 8, (b): grafica 1.

La informacién sobre el saldo total del gobierno federal se presenta en
el cuadro 21 y en la grafica 2. Esos documentos revelan como dicho total
mostré un constante descenso a partir de noviembre de 1935, fecha en que
alcanzd su maximo nivel de 27.4 millones de pesos. El primer sobregiro se
registra exactamente doce meses después de la fecha anterior, pero el limite
sefialado por la ley que nunca se aplico, se rebaso hasta febrero de 1937.

7 Ibid., ff. 265 y 175.
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OTRAS FUENTES INFLACIONARIAS

Si la inflacién de precios es un fenémeno tan complejo, seria ingenuo atri-
buirle una sola causa; esto es, los deficientes presupuestales del Estado. Pani,
al referirse a la situacidon econdmica de esa época, subraya:

Practicas viciosas de crédito del Banco de México, S.A., con los Bancos Asocia-
dos se sumaban a la ola de inflacién que comenzaba a arrollar al pais. Los vicios
mayores de tales practicas consistian en la concesion de lineas de redescuento
que no guardaban ninguna relacioén con los recursos de dichos bancos, asi como
en la sustitucién del verdadero descuento por anticipos sobre mercancias —pig-
noraciones— disfrazadas de descuentos.!

Imposible resultaria verificar directamente la primera aseveracion de don
Alberto, ya que ello requeriria del analisis de los estados financieros de los
bancos beneficiarios del redescuento, informacién de la cual se carece. Sin
embargo, un estudio de la evolucion del total de las lineas de redescuento
permite comprobar tentativamente el planteamiento anterior. Para ello se
recurre a los datos contenidos en los cuadros 22 y 23. El primero de ellos
muestra que el crecimiento porcentual de las lineas de redescuento del Banco
de México fue superior al del crédito del sistema bancario global en el mismo
lapso. La clave del argumento se centra en las cifras del renglon final, las
cuales corresponden al sexenio cardenista. Ahi se indica que las lineas de
redescuento se incrementaron en mas de nueve veces que el crédito del sis-
tema en semejante periodo. El cuadro 23 corrobora lo asentado, ya que el
limite de redescuento promedio por banco redescontante muestra parecido
comportamiento. Mientras que en octubre de 1934 y mayo de 1935 ese
indicador senalaba cifras de 1.6 y 1.4 millones de pesos por banco asociado,
s0lo 12 meses después el promedio aumenta al nivel de 2.4 millones experi-
mentando en el interin un incremento del 66.3 %.

Desgraciadamente, el analisis inicamente cubre hasta mayo de 1936, ul-
tima fecha en que el Consejo de Administracion revisa y ajusta los margenes
de redescuento para sus instituciones asociadas. Un decreto de marzo de
1933 habia senalado que las lineas de redescuento deberian ser revisadas por

! Alberto J. Pani, El problema supremo de México, México, Imprenta de Manuel Casas, 1955, pp. 79-80.
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el consejo al menos cada seis meses.” Pero la ley orginica de 1936 abrogé esta
obligacion del consejo, al darle a las funciones bancarias del instituto central
un enfoque mucho mas amplio y sofisticado.

CUADRO 22
CRECIMIENTO PORCENTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO,
OCTUBRE DE 1933-MAYO DE 1936

(porcentuales)
Incrementos
Recursos Obligaciones Limites de redescuento

Periodo del Banco de México
(12 meses)
Octubre 1933 a 8.7% 10.1% 27.8%

octubre 1934
(7 meses)
Octubre 1934 a 6.8% 20.5% 2.3%

mayo 1935
(12 meses)
Mayo 1935 a 7.1% 17.1% 69.6%

mayo 1936

Fuente: Boletin Estadistico de la Comisién Nacional Bancaria, tomo VII, nim. 53, pp. 2-7; Banco de México, “Actas
del Consejo de Administracion”, libro 9, pp. 3-5, 4 de octubre de 1933, acta 484; libro 10, pp. 36-39, 138-141, 17
de octubre de 1934 y 15 de mayo de 1935, actas 540 y 573; libro 11, pp. 139-143, 27 de mayo de 1936, acta 623.

La segunda cuestion indicada por Pani aludia a la pignoracién disfrazada
de redescuento que el Banco de México realizaba con algunos productos.
Todo parece indicar que el redescuento pignoraticio realizado por el banco
se llevd a cabo primordialmente con cuatro productos: azicar, henequén,
trigo y garbanzo. En cuanto a los dos primeros, la relacién crediticia se
canaliz6é a través de Azucar, S.A. y la Cooperativa de Henequeneros de
Yucatan, casos sobre los cuales no tiene sentido redundar ya que han sido
extensamente analizados en los capitulos intitulados “Clientes” y “Remi-
niscencias comerciales”.

2 “Decreto que modifica la ley que reformé la constitutiva del Banco de México” (22 de marzo de 1933), art. 50., refor-
matorio del 17 de la ley modificada, en Secretaria de Hacienda..., Legislacion sobre el Banco de México, op. cit., p. 180.
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Quizas en este sentido la critica de Pani fuera excesiva y hasta injusta. Si
bien el esquema comentado se apartaba de las normas ortodoxas de la banca
central, ese tipo de proyectos de promocion eran necesarios en un pais de tan
débil capitalizacion y tan escaso desarrollo agricola como México. La doctrina
de banca central se habia gestado en paises de muy diferente circunstancia
historica y econémica que México; resultaba hasta cierto punto impractico
ajustarse radicalmente a esquemas tan rigurosos. Los redescuentos pignorati-
cios de efectos agricolas respondian a la necesidad de impulsar y racionalizar la
produccidn agricola en el pais. Dicho mecanismo era ademas congruente con
la consigna cardenista de hacer del Estado el rector de la economia nacional:

Es fundamental ver el problema econdémico en su integridad, y advertir las co-
nexiones que ligan cada una de sus partes con las demas. So6lo el Estado tiene un
interés general, y por eso, s6lo él tiene una visiéon de conjunto. La intervencién
del Estado ha de ser cada vez mayor, cada vez mas frecuente y cada vez mas a
fondo. Hay que principiar por catalogar los recursos agricolas y mineros, por
clasificarlos, delimitarlos en zonas y distritos y ponerlos a trabajar en orden, con
método. Por nicleos organizados dirigidos y apoyados por el Estado.?

La férmula para el redescuento pignoraticio de garbanzo fue muy parecida
a aquella pactada por el banco con Azucar, S.A. para el financiamiento de
la industria del dulce. Las instituciones involucradas en este otro esquema
financiero fueron la Confederaciéon de Asociaciones Agricolas del estado de
Sinaloa y dos casas bancarias de esa region del pais: el Banco de Sinaloa y el
Banco del Pacifico.* Los cosecheros de garbanzo del noroeste descontaban
papel con garantia de esa oleaginosa y los bancos participantes —el Banco
de Sinaloa y el del Pacifico—, al parecer sin previo aviso, redescontaban a
su vez esos documentos en el Banco de México. El arranque de ese arreglo
crediticio se remonta a marzo de 1934, cuando el Banco de Sinaloa obtiene
del Banco de México una linea de redescuento que sumaba 500 mil pesos.”
Veintidos meses después ese margen habia sido aumentado a 1 240 000 pesos, a
lo cual se aunaba otra linea, para redescuento de azdcar, de 1 milléon de pesos.

* “Discurso del gral. Lizaro Cardenas, al protestar como presidente de la Reptblica ante el Congreso de la Unién, el 30
de noviembre de 1934”, en Luis Gonzilez (comp.), Los presidentes de México ante la nacién, t. IV, México, 1966, p. 11.

* Banco de México, “Actas del Consejo de Administraciéon”, libro 10, p. 132, 30 de marzo de 1935, acta 571.

° Ibid., libro 9, pp. 93-94, 7 de marzo de 1934, acta 508.
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Para esa fecha el adeudo global de los cosecheros de garbanzo con el Banco de
Meéxico se habia elevado a la cifra aproximada de 3 millones de pesos.®

CUADRO 23
CRECIMIENTO DE LIMITES DE REDESCUENTO A LAS INSTITUCIONES
ASOCIADAS, OCTUBRE DE 1933 Y 1934, Y MAYO DE 1935 Y 1936

(miles de pesos)

Fechas Limite de Numero de Limites de Incremento
redescuento instituciones redescuento porcentual
(Total) asociadas por banco asociado
Octubre de 1933 56,025 40 1,401.00 —
Octubre de 1934 71,575 46 1,560.00 (+) 11.3%
Mayo de 1935 73,225 51 1,425.80 (=) 8.0%
Mayo de 1936 124,160 52 2,387.70 (+) 66.3%

Fuente: Banco de México, “Actas del Consejo de Administraciéon”, libro 9, pp. 3-6, octubre de 1933, acta 484;

libro 10, pp. 36-39, 138-141, 17 de octubre de 1934 y 15 de mayo de 1935, actas 540 y 573; libro 11, pp. 139-143,
27 de mayo de 1936, acta 623.

El redescuento pignoraticio de efectos con garantia de trigo se acuerda en
mayo de 1935. Este esquema crediticio emana de un proyecto disefiado man-
comunadamente por la Secretaria de la Economia Nacional y la Convencion de
Productores de Trigo para controlar el mercado de ese cereal. Tres fueron las me-
tas establecidas: 1) fijacion de precios, 2) clasificacion de los trigos segtin calidades,
y 3) confeccidon de un modelo crediticio para pignorar las cosechas de ese produc-
to. El financiamiento se realizaria a través del Banco de Crédito Agricola, al cual
el de México le abre, para esos fines, una linea de redescuento de 10 millones de
pesos, a pesar de que la suma crediticia solicitada inicialmente por los productores
habia sido de 30 millones. Para mayo de 1936, fecha en que se revisan por alti-
ma vez las cuentas de redescuento a los bancos asociados, la linea anterior ha-
bia descendido en un 20%, situandose en un nivel de 8 millones de pesos. En
global, para esas fechas, las lineas de redescuento pignoraticio sostenidas por el
Banco de México a sus asociados sumaban 45.4 millones de pesos, o sea, un
36.6% sobre el total de la cuenta de redescuento, que era de 124.2 millones.®

¢ Ibid., libro 11, pp. 86-87 y 140-141, 29 de enero de 1936 y 27 de mayo de 1936, actas 607 y 623.
7 Ibid., libro 10, pp. 151-152, 29 de mayo de 1935, acta 575.
8 Ibid., libro 11, pp. 137-142, 27 de mayo de 1936, acta 623.
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PALACIOS MACEDO, MONTES DE OCA'Y EL DEBATE EN EL CONSEJO
“Eran fiera, altanera, soberbia, insensata, irracionalmente independientes”.!

Esas lineas escritas por Daniel Cosio Villegas respecto de los liberales de la
Republica Restaurada se ajustan, calzan bien con la actuacion del Consejo
de Administraciéon del Banco de México en el ano de 1937.

El cardenismo fue una época de considerable tension entre el banco cen-
tral y la autoridad hacendaria. Las diferencias en la concepcion de la politica
monetaria, de su funcidn y objetivos, generan que por primera y quizas inica
ocasion en la historia de México el instituto central se permitiera cuestionar la
estrategia econémica implementada por el gobierno federal. Antonio Carri-
llo Flores ha dicho de ese acontecimiento: “Hasta donde yo sé, fue la Gltima
vez en que el Consejo de Administracion y el director del Banco de México
presentaron solidaria y formalmente una peticién al gobierno de que modifi-
case sus politicas de inversiones y de salarios, a fin de mantener la estabilidad
monetaria y defender la reserva.”

Aunque el contrapunto entre el Banco de México y las autoridades ha-
cendarias llega a su climax en el aflo de 1937, la actitud de honesta critica del
Consejo Administrativo no queda restringida a ese ejercicio, y se sostiene de
hecho a lo largo de todo el trienio final del régimen cardenista.

La evolucidn creciente en el sobregiro gubernamental no puede pasar
inadvertida a las autoridades directivas del Banco de México. El rumbo
adoptado por las finanzas publicas en 1937 y su acelerado ritmo de desarrollo
entraban en abierta contradiccidn con los postulados de ortodoxia monetaria
que sostenian la mayoria de los miembros que en ese momento integraban
el Consejo de Administracion y con la ley organica vigente del banco.

Esa fue la significacién de uno de los debates mas trascendentales, de mayor
altura, mas honestos, llevados con mayor valor por ambas partes, entre el rea-
lismo politico de Eduardo Suarez y la ortodoxia doctrinal de Luis Montes
de Oca, con la asesoria técnica de Palacios Macedo... Suarez no dudd ante el
dilema que don Luis Montes de Oca le planteaba de, o cumplir con la Ley del

' Daniel Cosio Villegas, La Constitucién de 1857 y sus criticos, México-Buenos Aires, Ed. Hermes, 1957, p. 117.
2 Antonio Carrillo Flores, “Acontecimientos sobresalientes en la gestacion y evolucién del Banco de México”, en
Ernesto Fernindez Hurtado (comp.), Cincuenta aiios de banca central, México, FCE, 1976, p. 36.
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Banco de México o asumir como secretario de Hacienda la responsabilidad po-
litica de un “crédito especial”, ése fue el eufemismo utilizado para no llamarlo
“crédito ilegal” que permitiera dar recursos adicionales al Banco Ejidal. Nacid

asi el famoso “sobregiro”.’

La polémica que de ahi surgiria constituye una valerosa instancia de au-
tonomia politica y financiera por parte del banco central. En ese agitado
tramo de nuestra historia econdémica, el Consejo de Administracidon estuvo
integrado por los siguientes miembros, aunque en rigor debe decirse que
los caudillos del debate fueron Palacios Macedo y el director Montes de
Oca:* consejeros propietarios, serie A: Evaristo Araiza (presidente), Javier
Sanchez Mejorada (vicepresidente), Eduardo Villasenor, Alberto Vazquez del
Mercado, Roberto Lopez; consejeros propietarios, serie B: Miguel Palacios
Macedo, Graciano Guichard, Adolfo Prieto, Ignacio Hornik.

La cuestidn se inicia en el mes de septiembre de 1937, cuando el licenciado
Palacios Macedo declara en el seno del consejo que la situacidon econdémica
del pais estad tomando un giro a tal punto grave que amerita un estudio serio y
detenido, y la formulacidn de una opinidn oficial del banco sobre el mismo.
Al referirse al desproporcionado incremento en la circulacién monetaria,
Palacios Macedo senala que, de no variarse drasticamente el rumbo de la
politica econdémica, pronto el pais se veria envuelto en un periodo de in-
flacién franca y progresiva con todas sus consecuencias: “..mucho hemos
avanzado ya en ese camino, pero todavia podemos detenernos, si de veras
nos lo proponemos”.® El consejo, en consecuencia, aprueba la integracion de
una comisién formada por los consejeros Palacios Macedo, Villasefior y Lopez,
para que se elabore el mencionado estudio. Imposible argumentar que con
ello el banco se extralimitaba de sus funciones legales. En la ley organica
vigente se establecia que el banco debia ser escuchado por la Secretaria de
Hacienda en todo lo que se refiriera a las relaciones entre el gobierno y el
instituto central.®

La primera versiéon del dictamen se concluye y se discute en el consejo
escasas tres semanas posteriores a la creaciéon de la Comision Especial. Cinco

* Antonio Carrillo Flores, “Conferencia pronunciada en el Colegio Nacional”, noviembre de 1976, en Eduardo Suirez,
op. cit., pp. XXXIV y XXXV.

*Banco de México, Decimaquinta asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1937, p. 9.

* Banco de México, “Actas del Consejo de Administraciéon”, libro 12, p. 68, lo. de septiembre de 1937, acta 686.

¢ “Ley orgénica del Banco de México”, en Secretaria de Hacienda..., op. cit., art. 70, pp. 288-289.
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sesiones requirid ese organo directivo para estudiar el documento. Para la
primera de ellas, el mismo habia ya quedado aprobado en sus lineamientos
generales, de manera que las juntas restantes Gnicamente se abocaron a la
revision en lo particular de las 32 conclusiones que originalmente integraron
el estudio.’

Existen pocas diferencias de fondo entre la version primera y la presen-
tacion definitiva del dictamen realizado por la llamada Comisidon Especial;
en realidad la aprobacién unanime del mismo se logré en el consejo casi sin
discusion. Exclusivamente se redactaron de nueva cuenta 5 conclusiones de
las 32 originales: se suprimié la 13a. del texto inicial y se agregaron en la
version definitiva la 20a. y la 28a. Al final las conclusiones 29a. y 30a. de
la primera presentacion se fundieron en una sola (la 30a.) de la versién pos-
terior. El memorando aqui analizado es el mismo que aquel publicado por
Palacios Macedo el ano de 1953 en la revista Problemas Agricolas e Industriales
de México.® Su texto es el siguiente:

Origen, consecuencias y remedios del alza de los precios interiores
Con la mira de facilitar su estudio por los miembros de ese H. Consejo, asi
como los acuerdos que el mismo tenga a bien dictar al respecto, hemos estimado
conveniente someter a su consideracidén en forma de resumen, las conclusiones
a que llegamos en el extenso dictamen que por separado presentamos sobre los
origenes, consecuencias y remedios del alza de los precios interiores y de las
pérdidas de oro que el banco viene sufriendo desde hace algunos meses.

Origenes del alza de precios
Por parecernos que los objetos practicos perseguidos con el dictamen de re-
ferencia no exigian una investigacién mas extensa, nos hemos concretado a
averiguar cuales son las causas que principalmente han hecho subir los precios
de las subsistencias durante el Gltimo aflo y medio, en contraste con la relativa
inercia de los precios de los articulos de produccidn, y por qué razones nuestro
sistema general de precios tiende a elevarse rapidamente por encima del nivel
de 1929. Nuestras conclusiones son las siguientes:

7 Banco de México, “Actas...”, libro 9, pp. 74-101, 24, 25, 27 y 29 de septiembre de 1927, y lo. de octubre de 1937, acta
689.

8 Miguel Palacios Macedo, “Dos documentos sobre politica hacendaria mexicana”, Problemas Agricolas e Industriales de
Meéxico, vol. V, nim. 1, enero-marzo de 1953, pp. 153, 158.
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la. Ese fenéomeno de alza no tiene un caracter conjuntural, o, lo que es lo
mismo, no corresponde al proceso de recuperacion de las demas naciones, des-
pués de la Gltima crisis econdémica.

2a. Tampoco cabe atribuir el alza de los articulos de consumo a la influen-
cia de un movimiento semejante operado en los precios a que se cotizan en el
extranjero tales articulos.

3a. El alza de las subsistencias obedece a un proceso complejo cuyos principales
elementos son, por una parte, la expansion del poder de compra nominal de los
consumidores y por otra, el aumento de los costos de produccién, la disminucion
de esta Giltima en el caso de unos articulos y su desarrollo insuficiente en el de otros.

4a. Pueden senalarse como causas mas importantes de la expansion del poder
de compra nominal de los consumidores, el alza de los salarios de los obreros,
la dilatacién solo en parte justificada, del volumen de la circulaciéon monetaria
y el aumento de los gastos del gobierno mexicano.

5a. A su vez, la dilatacidon del volumen de circulacidon monetaria se debe,
aparte de la acumulacidn anterior de las acunaciones, a las practicas de crédito
del Banco de México y de los bancos asociados y al aumento de los adeudos
que por diversos conceptos resultan a cargo del Gobierno Federal con motivo
de operaciones celebradas por el Banco de México.

6a. Las practicas de crédito del Banco de México y de los bancos asociados
han contribuido a la dilatacién de la masa monetaria, y con ella a la expansiéon
del poder de compra nominal de los consumidores porque implican el uso del
crédito circulatorio, o sea el que da lugar a la creacion de dinero, para suplir de
modo permanente los capitales que hacen falta para el desarrollo econémico del
pais. A producir ese resultado concurre el fenémeno de que las empresas bus-
quen en el crédito bancario de forma comercial el medio de arbitrarse el capital
en trabajo de que carecen o que han retirado de sus negocios.

7a. Los tipos de interés a que por lo regular se imparte el crédito bancario y
en particular el que se concede a la produccion, parecen demasiado bajos, si se
toman en cuenta las condiciones que prevalecen en nuestros mercados de dinero
y de capitales y los riesgos y gastos crecientes que pesan en México sobre las
actividades productoras. Esa diferencia entre los tipos de interés bancarios y el
rédito natural de los capitales disponibles procede de que los bancos asociados
usan del respaldo que reciben del banco central como base para ampliar sus
operaciones, en vez de graduar la importancia de éstas y los tipos de interés a
que las celebran, segtin la relacién que guarda la demanda de crédito procedente
de sus clientes con el monto de sus recursos y responsabilidades.
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8a. A falta de un indice de produccién y de datos estadisticos completos, des-
conocemos la cuantia de los cambios sufridos por el volumen fisico de nuestra
produccion industrial y agricola a partir de 1932; pero nos parece inadmisible
que dicha produccién haya aumentado en la misma proporcién que las disponi-
bilidades totales del ptblico. Ademas creemos que es fuerte el margen existente
entre la expansidn de las segundas y el desarrollo de la primera.

9a. Han contribuido también a la dilatacién de la masa monetaria y al au-
mento consiguiente del poder de compra nominal de los consumidores, las
fuertes inversiones que el Gobierno Federal viene haciendo en ejecucién de su
programa de obras publicas y de su plan de reforma agraria y de reajuste social,
pues no bastando sus ingresos y arbitrios ordinarios para cubrirlas, ha debido
apelar a medios de financiamiento que implican, de modo directo o indirecto,
un uso creciente del crédito circulatorio.

10. La produccidn de ciertos articulos alimenticios basicos como el maiz, el
trigo y el frijol, ha venido disminuyendo, en los afios posteriores a 1931, mien-
tras la poblacidn crecia y aumentaba el poder de compra nominal a disposicion
de los consumidores. Lo mismo ha acontecido, recientemente, con otros pro-
ductos agricolas menos importantes. En cambio, los progresos que se advierten
en la producciéon de los demis bienes de consumo afectados por el alza, no
parecen ser proporcionados al desarrollo de la demanda efectiva de los mismos.

11a. Los costos de produccion tanto agricolas como industriales han aumen-
tado considerablemente durante los altimos dos afios, por causas bien conocidas,
ello a pesar de que la producciéon mexicana era ya, en ciertas de sus ramas, una
de las mas caras del mundo.

12a. Existe una desconfianza marcada para toda clase de inversion, como no
sea en préstamos hipotecarios o en inmuebles urbanos. Se advierten sintomas
de que la tesorizacidén y la exportacién de capitales han progresado.

Causas de las pérdidas de oro sufridas por el Banco de México
Desde hace un afio, aproximadamente, las existencias de oro del Banco de Mé-
xico vienen decreciendo con rapidez acelerada, en oposiciéon con la tendencia
a aumentar, que se notaba anteriormente. Entre el 28 de septiembre del ano
altimo y el 21 de septiembre del afio actual, la disminucion sufrida por tales
existencias es de algo mas de un 27%. Entendemos que el fenémeno anterior
tiene los origenes a que se contraen las conclusiones que siguen:

13a. El valor total de las importaciones ha crecido en proporciéon mucho mas
fuerte que el de las exportaciones, desde 1935.
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14a. El movimiento de capitales es adverso al pais, en el sentido de que no
afluyen a él en la misma cantidad, al menos, en que son exportados.

15a. Los dos fenémenos anteriores se han acentuado durante el Gltimo afo.

16a. Se nota una especulacidn creciente a la baja del valor internacional de
nuestra moneda.

Consecuencias de los hechos anteriores
Las conclusiones que pasamos a resumir contienen el prondstico que, a nuestro
juicio, debe hacerse respecto de la situacidn arriba descrita:

17a. El alza de los precios, y en particular el de las subsistencias, esta ocasio-
nando graves dafios sociales. Los aumentos de salario concedidos a los obreros
han sido en gran parte anulados por el alza y es de preverse que, si ésta con-
tintia, pronto habra de reclamarse la elevacidon de los salarios vigentes, como
del hecho estid ocurriendo ya en algunas ramas de la industria. La parte de la
poblacién cuyos ingresos no han progresado en la misma proporcidén que los
salarios de los obreros, se han empobrecido al paso y medida en que los precios
de los articulos de primera necesidad han estado subiendo.

18a. De las conclusiones anteriores se desprende que el poder adquisitivo
anterior y exterior de nuestra moneda tiende a declinar. Tal tendencia habra de
traducirse en una presidn cada vez mayor sobre la reserva metalica del banco y
en la dilatacion creciente del volumen de la circulacion monetaria. Esto significa
que el fenéomeno de depreciacién monetaria ird agravandose progresivamente si
no se hace un esfuerzo concertado y firme para detenerlo.

19a. Las variaciones en el valor de cambio del dinero generalmente no afectan
de modo uniforme y simultineo a todos los bienes econoémicos y servicios. De
esto resultan desplazamientos en la distribucion de la renta o dividendo nacional
y de la propiedad en beneficio de unos y en dano de los mas, con la exageraciéon
consiguiente de las desigualdades sociales. La disparidad en el movimiento as-
cendente de los precios y de las remuneraciones, resultante de la depreciacion
monetaria, favorece de modo particular a los intermediarios, que no tienen
mejor oportunidad para lucrar sobre los que sblo cuentan con ingresos fijos.

20a. Por la misma causa, la depreciaciéon monetaria beneficia a los deudores
a costa de sus acreedores, sobre todo cuando es rapida e imprevista, y por la in-
certidumbre que crea respecto del futuro valor del dinero, destruye el espiritu
de ahorro y fomenta la usura.

21a. Suele apelarse a la depreciacidn monetaria como recurso de urgencia
para reanimar el mercado interno y competir con ventaja en el trifico inter-
nacional, durante las épocas de depresion. Esto ha dado origen a la creencia
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de que aquélla es un remedio indicado contra los peores males resultantes de
las crisis econdémicas —el desempleo principalmente—. Pero, en rigor, ain esta
por demostrarse que la depreciacion del dinero es algo mas que un exutorio,
impuesto por la rigidez creciente que los salarios y los precios han ido adqui-
riendo, en casi todos los paises, debido a las medidas tomadas para controlarlos.
A mayor abundamiento, las nuevas causas de incertidumbre y los habitos anti-
econémicos que la depreciacién monetaria engendra, parecen menos propios
a acelerar la recuperacion que a retardarla, acentuando la fragilidad de sus pri-
meras manifestaciones.

22a. La declinacién mas o menos lenta del poder adquisitivo del dinero
falsea el calculo econémico, o lo que es lo mismo, la comparacién de precios
y valores, la interpretaciéon de tendencias y la estimaciéon de posibilidades, que
son la base del comercio y de toda actividad productiva verdadera. Por ello, da
nacimiento a ilusiones y errores peligrosos que acarrean la destruccion insensible
y progresiva de los capitales nacionales.

Generalmente se piensa que la depreciacion de la moneda estimula la pro-
duccidn y fomenta las exportaciones. Asi es en efecto, hasta cierto punto, sin
que por ello crezca la riqueza publica y aumente el bienestar social.

Durante las fases iniciales de la depreciacion, o sea cuando mayor es la dis-
paridad en el movimiento ascendente de los precios y de las remuneraciones,
las empresas que producen los bienes primero afectados por el alza obtienen
mayores utilidades y se sienten inclinadas a ampliar sus instalaciones, creyendo
que el mercado absorbera sin dificultad la produccién adicional. Pero desde que
el alza de los precios se acelera y extiende, afectando por igual a las mercancias
producidas y a los salarios y materias primas, no s6lo disminuye el margen de
utilidad sino acaba por convertirse en amenaza de pérdida creciente, por la
dificultad de ajustar el proceso productivo al ritmo de la depreciacidn, siendo
el desenlace inevitable la paralizacidén de la produccién o la sustitucidn de la
moneda depreciada por otra de valor estable, mucho mas escasa y cara, lo que
entrafia por fuerza una reduccidén importante del consumo y restricciones dras-
ticas a la produccién.

En cuanto al impulso dado por la depreciacion del dinero a las exportacio-
nes, procede, en el fondo, de una prima o bonificacién que los compradores
extranjeros reciben con cargo al capital y al trabajo de la comunidad.

23a. La desconfianza que inspiran las inversiones en negocios industriales y
agricolas ha retardado un tanto el alza de precios que fatalmente ha de resultar
del aumento constante de las disponibilidades del publico, impidiendo, ademas
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que esa alza se extienda a todos los bienes y servicios. Pero esto no debe tomarse
como un hecho tranquilizador.

No por permanecer latente mis o menos tiempo deja de presentar los mis-
mos peligros la depreciaciéon monetaria. Antes bien, la circunstancia de que
sean lentas y equivocas sus manifestaciones, contribuye mucho al progreso y al
arraigo de las practicas viciosas de que aquella procede y es causa de que no se
intente corregir el mal sino cuando, por estar muy avanzado, apenas tiene re-
medio. Ademas, de acentuarse esa desconfianza, mientras contintian creciendo
las disponibilidades del pablico, la baja del valor del dinero se acelerard brus-
camente, arrastrando consigo al cambio, pues es imposible contener el alza de
los precios y defender el valor internacional de la moneda cuando los capitales
huyen del pais o simplemente son retirados de todo uso productivo, a la vez que
sin cesar se multiplican los medios de pago circulantes.

24a. Si la depreciacidén monetaria progresa, serd dificil detenerla, y no cree-
mos exagerar afirmando que es capaz de acarrear los mas serios trastornos poli-
ticos, econdmicos y sociales y de comprometer, acaso definitivamente, la obra
encomendada al Banco de México.

Remedios que deben descartarse
25a. Para combatir la carestia de las subsistencias y detener las pérdidas de oro
que sufre el Banco de México, no debe apelarse a soluciones artificiales, cuya
eficacia, en el mejor de los casos, no va mas alld de la de un mero paliativo.
Aludimos concretamente a la regulacion autoritaria de los precios y al control
del cambio por las autoridades respectivas.

En efecto, la experiencia prueba que esos supuestos remedios son a la vez
ilusorios y contraproducentes, cuando no resultan del todo inaplicables, por
ventajosos que se les suponga desde los puntos de vista politico y psicoldgico,
como demostracién en rigor poco sincera, de que el Estado se propone emplear
todos sus recursos para proteger a los consumidores y defender la moneda.

26a. La regulacion autoritaria de los precios, presenta, ademis, el grave in-
conveniente de que entorpece la intervencién de los factores favorables al de-
sarrollo de la produccidén y por ende a la reabsorcién del alza. El precio es sélo
una medida, una resultante, un sintoma. Si se quiere hacerlo subir o descender,
hay que actuar sobre los factores a que obedecen sus movimientos. Y mientras
no se modifiquen las condiciones que en él se reflejan, es preciso respetarlo,
pues sdlo asi entrardn en juego las fuerzas y el mecanismo de que depende el
restablecimiento del equilibrio entre la produccién y el consumo.
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27a. En cuanto al control del cambio, es de preverse que fomentaria la tesori-
zacibén y entorpeceria el aflujo de nuevos capitales al pais, asi como el retorno de
los exportados hasta hoy.

28a. Tampoco nos parece aceptable cualquier esfuerzo deflacionista ten-
diente a conseguir la baja de los precios mediante la contraccién de la masa
monetaria. Nada seria mas peligroso en las actuales circunstancias, aparte de
resultar impracticable, como lo demuestran todos los experimentos de esa clase
hechos tanto en México como en el extranjero.

Bases para la solucion del problema
29a. La gravedad misma que de un momento a otro puede revestir la situacion,
reclama un tratamiento tan serio como los males y peligros que esa situacion
lleva en germen. De ahi que no sean expedientes mas o menos ingeniosos sino
remedios reales, remedios de fondo, los que deben aplicarse.

30a. El objetivo que ha de perseguirse consta de dos partes, que se implican y
complementan mutuamente. Consiste 1) en detener la depreciaciéon monetaria
en curso, tan cerca como sea posible de su nivel actual, y 2) en recuperar parte,
al menos, del oro perdido por el Banco de México. Para ello, lo que importa
sobre todo es suprimir radicalmente los fendmenos de economia deficitaria que
vienen produciéndose y agravindose con frecuencia e intensidad alarmantes,
y que en sintesis consisten en que el pais parece empefiado en llevar un “tren
de vida” que no guarda relacién con el valor real de su renta nacional y con la
necesidad de formar los capitales requeridos por su desarrollo econémico. Pero
también es indispensable restablecer la confianza en la moneda en el Banco de
México y en el uso productivo del capital, esto Gltimo si se quiere fomentar las
inversiones permanentes que la nacidén tanto necesita.

Medidas que proponemos
31a. Se sugerira al gobierno, respetuosamente, la conveniencia de que ponga en
practica, lo mas pronto posible, las medidas siguientes:

a) Conciliacidén amplia de su programa social cuya justificacién de principio
no se discute, con las necesidades minimas de seguridad y de orden que condi-
cionan la inversion del capital privado en empresas e instalaciones industriales,
agricolas o de cualquier otro orden.

b) Compresion de los gastos paiblicos, hasta un nivel compatible con el equi-
librio real del presupuesto.

e) Supresion del impuesto sobre exportacidn de capitales, que antes se llamo
de ausentismo.

d) Elevacion discriminada del arancel de importacidn.
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e) Reduccion de las compras que se vienen haciendo en el extranjero por
cuenta de los organismos y dependencias del gobierno, a la cifra mis baja posible,
salvo en los casos de crédito a largo plazo.

f) Expedicién de la nueva Ley General de Instituciones de Crédito o reforma
de la actual, estableciendo las reservas secundarias e impidiendo la expansién
inflatoria de las operaciones de los bancos comerciales.

¢) Reabsorcion del sobregiro concedido por el Banco de México.

32a. El Banco de México por su parte, deberi adoptar las providencias que
siguen:

a) Elevacion de sus tasas de descuento y de interés hasta un nivel capaz de
detener el proceso de inflacidn, obligando a los bancos a operar con sus propios
recursos.

b) Aplicacién progresiva de la prohibicion contenida en la fraccidon IX del
articulo 46 de su Ley Organica y reduccién, también progresiva, de los limites
y lineas de crédito concedidos a las instituciones asociadas.

¢) Aplicacion cada vez mas rigurosa de las reglas de operaciéon complemen-
tarias de las establecidas en las fracciones VIII a la X, XII, incisos e) e i), y XIII
del articulo 38 de la ley citada.

d) Limitacién del sobregiro concedido al Gobierno Federal a una suma
maxima que vaya progresivamente reduciéndose.

e) Recomendacion a la Comisién Nacional Bancaria para que exija el respeto
estricto, por parte de las instituciones a su vigilancia, de las prohibiciones con-
tenidas en las fracciones X, XI y XII del articulo 24 de la ley general relativa.

f) Expedicion, por conducto de la Comisién Nacional Bancaria —y mientras
se dicta la nueva Ley General de Instituciones de Crédito o se reforma en ese
sentido la ley vigente— de reglas tendientes al establecimiento de las reservas
secundarias de los bancos asociados y a evitar que éstos concedan crédito en
sustitucion de capitales sustraidos a todo uso productivo o empleados en la es-
peculacién con la moneda.

¢) Defensa de los recursos de la reserva metilica por los medios que aconseja
la técnica monetaria.

Atentamente,

México, D.F., septiembre de 1937.
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Antes de la aprobacion definitiva en el consejo del documento preinserto,
el consejero Palacios Macedo emitié unos juicios que bien podrian haberse
incluido como el epilogo del referido dictamen. En primer lugar, se aclard
que las medidas discutidas de ninguna manera estaban orientadas a conse-
guir la revaluacion del peso, sino exclusivamente a detener su depreciacion.
Es decir, la propuesta de politica no era de caracter deflacionista ya que la
comisién estimaba que no seria ni siquiera practicable cualquier intento
“enderezado a obtener la baja de los precios mediante la contraccion de la
circulaciéon monetaria y del crédito bancario”. Sin embargo, el planteamiento
mas trascendente fue aquel referido a la complementaridad reciproca de todas
las resoluciones contenidas en el memorando. Segtin Palacios Macedo, las
medidas planteadas por la conclusiéon 32a., cuyo cumplimiento seria respon-
sabilidad del Banco de México, resultarian del todo estériles si el gobierno no
cumplia con las de su competencia (conclusion 31a.), en un plano de absoluta
colaboracién y “con un amplio espiritu de comprension” de su necesidad y
de sus objetivos.

Dos entrevistas oficiales se verificaron entre el Consejo de Administraciéon
del banco y el secretario de Hacienda, ademas de las celebradas informal-
mente entre el citado funcionario y el director del banco, Luis Montes de
Oca. Para la primera de ellas, que se realizaria durante la segunda semana
del mes de octubre, el consejo integré una comisiéon que quedd formada
por el director de la institucién y por los mismos consejeros que elaboraron
el dictamen comentado: Eduardo Villasenior, Roberto Lopez y Miguel Pa-
lacios Macedo y cuya mision seria la de entregar ese documento. Palacios
Macedo relata en el siguiente tenor lo sucedido en la junta:

El senor secretario de Hacienda, licenciado don Eduardo Suarez, escuché esas y
otras muchas explicaciones, con amable deferencia, no exenta de escepticismo...
Su actitud, siempre evasiva aunque cortés, se apoyaba en la tesis, sostenida en son
de broma, de que era una exageracion al fin hablar de un proceso inflatorio en
vias de desarrollo, y de sus posibles y nada proximas consecuencias adversas...”

Las actas del consejo del banco consignan que, a raiz de esa reunion, el li-
cenciado Suarez aceptd entrevistarse con el presidente de la Reptblica para

Y Ibid., parr. 8, p. 12.
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hacerle saber el contenido del memorando y sugerir las medidas apropiadas
para la solucién de la problemaitica planteada.”
madamente sin que las autoridades del banco reciban contestacién a sus

consultas. La situacion, mientras tanto, lejos de mejorar, empeora paulati-

Un mes transcurre aproxi-

namente; el sobregiro del gobierno con el Banco de México contintia cre-
ciendo y la reserva metalica mantiene su incontrolable descenso. El consejo
decide integrar otra embajada para que entreviste nuevamente al secretario
de Hacienda y le reitere sus argumentos de la vispera sobre la circunstancia
monetaria y cambiaria del pais. Esta vez, los componentes son los consejeros
Javier Sanchez Mejorada, Evaristo Araiza y Alberto Vazquez del Mercado,
acompanados por el director del banco, grupo que al igual que la primera
comision tampoco llega a un resultado positivo en sus gestiones.!

Durante la entrevista inicial, los representantes del banco habian logrado
del secretario Sudrez la confirmacién de que, para finales de ese ejercicio, el
gobierno procuraria reducir su sobregiro al nivel que habia éste mostrado a
finales del mes de agosto de 1937. Para ello el gobierno contaba principal-
mente, aunque no en forma exclusiva, con las ventas del algodon proveniente
de la region lagunera que se realizarian en esos meses. Promesa que, como
lo demuestran los datos, no pudo ser cumplida, ya que de 62.6 millones que
sumaba el sobregiro en el mes de septiembre, para el 30 de diciembre de ese
mismo afio de 1937 habia aumentado a 87.6 millones de pesos."

Serfa un error, empero, imaginar que en sus relaciones con el consejo del
Banco de México don Eduardo Suarez actuaba al azar y carente de un plan pre-
ciso de acciéon. Antonio Carrillo Flores define y explica la norma de conducta
que guid al licenciado Sudrez durante su gestion como secretario de Hacienda:

...el secretario de Hacienda debe reclamar plenitud de autoridad para la direccién
de las finanzas y para tomar en ese campo todas las medidas, por trascendentales
que sean, que a su juicio reclame el bien pablico; pero que a él no toca sino al
Presidente de la Republica dar las orientaciones superiores de la politica social
o de la politica a secas. Es un equilibrio dificil de definir y de lograr, pero no
imposible para un hombre de la sagacidad de Suarez."

“Banco de México, “Actas...”, libro 12, p. 106, 13 de octubre de 1937, acta 696.

" Ibid., libro 12, pp. 106-107 y 120-121, 19 de noviembre de 1937, acta 696.

2 Datos del cuadro 21 en el capitulo “La cuenta del gobierno en el banco central”.
'3 Antonio Carrillo Flores, en Eduardo Suérez, op. cit., p. XXXIV.
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Seria ingenuo pensar que el presidente Cardenas, dadas sus arraigadas con-
vicciones ideoldgicas, accederia a modificar el plan de gobierno y su programa
de reivindicaciones sociales. Don Eduardo Suarez, en vista del deslinde de
responsabilidades sefialado por su norma, quedaba relevado de cualquier res-
ponsabilidad conforme a la reorientacion de la politica del pais. La maxima
era muy clara: la determinacién del estilo y enfoque de gobierno era funciéon
del presidente de la Republica; la Secretaria de Hacienda sélo era respon-
sable de la administracion de los recursos para alcanzar las metas ya fijadas.
Habia, sin embargo, que hacer algo con el Consejo de Administracion del
Banco de México, el cual se habia constituido en un muro de contencién y
una fuente de critica para el proyecto econémico del gobierno en el poder.

Sudrez, habilisimo politico, admirador de Franklin D. Roosevelt, se inspiro
en las estrategias politicas del mandatario norteamericano para delinear un
plan de accion. Ya para esa época era conocida y célebre la campana em-
prendida por Roosevelt para transformar a la Suprema Corte de Justicia de
su pais, de un elemento opositor en aliado de su gobierno."

La singularidad institucional de la Suprema Corte en el sistema norteame-
ricano permitié que, durante 1935-1936, se obstaculizaran muchas de las leyes
pertinentes al programa del “nuevo trato” (new deal). En la mayoria de los
casos se habia tratado de disposiciones que permitieran la injerencia del sector
publico en la economia para despertar a la postrada empresa productiva de los
Estados Unidos. En 1937 se observa, sin embargo, un cambio fundamental en
el enfoque del maximo 6rgano juridico de la nacién norteamericana. Lo que
antes habia sido un criterio excesivamente restringido respecto de la inter-
vencion gubernamental en la economia y del manejo del gasto pablico como
instrumento de control, toma un sesgo audaz, abierto al cambio y a la inno-
vacidn. ; Como se logrd ello? Roosevelt nunca dudé de la respuesta: debido a
la presion politica ejercida por todos los canales sobre la Suprema Corte desde
1934 hasta 1937." Paulatinamente, los magistrados de la corte empezaron a
comprender que el criterio liberal que habia orientado a ese 6rgano en el pa-
sado resultaba obsoleto para la direccidon econdémica que demandaba el manejo
de una economia moderna de libre empresa como la de Estados Unidos.

" Entrevista Eduardo Turrent Diaz (ETDp)-Victor L. Urquidi, octubre de 1980.
1> Mario Einaudi, The Roosevelt Revolution, Nuava York, Harcourt, Brace & Co., 1959, pp. 197-198, 207-208, 212, 219.
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La aplicaciéon de la estrategia de Roosevelt podia dar resultados seme-
jantes en el caso de México. Una tactica de desgaste, aunada a otro tipo de
cabildeo, seria capaz de operar sobre el consejo del Banco de México conse-
cuencias equivalentes. No resulta por lo tanto casual, que a partir de febrero
de 1938 muchos consejeros del banco transitaran de una posicién radical y
critica, a una actitud cooperativa y transigente —de mayor comprension— ha-
cia la politica hacendaria del régimen. Se explican, también en el marco de
esa politica, las evasivas del secretario Suirez a los comunicados del consejo
y a las que alude Palacios Macedo en alguna de las citas textuales integradas
paginas atras. Sin embargo, resultaria erréneo interpretar que la anterior
evolucién en la actitud de algunos miembros del consejo se haya transfor-
mado sabitamente en una posicidon de complacencia, carente de poder critico
y espiritu de autonomia. De hecho, como se vera mas adelante, la polémica
del consejo con la autoridad hacendaria continuaria durante el resto del
sexenio, pero en forma mucho menos fogosa e independiente, y desprovista
de la combatividad que tuviera en 1937.

Otra interpretacién falaz seria la de exagerar el paralelismo entre el caso
Roosevelt-Suprema Corte vy las diferencias surgidas entre el gobierno federal
y el Banco de México en 1937. Ninguna sustituciéon de magistrados requirid
la metamorfosis de la Suprema Corte estadounidense. En México, en cambio,
ese expediente jugo su parte en el proceso. Palacios Macedo, que habia sido en
realidad “el alma de la polémica” y la “istamina” del consejo, rehus6é mantener
su consejalia a partir de febrero de 1938. Eduardo Villasefior, uno de los tres
consejeros que integrara la comision redactora del memorando entregado al
secretario de Hacienda, abandond el consejo en enero de 1938. A propuesta
seguramente del secretario de Hacienda, Eduardo Suirez habia sido designado
subsecretario de esa dependencia, razén por la cual habia renunciado tanto a
la direccion del Banco Nacional de Crédito Agricola como al puesto de con-
sejero del Banco de México." La causa de esta Gltima renuncia era clara, ya
que la ley organica del de México prohibia que fungieran como consejeros de
la institucion las personas que ocuparan “cargos o empleos de la Federacidn,
de los estados o municipios”."” En sustitucién de Villasefior vino a ser llamado
para ocupar la consejalia vacante Antonio Espinoza de los Monteros.'

1 Eduardo Villasefior, Memorias-testimonios, México, FCE, 1974, p. 118.
7 “Ley orgénica del Banco...”, op. cit., art. 16, fraccién II, p. 259.
'8 Banco de México, “Actas...”, libro 12, p. 149, 19 de enero de 1938, acta 705.
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9. EPILOGO HACENDARIO DEL CARDENISMO

DESENLACE DE LA CUENTA GUBERNAMENTAL

Ni los esfuerzos del Consejo de Administracion del Banco de México en el
famoso debate de 1937, ni la expropiacion petrolera, fueron capaces de alterar
el proyecto hacendario de la administracion cardenista. Inclusive, como lo
sugiere Carrillo Flores, la nacionalizacion de la industria petrolera parece
haber acicateado al presidente Cardenas para acelerar el ritmo de su politica
social. Ese anio de 1938 no solo presencia la intensificacion del reparto agrario,
sino que el general Cardenas seguiria respaldando a los trabajadores en sus
luchas con el sector patronal. Inclusive se llegd a poner en manos de los obre-
ros la administracion de la empresa de los Ferrocarriles Nacionales y se fundo
el Banco Obrero de Fomento Industrial con el objeto, segin el presidente,
de promover desarrollo industrial “con los ahorros del proletariado™.' Los
datos estadisticos y la informacién cuantitativa parecen corroborar, en lineas
generales, el anterior aserto. El déficit presupuestal del gobierno, que durante
los anos de 1935 y 1936 tuvo el valor respectivo de 20.9 y 27.6 millones de
pesos, se increment6 a 65 millones en el ejercicio de 1938. En fin, el bienio
final del cardenismo registré deficientes de 46.4 y 54.5 millones, respecti-
vamente.” Los efectos del programa fiscal sobre la oferta monetaria del pais
fueron también elocuentes, las cifras del Banco de México muestran que el
dinero disponible, integrado por el numerario en poder del pablico mas las
cuentas de cheques, aument6 de 520 millones de pesos en diciembre de 1935
a 887.0 en diciembre de 1939. Esos datos indican un incremento de 70.8% en

" Eduardo Suérez, Comentarios y recuerdos (1926-1946), México, Ed. Porrtia, 1977, p. XXXVIIL.
2 Secretaria de la Economia Nacional, Direccién General de Estadistica, Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mex:i-
canos, 1940, México, 1942, p. 741.
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un lapso de 4 afios, lo que fue producto de un crecimiento promedio anual
para esa variable de 17.7%.% El tercer elemento de verificacion es la propia
cuenta del gobierno federal con el Banco de México. El saldo de ese registro
aumentd en 34.4% entre diciembre de 1937 y agosto de 1938.* Los cuadros
24 y 25 muestran que en el trienio de 1937 a 1940 el adeudo del erario paso
de 122.4 millones de pesos a 249.9 millones; o sea, una tasa de crecimiento
anual aproximada de 39.2%. Las tenencias en el banco de bonos de caminos
aumentaron concomitantemente, ya que en so6lo 12 meses, de diciembre de
1937 a diciembre de 1938, se incrementaron en 74%. El saldo que en 1937
era de 16.5 millones llegd un ano después a 28.7 millones.”

CUADRO 24
CUENTAS DEL GOBIERNO FEDERAL, 1937-1940

(millones de pesos)

Afio al 31 de diciembre Saldo Incremento
porcentual
1937 122.43! —
1938 176.78* 44.42%
1939 213.34* 36.55%
1940 249.882 36.56%

* Producto de una interpolacién lineal entre los datos de 1937 y 1939.

Fuentes: 1. Banco de México, “Actas del Consejo de Administracion”, libro 12, p. 188, 1 de junio de 1938,
acta 725.

2. Banco de México, Depto. de Auditoria, “Libro auxiliar de la Hacienda Publica Federal”, cuenta de cheques
en M.N., nim. de archivo 1329, f. 376.

*Banco de México, Decimaséptima y decimanovena asambleas generales ordinarias de accionistas, México, Ed. Cultura, 1939
y 1941, pp. 61 y 71, respectivamente.

* Ibid., p. 28.

° Ibid.

210

iNI)ICE



EPILOGO HACENDARIO DEL CARDENISMO

CUADRO 25
INVERSION EN “BONOS DE CAMINOS”, 1936-1940

(millones de pesos)

Aiio Saldo
1936 6.8
1937 16.5
1938 28.7
1939 39.3
1940 422

Fuentes: O. Ernest Moore, Evolucién de las instituciones financieras en México, México, Centro de Estudios Mone-
tarios Latinoamericanos, 1963, pp. 114-115.

Banco de México, Decimaséptima asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1939, p. 28.
Banco de México, Decimaoctava asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1940, p. 29.

Banco de México, Decimanovena asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1941, p. 31.

Sin embargo, en 1938 concurrieron otras causas —ademas de las estricta-
mente presupuestales— a justificar la politica hacendaria implementada por el
gobierno. El entorno econdémico externo e interno del pais habia cambiado
sensiblemente. La aceleracion de la politica social, durante el ano de 1937,
hubo de desembocar en un estado de depresiéon econdémica para finales de
ese ejercicio. Algunas de las facetas de ese proceso han sido ya recuperadas en
otras partes del libro, al hablar de las dificultades cambiarias que culminaron
con la devaluacién del peso en marzo de 1938. La inquietud y la incertidum-
bre en los medios empresariales conducen a una declinacién y atonia en las
actividades productivas del pais.

Resulta dificil proporcionar una noticia estadistica de la incipiente depre-
sidn que asolaba a México en los inicios del afio de 1938, y de la cual Suarez
hace reiteradas alusiones en sus memorias.® Dos causas al menos inciden en
ello: la primera, que la inmensa mayoria de los indicadores econémicos se
presentan en cifras anuales, lo que contribuye a que cualquier perturbacion
breve de tres o cuatro meses de duracion se pierda en el agregado o en el
promedio que constituye la cifra anual; en segundo lugar, todo parece indi-
car que la recesion analizada fue, preferentemente, un fenémeno del sector

¢ Sudrez, op. cit., pp. 113, 115.
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industrial y del sector terciario de la economia. Las actividades primarias,
como la agricultura y la ganaderia, menos incorporadas en el México de
entonces a la economia comercial, no registran ninguna contraccidon apa-
rente durante el periodo que aqui se estudia.” No obstante existen algunos
indicios. Una estadistica pertinente es la desocupacion. Las cifras del cuadro
26 muestran que el promedio mensual de trabajadores cesantes aument6 en
16% en 1938.

El nivel interno de precios, para poner otro caso, disminuy6 entre julio
y diciembre de 1937 de 124.8 a 118.3.% Todo ello, a pesar de la expansion
que experimentaron el circulante y el gasto del gobierno durante la misma
etapa. Lo mismo se puede decir del indice de la produccion industrial, el
cual descendi6 de 134.42 en el tercer trimestre de 1937 a 122.17 en el pri-
mer trimestre de 1938.° Pero, quizi, nada refleje mejor ese fendmeno que
los indicadores de la banca privada. Entre noviembre de 1937 y mayo del
afio inmediato posterior, las obligaciones del sistema bancario (depdsitos a
la vista y a plazo) disminuyeron en 18.3%, pasando de 754.9 millones de
pesos a 616.5." Este fendmeno estuvo estrechamente asociado a las fugas de
capital que coadyuvaron a la devaluacion del peso, ya que los propietarios
de fondos, para lograr su envio al extranjero, tenian en primer término que
efectuar su retiro de los bancos nacionales.

Las condiciones econdmicas externas también contribuyen al inicio de la
crisis que ya se insinuaba en 1938. La expropiacion petrolera habia desen-
cadenado la implacable hostilidad de los ntcleos politicos y financieros mas
influyentes del globo, impidiendo el acceso de México al crédito exterior
y al mercado internacional de capitales. A lo anterior habria que agregar la
mias directa influencia de la recesiéon econdémica en los Estados Unidos de
Ameérica, que se habia iniciado a mediados de 1937. En efecto, baste citar la
declinacién en el indice de precios internos de esa nacidn, que retrocedid
de 88.5 en julio de 1937 a 74.9 en abril del ejercicio siguiente. El indice de
precios para México de los productos de importacion se redujo de 119.8 a
106.3 en el mismo lapso."" La crisis norteamericana se transmite a la economia

7Véase como ejemplo, Secretaria de la Economia Nacional, Direccién General de Estadistica, Anuario Estadistico de los
Estados Unidos Mexicanos, 1940, México, 1942, pp. 504-505 y 520.

8 Banco de México, Decimaséptima..., op. cit., p. 53.

? Secretaria de la Economia..., op. cit., p. 567.

' Banco de México, Decimaséptima..., op. cit., p. 60.

" Ibid., pp. 52y 57.
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nacional, principalmente a través del comercio exterior. El deterioro en las
relaciones de intercambio de México no sélo estimula las importaciones y
obstaculiza la exportacion, sino que las ventas externas, en términos de volumen,
reciben en contrapartida un menor valor monetario. Las exportaciones de
México disminuyen, entre julio de 1937 y mayo de 1938, en casi 50% de su

valor en moneda nacional, pasando de un margen de 60.3 millones de pesos
a 31.8 millones."

CUADRO 26
DESOCUPACION EN MEXICO, 1935-1940

(promedio anual)

Aifio Niimero de trabajadores
1935 191,371
1936 186,904
1937 180,128
1938 209,332
1939 198,593
1940 184,274

Fuente: Secretaria de la Economia Nacional, Direccién General de Estadistica, Anuario Estadistico de los Estados
Unidos Mexicanos, 1940, México, 1942, p. 431.

Las causas anteriores obligan a combatir la anunciada recesién, no sdlo
a través del gasto publico, sino ampliando las posibilidades crediticias del
sistema bancario en general. Eduardo Suarez en sus memorias evoca ese
momento decisivo apuntando que “encontrandose México muy deprimido
econémicamente, [...] una accién alcista sobre el nivel de precios no podia
ser inconveniente”."” Este es el encuadre de un historico debate —que en su
momento no trascendi6 al publico— sostenido entre el secretario de Hacienda
Suarez y los principales representantes de la banca comercial del pais.

Sudrez, en una prosa un tanto picante, recupera en sus escritos dicho
suceso:

2 Ihid., p. 49.
13 Sudrez, op. cit., p. 115.
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Con motivo de la politica en materia obrera y agraria, se suscitd cierta descon-
fianza en parte del pablico acerca de la estabilidad financiera del gobierno. Los
depdsitos de los bancos comenzaron a bajar y estos a reducir correlativamente el
crédito que concedian a su clientela. El Presidente empezd a recibir telegramas
de todo el pais pidiéndole su apoyo a fin de que se restituyese el crédito que los
bancos privados comenzaban a restringir. Con ese motivo el sefior general Car-
denas reunid en su despacho a una comisién de los banqueros mas importantes
de la ciudad de México. En ella, don Mario Dominguez, que fungia como lider
muy atendido por todos los bancos o cuando menos por buena parte de ellos,
expuso al senor Presidente que tal vez ignoraba, y que no tenia por qué saberlo,
que los banqueros eran meros intermediarios entre el publico que les otorgaba
su confianza depositando en ellos su dinero, y los clientes a quienes prestaban
tales depdsitos. Si los depositos disminuian debido a la alarma que causaba la
agresiva politica social del sefior Presidente, ellos no tenian mas remedio, muy
a su pesar, que reducir los créditos a su clientela.

Yo, que asisti a la conferencia, una vez que el sefior Presidente me conce-
di6 la palabra para refutar la tesis de los banqueros, les dije que me llamaba la
atencién que sostuvieran una teoria tan falsa respecto a la funcién del sistema
bancario; que los depositos, es decir, el monto de ellos, no los hace el pabli-
co, como habian expuesto al sefor Presidente, sino el sistema bancario en su
integridad, que si los banqueros iniciaban una agresiva politica de préstamos
contando, como contarian, con el apoyo del Banco de México, verian como sus
depdsitos que habian disminuido se restablecian ripidamente.™

Antonio Carrillo Flores, al relatar este acontecimiento, explica los postulados
tedricos que respaldaban la argumentacién de Suirez. Acababa por aquella época
de publicarse la obra de Sayers, en la que se explicaba que los depdsitos son en
esencia simples deudas de las instituciones de crédito. Los bancos, por lo tanto,
podian generar a través de sus préstamos los fondos que reconstituyeran los de-
positos del sistema financiero en el agregado.” Suarez, “gran dialéctico” y per-
sona informada de los avances tedricos en la ciencia econdémica recurrid, por lo
tanto, a los mas novedosos escritos de Sayers y de Keynes para refutar a los ban-

queros. Asi, dice Carrillo Flores, “salvd Suirez aquella delicadisima situacion™.'®

" Ibid., pp. 113-114.

!> Antonio Carrillo Flores, “Acontecimientos sobresalientes en la gestacién y evolucién del Banco de México”, en
Ernesto Fernindez Hurtado (sel.), Cincuenta aiios de banca central en México, México, ¥CE, 1976, p. 37.

1© Sudrez, op. cit., p. XXXVIIIL.
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Existia, por supuesto, el peligro de que una vez formados los depdsitos,
los depositantes acudieran a la banca solicitando su entrega en moneda cir-
culante. En previsiéon de esa emergencia se solicité a don Luis Montes de
Oca, quien al parecer estuvo presente en la comentada entrevista, que el
Banco de México apoyara con el redescuento a las instituciones comerciales
que se vieran envueltas en dicha eventualidad. Montes de Oca planted, no
sin resistencia, el caso ante el consejo del banco, que es por ley el 6rgano
encargado de resolver en asuntos de tan delicada trascendencia. Los temores
de don Luis eran explicables, dada su formacién econdémica, ya que la for-
mula discutida podria incrementar las tensiones inflacionarias en el pais. En
el informe del banco del ano de 1938 existe una referencia un tanto velada
al anterior procedimiento bancario y monetario. Ahi se reiteraba que el
principal motivo de esa politica habia sido el de contrarrestar la “depresion
econdémica reinante”, y se aludia escuetamente a la mecanica por la cual
se habia hecho posible un incremento en las actividades del banco con sus
asociados.” Para lograr una mejor comprension del problema es necesario
remontarse, aunque sea brevemente, a la elaboracién de unas normas ac-
cesorias de regulacidon que el consejo del Banco de México habia estable-
cido como complemento a la ley organica de 1936. El fin de las Reglas de
Operacion Complementarias, como se les denomind, fue el de redondear
y reforzar lo establecido en la ley con respecto a las funciones bancarias del
instituto central. El apoyo requerido por el plan de expansion, disefiado por
Suarez, obligaba a que se suspendiera la vigencia de las referidas reglas. La
junta del Consejo de Administracién, en que se discute y aprueba el citado
asunto, se celebr6é el 25 de mayo de 1938. En el acta correspondiente se
hace ver que el relajamiento de las reglas complementarias tenia por meta la
promocioén del crédito de avio. Las deliberaciones se centraron en discurrir
la formula para exentar esos créditos de los rigurosos requisitos de tenencia
que las reglas complementarias imponian.'®

El desarrollo del esquema discutido esta retratado en las estadisticas con-
tables del banco de 1938. El redescuento, que fue la operacién clave del
proyecto, muestra un resurgimiento en el transcurso de ese ejercicio. En
efecto, entre enero y diciembre la cuenta de descuentos del Banco de México

7 Banco de México, Decimaséptima..., op. cit., pp. 19, 30-31.
'8 Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 12, pp. 184-185, 25 de mayo de 1938, acta 724.
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aument6 de 16.4 a 61 millones de pesos, y su participacion sobre el total de
las operaciones con los bancos asociados se increment6 en el mismo lapso
de 21.3% a 61.9%. El registro de las obligaciones y préstamos para el sistema
bancario global exhibe semejante comportamiento, ya que en el transcurso
de s6lo 7 meses, o sea de mayo a diciembre de 1938, los depositos pasaron de
616.5 millones de pesos a 737.2 millones. Los créditos, a su vez, crecieron
de 502.4 a 544.1 millones en el mismo periodo."”

' Banco de México, Decimaséptima..., op. cit., pp. 60 y 66.
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EL REAJUSTE LEGAL

Los estuerzos por detener el sobregiro iniciados por el consejo administra-
tivo en septiembre de 1937 cristalizaron en un convenio que se firmé en
noviembre de ese afo entre el Banco de México y el gobierno federal. Afor-
tunadamente subsiste el borrador de ese documento legal, el cual establece
explicitamente los objetivos buscados con el acuerdo.! El convenio aspiraba
a garantizar la voluntad del gobierno de hacer cesar el sobregiro y de cubrir
su adeudo con el banco central a mas tardar el 31 de agosto de 1938. Con
ello se buscaba que, en esa fecha, cuando la ley del banco entrara en vigencia
definitivamente, la cuenta del gobierno quedara ajustada a lo dispuesto en
el articulo 64 de dicho ordenamiento, precepto que regulaba la materia del
crédito al erario.

La version inicial del convenio se presenta al consejo el 27 de octubre de
1937 y en esa misma sesion queda aprobada su redaccion definitiva.? Dicha
formulacion, sin embargo, es rechazada por el secretario de Hacienda ya
que, segn el mencionado funcionario, el convenio deberia ser redactado sin
mencionar cifra alguna, lo que desencaden6 una amplia y acalorada delibe-
racidn en el seno del consejo del Banco de México. Segtn los consejeros que
se oponian al convenio sin cifras, el documento no podia estimarse “como
perfecto desde el punto de vista legal” si no se consignaban las cantidades
que adeudaba el gobierno al banco. Con todo, se impuso en el consejo la
faccion que abogaba por un convenio sin nimeros y la mocién fue aprobada
por mayoria de votos, habiendo sido en contra aquellos emitidos por los
consejeros Graciano Guichard, Miguel Palacios Macedo y Alberto Vazquez
del Mercado.”

Segtin el citado convenio, ante la imposibilidad del gobierno de liquidar su
adeudo en un solo pago, el saldo iria amortizandose mediante abonos suce-
sivos escalonados que se agotarian en agosto de 1938. El convenio asentaba,
ademas, en la clausula séptima, que mientras no quedara saldado el sobregi-
ro, el gobierno se abstendria de recurrir al crédito que el Banco de México

! “Convenio que celebran el lic. Eduardo Sudrez, secretario de Hacienda y Crédito Publico, en representacién del Go-
bierno Federal, por una parte, y por la otra el sefior Luis Montes de Oca en su caricter de director general del Banco
de México. S.A.”, 29 de octubre de 1937, archivo de Luis Montes de Oca.

2 Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, libro 12, p. 111, 27 de octubre de 1937, acta 693.

3 Ibid., libro 12, p. 125, lo. de diciembre de 1937, acta 698.
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pudiera otorgarle. El adeudo del gobierno al 31 de diciembre de 1937 era de
122.4 millones, y el limite legal del crédito para el ejercicio de 1938 sefia-
laba un valor aproximado de 33.4 millones.* Esto evidenciaba que el erario,
en un periodo de 8 meses, tendria que liquidar con el banco un saldo de 89
millones, lo cual arrojaba pagos mensuales por un monto de 11.1 millones.

En Eduardo Suirez obra alguna referencia a las fuentes de recursos que
permitirian al gobierno realizar los pagos estipulados. Entre ellas figuraba
principalmente un contrato celebrado entre la compania Petro-Mex, a
nombre del Estado y la compaiiia petrolera El Aguila, para la explotacion
de la importante zona petrolifera llamada Poza Rica. Las elevadas regalias de
dicha concesion proporcionarian al fisco los recursos extraordinarios para
cubrir parcialmente el adeudo con el banco. Otra de tales fuentes provenia
del acuerdo bilateral pactado con Morgenthau en enero de 1938 para el fi-
nanciamiento estadounidense del desarrollo econémico de México. Ambos
proyectos, tanto el de Morgenthau como el de El Aguila, cayeron por tierra
al culminar en la expropiacién el conflicto petrolero. Esta es, por lo tanto,
una explicacion parcial del incumplimiento del convenio suscrito por el
gobierno federal con el Banco de México.’

En efecto, los datos contables sobre la cuenta del gobierno confirman que
su saldo con el banco, en lugar de disminuir, crecié constantemente a partir
de diciembre de 1937. Para agosto del afio siguiente, fecha en que deberia ha-
berse saldado el sobregiro, éste, en lugar de hacer tal, ascendid a un guarismo
de 126.2 millones de pesos.®

La morosidad del gobierno federal y el incumplimiento del convenio
provocan que aflore nuevamente el contrapunto entre el Consejo de Ad-
ministraciéon del banco y la Secretaria de Hacienda. Al igual que en sep-
tiembre de 1937, el consejo integra una comision encargada de elaborar un
estudio que se entregaria en su oportunidad al secretario de Hacienda. El
grupo quedo integrado por los consejeros Antonio Carrillo Flores, Roberto
Lopez y Javier Sinchez Mejorada. Los temas del documento fueron tres: la
constitucion de una garantia para el adeudo del gobierno con el banco, el
planteamiento de alguna férmula encaminada a reducir el sobregiro a su

*Banco de México, Decimaséptima..., op. cit., p. 28, y “Actas...”, libro 12, p. 188, lo. de junio de 1938, acta 725.

* Eduardo Suérez, Comentarios y recuerdos (1926-1946), México, Ed. Porraa, 1977, pp. LXXXI-LXXXIIL, y p. 115.
®Banco de México, “Actas...”, libro 13, p. 34, 28 de octubre de 1938, acta 746.
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limite legal, y la sugerencia de que, en el futuro, cuando fuere necesario
que el banco diera facilidades suplementarias de crédito al sistema, éstas se
encauzaran por los canales normales senalados por la ley organica.’

Existid, sin embargo, una notable diferencia de matiz entre el documento
comentado y el presentado ante la Secretaria de Hacienda en septiembre del
ano anterior. El estudio de 1938 se diseié con pretensiones mas modestas,
ya que el mismo no demandaba del gobierno la reorientacién de la politica
hacendaria del régimen. La siguiente declaracion del director del banco Luis
Montes de Oca, en relacion al precitado documento, retrata ese espiritu:

El sefor director sugirié la conveniencia de subrayar el propdsito que anima
al banco de colaborar con el gobierno en su politica financiera, sefialando los
males que para el pais presenta tener una moneda inestable, y los peligros que
tal situacion lleva en germen, ya que de otra manera podria considerarse que el
banco sélo se habia preocupado por defender egoistamente su posicién, razén
por la cual cree que para alcanzar la finalidad perseguida, el banco debe sefia-
lar las repercusiones desfavorables que para la situaciéon general del pais trae la
condicién actual de nuestra moneda.?

La reunién efectuada entre el secretario de Hacienda y una embajada del
consejo, integrada por tres de sus miembros para el anilisis del citado me-
morando, permite recuperar la configuracién de la problematica hacendaria
prevaleciente en ese tramo. Los rumbos insinuados por la argumentacion de
dicha junta anuncian ya los cambios legislativos que ocurririan en diciembre
de 1938. En ella, el secretario se permitié sugerir la conveniencia de alargar
el plazo senalado por la ley para que entrara en pleno vigor la carta organica
del banco, término que concluia escasos trece dias después de la celebracion
de la comentada entrevista. Suarez también apunt6 la posibilidad de revaluar
la reserva monetaria con el fin de reducir por esa via el sobregiro del gobierno
con el banco central.’

Las actas del consejo consignan con detalle los pormenores de la citada
entrevista:

7 Ibid., libro 12, p. 190, lo. de junio de 1938, acta 725.
8 Ibid., libro 13, p. 6, 29 de julio de 1938, acta 733.
? Ibid., libro 13, p. 13, 17 de agosto de 1938, acta 737.
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...el sefior secretario de Hacienda escuchdé con vivo interés el asunto del sobre-
giro, especialmente en cuanto se refiere al peligro que para la economia general
del pais significa la falta de una moneda estable, por el empleo para fines presu-
puestales y no monetarios que se hace del sobregiro.

El sefior secretario de Hacienda se sirvié indicar que, efectivamente, en la
primera época del sobregiro éste fue empleado para fines presupuestales, pero
que tal cosa se hizo con la seguridad absoluta de que el gobierno saldaria su
adeudo en breve tiempo.

Explicada esta primera parte pasé a referirse a la segunda, respecto a la cual
dijo que su objeto habia tenido por mira evitar un mal mayor, como sin duda
lo es, el que se habria producido con una situacién econdémica de deflacion, que
habria ocasionado perjuicios muy graves, y que en esas condiciones, el gobier-
no de un modo consciente se lanzd por el camino mas practico para corregir
la insuficiencia y rigidez del stock circulante, para lo cual fue preciso inyectar
moneda a la circulacién que hiciera cesar la deflacion.

Sobre este tema el propio alto funcionario hizo una amplia exposicién so-
bre los efectos asfixiantes que un ambiente de deflacién monetaria produce en
la economia general, concluyendo por convenir en que aun siendo irregular
el procedimiento seguido, fue preferible seguir esa politica para evitar males
mayores que de no haberse hecho asi, se habrian producido; terminando por
ofrecer no seguir usando el sobregiro en forma intensiva, sino moderada, toda
vez que el citado alto funcionario estd persuadido de que los recursos del Banco
Ejidal le seran bastantes para cumplir la finalidad social que tiene encomenda-
da... que cuando el sefior secretario de Hacienda aludié a que por el uso del
sobregiro en la segunda de las formas expuestas, se habia tratado de fijar por el
gobierno una politica monetaria perfectamente definida, se le hizo observar la
extrafieza del consejo del banco al no haberse oido su parecer, y agregd que si
el pablico se hubiera percatado por declaraciones prudentes y oportunas de que
el sobregiro se hacia para llenar a juicio del gobierno una necesidad monetaria
y no precisamente para resolver una situaciéon deficitaria del presupuesto, el
prestigio de la moneda hubiera sufrido menos y habrian sido menos agudas las
demandas de divisas extranjeras, la caida de los depositos y el alza de los pre-
cios, a lo que respondid el sefior secretario de Hacienda que el gobierno habia
estimado procedente guardar sobre este asunto un prudente sigilo por temor
de que el puablico interpretara mal los méviles y siguiendo al proceder asi los
precedentes del Banco de Inglaterra en casos semejantes.
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La extrafieza del consejo al no haberse oido su parecer sobre esta materia,
fue motivada segln se expres6 en esta junta, en el hecho que conforme a los
términos de la Ley del Banco, la regulacién y circulaciéon monetaria es atri-
bucidén exclusiva del instituto emisor y facultad indelegable de su Consejo de
Administracién."

Las reformas legales de diciembre de 1938 surgen como una respuesta a la
necesidad de ajustar la ley organica del Banco de México a la politica ha-
cendaria del gobierno federal. En general, la reforma a la ley organica de di-
ciembre de 1938 introdujo modificaciones de trascendencia en cuatro de sus
grandes campos de aplicaciéon: 1) crédito al gobierno, 2) reserva metalica,
3) operaciones bancarias, 4) operaciones monetarias y cambiarias.

En cuanto a las funciones bancarias, la novedad medular fue la anuencia
para que los bancos pudieran eventualmente aumentar sus operaciones en
virtud del apoyo prestado por el Banco de México." Con ello se olvidaba
una de las principales consignas de la ley de 1936 para que las actividades del
Banco de México estuvieran “libres de toda nota inflacionista”.

La nueva ley procurd relajar los preceptos encargados de normar al banco
central. Esta fue otra de las mis sensibles innovaciones: “Tratindose de las
operaciones de crédito, se modifican las disposiciones que establecian una
graduacion obligatoria de las tasas de interés en relacidn a la mayor o menor
garantia y plazos de los documentos descontables, porque en algunas oca-
siones pudiera llegarse a considerar conveniente prescindir de una rigidez
absoluta”."?

Ademis de las anteriores, se habilitaron las siguientes modificaciones en
el ambito regulatorio del rubro bancario: se abolié la operaciéon llamada
“anticipo”, pues, segln la ley, su contenido juridico no estaba lo suficiente-
mente claro. Se prohibié que el Banco de México pudiera seguir recibiendo
depositos del pablico. Se argumentd que estos eran, en realidad, “elementos
que debian entrar a la circulaciéon a través de la banca privada” y no por
intermedio del banco central. Por altimo, la ley permitié que el de México

10 Ibid., libro 13, pp. 11-13.

' “Ley que reforma la organica del Banco de México”, art. 46, fracciéon IX, y “Exposiciéon de motivos”, parr. D (28 de
diciembre de 1938), en Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Legislacién sobre el Banco de México, 1958, pp. 313 y
323.

2 Ibid., p. 313.
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pudiera efectuar operaciones con sus asociados que tuvieran como colateral
cédulas hipotecarias.”

Por lo que se refiere a la regulacién monetaria, dos fueron las reformas
de la ley. En primer lugar se abri6 la posibilidad de que el banco emitiera
bonos de caja con fines de control circulatorio y, ademas, se suprimieron los
certificados monetarios de 5 pesos.

Con todo, las transformaciones medulares se efectuaron sobre el rengléon
de las relaciones financieras entre el Banco de México y el gobierno federal.
Los servicios que el Banco de México tenia obligacién de prestar al gobierno
se separaban en dos grandes rubros: por un lado, los atributos de fungir como
su agente y consejero financiero y, por el otro, las gestiones de prestamista y
banquero gubernamental. Practicamente ninguna reforma requiri6 el ren-
glon de agente y consejero del gobierno, sin embargo, las transformaciones
en las funciones de prestamista y banquero resultaron de notable trascenden-
cia. Varios fueron los objetivos de la ley reformada en cuanto a esta segunda
materia. Habia en principio que discurrir nuevos conductos por los cuales
se canalizaria, en el futuro, el crédito que se otorgara al gobierno y habia
también que documentar el adeudo vigente que para esas fechas mostraba ya
un importante sobregiro. Era necesario determinar nuevos plazos y limites
para la anterior forma de crédito, o de plano cancelar los requisitos en ese
sentido vy, por ultimo, llegar al disefio de alguna formula que permitiera
reducir, aunque fuera parcialmente, el sobregiro del gobierno con el banco
central. Las leyes de diciembre de 1938, como lo senala Francisco Suarez,
transformaron “las reglas del juego en las relaciones del tesoro publico con
la banca central”."*

Para cubrir la documentacién del sobregiro, la ley discutida previd la
emision de unos nuevos titulos estatales de crédito a los que se les llamé
“certificados de Tesoreria”. De acuerdo con el nuevo esquema, el crédito
que el banco central otorgara al gobierno federal ya no se canalizaria en la
forma de “sobregiros” en la cuenta respectiva, sino a través de la colocaciéon
en el banco de los certificados de Tesoreria.”® A la vez, se cancelé todo 1i-
mite legal minimo al crédito que se abriera al fisco, y también se suprimid

13 Ibid., pp. 313-314.

" Francisco Suérez, “Bosquejo biogrifico de Eduardo Suirez”, en Suirez, Comentarios y..., op. cit., p. LXXI.
15 “Ley que reforma...”, “Exposicién de motivos”, pirr. A, en Secretaria de Hacienda..., op. cit., pp. 311-312.
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la regla por la cual el saldo de la cuenta de la Tesoreria deberia de liquidarse
precisamente en los meses de junio y diciembre de cada afo.

La disminucién del sobregiro del gobierno con el Banco de México se
realiza por dos canales: el primero por la medida de retirar del saldo compu-
table de dicha cuenta las tenencias de bonos de caminos en poder del banco.
El segundo expediente para la reduccién del sobregiro se realiza con base
en el susceptible y controvertido recurso de revaluar la reserva metalica del
banco central. Esto Gltimo deja entrever que la modificacion en el estatuto
de la reserva tenia una implicaciéon doble: por un lado habia que colocar el
saldo de la reserva para fines de estabilidad cambiaria dentro de sus limites
legales, y por el otro existia el imperativo de reducir el adeudo gubernamental
con el banco.

La ley organica de 1936 habia establecido que los recursos de la reserva
metalica deberian de contabilizarse a su valor de adquisicién, a menos de
que la cifra anterior llegara a ser, en algiin momento, superior a los precios
de mercado, situacidn en la que la estimacidn deberia realizarse con base en
este ultimo guarismo. Para diciembre de 1938, la diferencia entre el valor
contable y el valor de mercado de la reserva era ya de un 38%, de manera
que la simple revaluacién de ese fondo elevaria sus disponibilidades en poco
menos de 33 millones de pesos.'® El traspaso de ese incremento a la cuenta
del gobierno permitiria reducir el famoso sobregiro en casit 30% (sin incluir
en el dato las tenencias de bonos de caminos).

Los antecedentes en esta materia eran incendiarios. Cabe recordar el en-
frentamiento del Consejo de Administracién con el secretario de Hacienda
Marte R. Gémez en 1934, cuando este Gltimo tramité que el “ajuste oro
de la reserva” fuera entregado al fisco para solventar compromisos presu-
puestales. Durante la gestion hacendaria de Narciso Bassols también aflord
el debate a raiz de la formula que le asignaba a la reserva monetaria del pais
la singular naturaleza de un fideicomiso en manos del banco central. Esos
antecedentes anunciaban la posibilidad de nuevas batallas doctrinales en de-
rredor de la norma juridica y la funcién econémica de la reserva monetaria.
En prevision de esa eventualidad, se elaboré un extenso memorando que
presentaba minuciosamente los argumentos legales en favor de la revalua-
ci6n de la reserva y del traspaso del ajuste a la cuenta del gobierno en el

1 Decimaséptima asamblea..., op. cit., pp. 28 y 25.
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banco central.'” La parte primera del alegato se estructur6 con base en los
origenes de la reserva monetaria en nuestro propio sistema juridico. Segtiin
ese enfoque, “el caracter de patrimonio nacional de la reserva monetaria” se
confirmaba con el solo examen “de las distintas leyes a que ha estado sujeta
dicha reserva”. Al referirse a la ley organica de 1936, la premisa central de
ese discurso senalaba que la propiedad de la reserva que se otorgaba al banco
“no era una propiedad del derecho coman”, y que en realidad la soberania
sobre ese acervo seguia ejercida por el Estado en cuanto representante legi-
timo de la nacién entera.” En definitiva, los considerandos de mayor peso se
esgrimieron en funcién de la experiencia de otros paises que habian efectua-
do la revaluacién del activo metalico de sus respectivos bancos de emision.
El memorando, apoyandose en un estudio publicado por la Sociedad de las
Naciones en 1937-1938, hacia referencia por lo menos a once paises en don-
de la revaluacién de la reserva metalica habia sido adjudicada al gobierno. En
la mayoria de los casos, el traspaso se habia efectuado para liquidar parte de
la deuda publica o del crédito del Estado con el banco central. El documento
citado aludia a paises como Bélgica, Bolivia, Canada, Ecuador, Japon, Ru-
mania, Suiza, Francia y Estados Unidos de América.

Con base en los razonamientos expuestos se elaboré la conclusiéon defini-
tiva del memorando que se reprodujo casi textualmente en la exposiciéon de
motivos de la ley organica del banco de diciembre de 1938:

En todos los paises en que por virtud de circunstancias semejantes han debido
hacerse nuevas valorizaciones de las reservas de los bancos centrales, el incre-
mento de valor obtenido ha beneficiado a la comunidad, representada por el
Estado. De acuerdo con esa practica universal, se hacen en la ley las modifi-
caciones necesarias para aplicar a la cuenta de la Tesoreria de la Federacion el
beneficio expresado."

En suma, la reforma de diciembre de 1938 al ordenamiento organico del
banco permitié reducir la cuenta del gobierno en casi 62 millones de pesos,
lo cual se muestra en el cuadro 27. Ahi se indican los dos renglones que
permitieron la precitada aplicacion. El primero proveniente de la revaluacion

7 Banco de México, “Actas...”, libro 13, pp. 16-25, 24 de agosto de 1938, acta 738.
1 Ibid., libro 13, pp. 20-21.
19 Ibid., libro 13, p. 23, y “Ley que reforma...”, op. cit., “Exposicién de motivos”, pirr. B, p. 312.
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y transferencia de la reserva y el segundo de la cancelaciéon de los bonos de
caminos como elemento integrante de la cuenta de la hacienda federal.

CUADRO 27
CUENTA DEL GOBIERNO FEDERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1938

(millones de pesos)

Concepto Saldo
Parcial Total
Saldo segtin la ley organica de agosto de 1936 — 180.1
Ajuste de la “Reserva metalica” a) 33.2 —
Tenencias de “Bonos de caminos” a) 28.7 —
Saldo segtin la ley organica reformada de diciembre de 1938 — b) 118.2
Fuentes:

a) O. Ernest Moore, Evolucién de las instituciones financieras en México, México, Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos, 1963, pp. 114-115.

b) Banco de México, Decimaoctava asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1940, p. 28 y
“Estado de Cuenta de la Hacienda Ptblica Federal con el Banco de México, S.A.”, memo., en el archivo de
Luis Montes de Oca.

En fin, las leyes del 28 de diciembre de 1938 modificaron las reglas del
juego en las relaciones del banco central con el gobierno, pero no la politica
hacendaria del régimen cardenista. Lo anterior se comprueba con la evolu-
cién de la cuenta del erario con el Banco de México. Esta se incrementd de
180.1 millones de pesos en diciembre de 1938 a 249.9 millones en diciembre
de 1940. El desarrollo en las tenencias de bonos de caminos y de certificados de
Tesoreria demuestran a su vez la anterior tesis. La noticia numérica sobre ese
fenémeno se presenta en el cuadro 28.
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CUADRO 28
VALORES GUBERNAMENTALES EN CARTERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1938 A 1940

(millones de pesos)

Concepto 1938 1939 1940
“Bonos de caminos” 28.7 39.3 42.2
“Certificados de Tesoreria” — 62 87.4

Fuente: Banco de México, Decimaoctava asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1940, pp.
28-29.

Banco de México, Depto. de Auditoria, “Libro auxiliar de la Hacienda Puablica Federal”, nam. de archivo
1329, f. 376.

O. Ernest Moore, Evolucién de las instituciones financieras en México, México, Centro de Estudios Monetarios La-
tinoamericanos, 1963, pp. 114 y 115.

La reforma a la ley organica de 1938 también determind la introduccién
de modificaciones contables. A raiz de la nueva disposicion, el Banco de
México procedié a la reorganizacién de los requisitos que integraban la
cuenta general que el banco le seguia al gobierno. A partir de ese momento,
ese apartado se integrd con los siguientes rubros: 1) con el registro denomi-
nado “Créditos y préstamos al gobierno federal”, cuyo saldo habia quedado
estatico desde el 21 de enero de 1939; 2) el renglén de “Inversiones en valo-
res del gobierno”, y 3) con la cuenta de mayor intitulada “Hacienda ptblica
federal”. Este ultimo renglon, con todo, siguid conservando sus subcuentas
tradicionales como “Movilizaciéon de fondos” o “Giros pagados sin aviso”.
El saldo neto a diciembre de 1940 se expone en el cuadro 29.
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CUADRO 29
INTEGRACION DE LA CUENTA DEL GOBIERNO FEDERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1940

(miles de pesos)

Concepto Saldos

Parcial Total
Créditos y préstamos al gobierno federal 109,090.8 —
Inversiones en valores: Certificados Tesoreria 87,400.0 —
Hacienda Publica Federal: Cuenta en el Libro Mayor 52,573.8 —
TOTAL 249,883.6

Fuente: Banco de México, Depto. de Auditoria, “Libro Auxiliar de la Hacienda Ptblica Federal”, cuenta de
cheques, M.N., ntim. de archivo 1329, f. 376.

La exposiciéon de motivos de la ley del banco de 1938 habria sefialando
que era “propdsito del gobierno federal no usar en lo futuro del crédito
que le pudiera proporcionar la instituciéon central por considerarlo incon-
veniente”. Mas adelante, el mismo documento apuntaba que “el resto del
sobregiro” seria liquidado de acuerdo con un convenio que se firmaria entre
el Banco de México y la autoridad hacendaria del pais.?’ Empero, un afio
después de su promulgacion, atin estaba pendiente de celebracion el conve-
nio para el pago del saldo del gobierno.

La de 1938 fue, por ende, la Gltima de las promesas formales emitidas por
el gobierno federal durante ese sexenio para solventar en efectivo su adeu-
do con el Banco de México. Este capitulo debe cerrar con la soluciéon legal
y financiera que se dio al citado asunto al concluir el periodo presidencial
del general Cardenas. Para tales efectos, el banco central y la Secretaria de
Hacienda suscribieron un convenio el 22 de noviembre de 1940, aprobado
por el Congreso de la Unidn exactamente trece dias después de su firma.*!

2 “Ley que reforma...”, op. cit., “Exposicién de motivos”, parr. A, p. 311.
2 Banco de México, Decimaoctava asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1940, p. 28.
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Dicho acuerdo creaba un nuevo tipo de valores gubernamentales, a plazo
de 50 afos, que se denominaron “Bonos de obras publicas de los Estados
Unidos Mexicanos”. El adeudo del gobierno a esa fecha fue liquidado con
la entrega al banco de titulos de esa emisidon por un valor de 250 millones
de pesos.?*

2 Banco de México, Departamento de Auditoria, “Libro auxiliar de la Hacienda Pablica Federal: cuenta de cheques
M.N.”, niim. de archivo 1326, f. 376.
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EXPROPIACION Y DEVALUACION

Uno de los asuntos mas trascendentales en la vida politica y econdémica del
pais, desde la época de Porfirio Diaz hasta el cardenismo, provino del lla-
mado “conflicto petrolero”. El antecedente mas desafortunado en esa trama
fue, sin duda, la promulgacidn, en el atio de 1884, de la primera ley minera
del México independiente.! En ella, rompiendo con la tradicién juridica
que habia imperado en la naciéon desde la Colonia, se asentaba que tanto el
carbén como el petréleo depositado en el subsuelo eran patrimonio exclu-
sivo del superficiario. Posteriormente, la ley petrolera de 1909 ratificaria esa
norma eliminando asi toda ambigiiedad al respecto. Dicho estatuto cons-
tituiria por mas de 35 afios el principal argumento juridico esgrimido por
los petroleros extranjeros en favor de sus amplios derechos para explotar los
hidrocarburos de México.

El primer enfrentamiento entre el gobierno mexicano y las empresas
extranjeras se escenifica cuando el presidente Madero decide cancelar las
exenciones fiscales de que gozaban los petroleros bajo el régimen de Porfirio
Diaz.? Cuando el usurpador Huerta intenta incrementar el impuesto a la
produccidén petrolera en 1913, el propio gobierno norteamericano, a través
del Departamento de Estado, le hace saber a Victoriano su desaprobacion
solicitando se desista de tan radical medida.’

' Lorenzo Meyer, México y los Estados Unidos en el conflicto petrolero (1917-1942), México, El Colegio de México, 2a. ed.
corregida y aumentada, 1972, pp. 48-49.

2 Ibid., p. 61.

3 Ibid., pp. 73-74.
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El triunfo del carrancismo, la faccidon revolucionaria mas nacionalista, es
un nuevo punto de arranque para la reivindicaciéon del petroleo mexicano,
uno de los recursos mas caros de que disponia el pais. La Constitucion de
1917 se apartd de las normas del derecho sajéon y volvid al régimen hispanico,
en donde el subsuelo y sus productos siempre se habian considerado propie-
dad de la nacidén. Los intentos para el logro del registro y avalo catastral de
las propiedades petroliferas, la sustitucidon de los antiguos titulos de propiedad
“porfiristas” por certificados de concesion, y la implantacién de nuevos y
mayores impuestos, confluyen en la redaccion de articulo 27 fraccion IV de
la Constitucion vy sus fallidos esfuerzos por aplicarlo.*

Empero, la obsesién del general Alvaro Obregdn por conseguir el reco-
nocimiento norteamericano para su gobierno le hace dar marcha atrds en
materia de hidrocarburos. Ello condujo a que en los tratados de Bucareli,
de una forma indirecta, se soslayara la correcta interpretacion del articulo
27 fraccién IV de la Constitucion, con lo cual los intereses de las companias
petroleras quedaron practicamente vigentes.”

El conflicto y la pugna afloran nuevamente cuando Plutarco Elias Calles,
ya presidente de la Republica, promulga la ley reglamentaria del citado pre-
cepto constitucional y su reglamento. Esos ordenamientos que nuevamente
declaraban al pais propietario indiscutible del subsuelo desencadenan la ira de
las companias y las consiguientes reclamaciones del gobierno de Washington.
Ese fue el detonante de la crisis diplomética de 1927, que estuvo a punto
de provocar una intervencién militar en nuestro pais. Todo se modifica,
sin embargo, con la llegada a México del nuevo embajador norteameri-
cano: el célebre Dwight Morrow. A consecuencia del llamado “Acuerdo
Calles-Morrow” se reforma la legislacién petrolera de 1925, lo cual ajusta
una vez mas el modus vivendi a la situacién prevaleciente en la época obre-
gonista. S6lo una consecuciéon de trascendencia pudo ser obtenida por
México: los extranjeros accedieron a sustituir por “concesiones confirma-
torias” sus titulos de propiedad absoluta sobre los yacimientos;® situacién
que se mantiene, salvando incidentes menores, durante todos los gobiernos
del maximato.

+Ibid., pp. 123-132.
5 Ibid., pp. 208-210.
S Ibid., p. 275.
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No es sino hasta el ano de 1935, bajo la gestion de Cardenas, cuando el
gobierno reanuda la lucha contra el capital colonial que usufructuaba los
hidrocarburos de la Reptblica. La suspension de algunas exenciones fiscales
y el estallido de la huelga en la Huasteca Oil Co. constituyen los indicios
iniciales de la batalla. Pasos importantes fueron la promulgacién de 1a ley de
expropiacion en 1936 y la creacion, durante el ano siguiente, de la adminis-
tracion del petréleo nacional, asi como el anuncio de una disposicion fiscal
orientada a cobrar una regalia sobre la explotacién petrolera.’

A finales de 1936, se inicia el choque frontal cuando, en el emplaza-
miento a huelga contra las compaiiias petroleras, el gobierno federal decide
respaldar la posiciéon de los obreros. Las empresas habian ofrecido un incre-
mento salarial de 14 millones de pesos, mientras que una junta de peritos
integrada por el gobierno habia declarado que el aumento de sueldos podria
alcanzar la cifra limite de 26 millones. El caso llega hasta la maxima auto-
ridad judicial del pais, la Suprema Corte de Justicia, que en marzo de 1938
emite un fallo favorable para los trabajadores. Las empresas se niegan a acatar
la resolucién de la Suprema Corte y dado que las negociaciones entabladas
entre un representante oficial de las companias, senor Thomas Armstrong,
y el presidente Cardenas no conducen a una solucion, este tltimo decide la
expropiacidn de las empresas petroleras. Eso sucede el 18 de marzo de 1938.

La expropiaciéon petrolera produce un impacto terrible en los mercados
cambiarios. Casi en forma simultanea con la proclama de la nacionalizacion,
el Banco de México anuncia el retiro de todo respaldo a la divisa nacional,
con lo cual una vez mas en la historia del peso, éste queda abandonado al
libre juego de la oferta y la demanda.? Sin embargo, seria un error analitico
considerar que la expropiacion haya sido el factor tinico que provocé la des-
valorizacién internacional de la moneda nacional. Desde hacia por lo menos
24 meses se gestaban lentamente en el pais las condiciones econémicas para
ese desenlace monetario.

Aunque las relaciones de intercambio y la situacidn de la reserva mone-
taria hacian ya inminente, a principios de 1938, la devaluacién del peso, la
nacionalizacidn petrolera resultd ser el 16gico epilogo del drama cambiario
que tan persistentemente se gestaba desde tiempo atras.’

7 Ibid., pp. 314-316.
#Raal Ortiz Mena, La moneda mexicana, México, Ed. América, 1942, p. 102.
? Héctor Hugo del Cueto, Cuando el peso valia mds que el délar, México, Talleres de la Impresora Juan Pablos, 1959, p. 143.
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La lucha de las empresas petroleras, a medida que el conflicto con el
gobierno se agudiza, introduce nuevas y mayores tensiones en el mercado
de divisas, empeorando la ya critica fuga de capitales que asolaba al pais. La
reaccidn y la contraofensiva de los productores de petroleo se desarrolld en
varios frentes. Uno de ellos fue la campana periodistica que los petroleros
desencadenaron en favor de su causa, tanto en la prensa nacional como en
la extranjera."” La defensa ante las autoridades legales fue igualmente ve-
hemente, hasta que el amparo en contra del laudo original de las juntas de
Conciliacién y Arbitraje llegd a la Suprema Corte de Justicia de la Nacién."
En el ambito financiero y econémico las presiones fueron particularmente
audaces. Los esfuerzos de las companias por desestabilizar las finanzas del
pais estuvieron principalmente orientadas contra la cotizacion del peso en el
mercado de divisas:

Desde el mes de octubre de 1937, al temer las empresas que el laudo de la junta
les fuera adverso, iniciaron una ofensiva financiera en contra del gobierno de
Meéxico, procurando aumentar por todos los medios a su alcance la demanda
de ddlares, con el fin de disminuir la reserva monetaria del Banco de México...
Estas maniobras de las empresas petroleras consistieron en propalar en todas
partes por medio de sus agentes, de manera especial en los centros bancarios,
industriales y comerciales, que el Banco de México no podria ya sostener el
tipo de cambio de $ 3.60 por un ddlar, y que era por lo mismo conveniente que
todos los interesados en adquirir esa divisa, lo hicieran desde luego, toda vez
que de lo contrario tendrian que adquirirla en breve plazo a un tipo mas alto."?

La campana se vio reforzada por una ofensiva en oposiciéon del sistema finan-
ciero interno. A la intensa compra de divisas, los petroleros aunaron el stbito
retiro de sus depositos bancarios, los cuales fueron inmediatamente lanzados
al mercado en demanda de ddlares. Posteriormente, las companias declararon
que el retiro de sus capitales nunca respondid a la consigna de presionar al
régimen del presidente Cardenas, sino que la decision resultd del intento de
proteger los fondos de un posible congelamiento por parte del gobierno."

19 Jests Silva Herzog, Petréleo mexicano, México, FCg, 1941, pp. 101, 110-111.

' Meyer, op. cit., pp. 327-330.

12 Silva Herzog, op. cit., p. 118.

S Frank L. Kluckhohn, The Mexican Challenge, Nueva York, Doubleday Doran & Co., 1939, p. 108.
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Los resultados no se hicieron esperar. Entre agosto de 1937 y marzo del ano
siguiente los depositos a la vista en la banca privada disminuyeron de 244.6 a
174 millones de pesos, y las obligaciones totales de 321 millones en 1937, a 293
millones en 1938." En cuanto a los efectos sobre el tipo de cambio las con-
secuencias fueron igualmente certeras. En un periodo de ocho meses, entre
agosto de 1937 y marzo del ejercicio siguiente, la reserva metalica del Banco
de México disminuy6 en un 44%, pasando de una cifra de 195 millones a 110
millones de pesos.” La fuga de capitales se habia iniciado desde las primeras
techas de 1937, en parte por la aceleracion del programa social del general
Cardenas y, en gran medida, por la campana de desconcierto iniciada por los
petroleros en contra de nuestra moneda. Dificil resulta proporcionar datos
exactos sobre ese fendmeno. Nathaniel y Silvia Weyl hablan de una diaspora
de capital por 500 millones de ddlares durante los 7 u 8 meses que precedieron
a la expropiacion.'® Rippy, por su parte, recurre a las estadisticas del impuesto a
la exportacién de capitales para ilustrar ese acontecimiento. Asienta el registro
correspondiente que en 1934 se pagd dicho gravamen por un total de 1.86
millones, mientras que en 1937 la cifra llegd a 11.27 millones de pesos.”

La tirantez producida en el mercado por la expropiacion obligd al gobierno
a tomar las medidas del caso. Segtn el secretario de Hacienda, Eduardo Sua-
rez, cuando se apreciaron las sensibles mermas que habia sufrido la reserva
monetaria del Banco de México, la dependencia a su cargo plante6 al presi-
dente de la Republica cuatro posibles soluciones: 1) provocar la baja de los
precios internos para que a través de la deflacion mejorara la cotizacién de la
moneda nacional; 2) establecer en el pais el control de cambios; 3) sostener a
toda costa la paridad de la moneda con base en la reserva metalica del Banco
de México, o 4) el abandono del tipo de cambio que desde hacia tres anos se
mantenia al nivel de 3.60 por un doélar.” La eleccién recayd, segun Sudrez,
sobre esta tltima disyuntiva, porque a pesar de sus inconvenientes resultaria
a la postre la mas benéfica para el pais. La deflaciéon, como habia ocurrido en

" Merril Rippy, “El petrdleo y la revolucién mexicana”, en Problemas Agricolas e Industriales de México, vol. VI, nim. 3,
julio-septiembre de 1954. p. 76.

5 Ibid., p. 76.

' Nathaniel y Silvia Weyl, “La reconquista de México”, Problemas Agricolas e Industriales de México, vol. VII, nam. 4,
octubre-diciembre de 1955, p. 328.

17 Secretaria de la Economia Nacional, Direccién General de Estadistica, Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos,
1939, México, 1941, pp. 670-671

8 Del Cueto, op. cit., pp. 147- 150.
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1931, podria ocasionar mayores males que la propia desvalorizacién externa
de nuestra moneda, mientras que un control de cambios seria impracticable
en una nacidén de las caracteristicas de México. Imposible resultaria implantar
un control eficiente con una frontera de mas de 2 mil kilémetros de ex-
tension con los Estados Unidos y teniendo un sistema aduanal de dudosa
confiabilidad. La desvalorizacidn, en cambio, permitiria al peso alcanzar su
cotizacion real y por ende ajustar los rubros de importacion y exportacidon
de nuestro comercio exterior. El sostenimiento de la paridad al nivel de 3.60
s6lo conseguiria, a la postre, drenar irremisiblemente la reserva metalica del
Banco de México, ya que dicha tasa resultaba totalmente ficticia a la luz de
las condiciones cambiarias prevalecientes en el mercado.

Aunque la fuga de divisas debi6 jugar parte importante en el proceso, en
ultima instancia el origen de la devaluacién debe buscarse en el desarrollo del
comercio exterior del pais. Los datos del cuadro 30 sefialan la forma en que el
crecimiento monetario de las importaciones y las exportaciones se desarrollo
en favor de las primeras, empeorando asi el saldo en la balanza comercial, que
decrecié 10% en un periodo de tres afios. Las cifras de exportacidén e impor-
tacion en términos de volumen reflejan mucho mas claramente la tendencia,
ya que mientras las ventas al exterior se incrementaron en casi 8% (o sea un
magro 2.7% anual), las compras al extranjero lo hicieron en mas del 50%.

CUADRO 30
DETERIORO CAMBIARIO DEL PESO MEXICANO, 1934 Y 1937

(miles de pesos y toneladas)

Concepto Afios Incremento o decremento
1934 1937

Exportaciones valor 643,710.3 892,388.0 + 38.6

Importaciones valor 333,974.0 613,755.5 + 83.8

Balanza comercial + 309,736.4 + 278,633.1 - 10.0

Exportaciones volumen 4,952.5 5,345.6 + 79

Importaciones volumen 813.7 1,147.0 + 53.3

Fuente: Secretaria de la Economia Nacional, Direccién General de Estadisticas, Anuario Estadistico de los Estados
Unidos Mexicanos, 1939, p. 557.

234

iNI)ICE



REPERCUSIONES EN LA DIVISA

El fenémeno anterior fue consecuencia de las presiones inflacionarias que
experimentd la economia mexicana, tal vez desde 1934. Ello coadyuvé a
que se deteriorara ostensiblemente lo que los expertos en comercio interna-
cional llaman la relacién de intercambio de un pais: si los precios internos
aumentan en mayor medida que los exteriores, las importaciones se abaratan
en tanto que los productos domésticos se encarecen en el extranjero. En
efecto, el cociente entre el indice de precios interno con el de Estados Unidos
se incrementd en casi 24% entre diciembre de 1934 y marzo de 1938. El
indice mexicano avanzo entre esas dos fechas de un valor de 94.8 a 124.5,
mientras que el de la nacién norteamericana crecié de 76 a 80." Lo anterior
se explica, aunque no exclusivamente, por la expansion de la oferta monetaria
interna que fue muy superior al correspondiente avance de las actividades
productivas del pais. Ortiz Mena argumenta que, mientras la moneda en po-
der del pablico se increment6, entre enero de 1935 y junio de 1937, en 58%,
la produccién industrial lo hizo en 17% vy la produccién agricola en 4%.%

Las discusiones sobre el deterioro cambiario del peso se inician en el
Consejo de Administracién del Banco de México desde septiembre de 1937.
Las mismas coinciden, no por casualidad, con las referidas al crecimiento
del déficit presupuestal del gobierno y a la evolucion en el sobregiro de su
cuenta con el banco central. Esto se explica como resultado de la intima
relacion entre ambos fenémenos:

El tipo de cambio, como todos los precios es una mera resultante... En conse-
cuencia, no es posible estabilizarlo a voluntad, prescindiendo de los elementos
y fuerzas que lo determinan, maxime cuando el pais importa en cantidades
crecientes lo que antes producia, y tanto el volumen como el valor de las ex-
portaciones tienden a disminuir como resultado de sucesos que no hace falta
mencionar...?!

El consejo tenia dos preocupaciones: una econémica que provenia, funda-
mentalmente, de la tendencia deficitaria en la balanza de comercio del pais
y de las presiones hacia la depreciacién mostradas por nuestra moneda, y

1 Banco de México, Decimosexta y decimaoctava asambleas generales de accionistas, México, Ed. Cultura, 1938 y 1940, pp.
51y 57; Federal Reserve Bulletin, vol. 24, marzo-octubre de 1938, pp. 245 y 933.

20 Ortiz Mena, op. cit., p. 110.

2! Miguel Palacios Macedo en el Consejo de Administracion del Banco de México, Banco de México, “Actas del Consejo
de Administracion”, libro 12, pp. 141-142, 12 de enero de 1938, acta 704.
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otra institucional, que respondia a la declinacion creciente en el saldo de la
reserva monetaria del Banco de México. Palacios Macedo habia senalado
que de junio de 1936 a septiembre de 1937, el banco habia experimentado
una contraccién en sus existencias de oro de casi 20 millones de pesos, lo
cual hacia prever una posible devaluacién si la tendencia se mantenia inde-
finidamente.*

En efecto, entre septiembre de 1936 y diciembre del afio inmediato pos-
terior la reserva metalica del pais decreci6 en mas del 40%, pasando de
un saldo de 190.7 millones de pesos a 108.4 millones. Esto constituyd una
reversion en la tendencia de la reserva que desde 1933 habia mostrado un
crecimiento continuo y sostenido. Prueba de ello es que, de enero de 1934
a marzo de 1935, este rubro aument6 de 46 a 52 millones de pesos.” Ese
proceso se vio, sin embargo, perturbado cuando en abril de este altimo
ejercicio, a raiz de la reforma monetaria de Bassols, la reserva monetaria se
transformo en un fideicomiso del gobierno en manos del Banco de México.
Con ese motivo, el saldo de la reserva se incrementd a 314.1 millones de
pesos gracias, en gran medida, al monto de plata desmonetizada que se co-
loc en su acervo.?* En agosto de 1936, fecha en que se disuelve el anterior
fideicomiso, los fondos de la reserva fueron devueltos en propiedad al Banco
de México, lo cual obligd a éste a elaborar un complicado ajuste contable.
El traspaso, en forma sintética, se expresa como sigue: de los 309.4 millones
de pesos a que ascendia la reserva bajo el antiguo orden, 12.7 millones se
canalizaron a cubrir el pasivo del fideicomiso y 7.4 millones en oro y metales
de acufiacidén como cobre y zinc se colocaron en la cuenta de inversiones
del banco. De ahi que la reserva metalica bajo el nuevo orden se integrara
con 155.9 millones en oro y 30.1 millones de pesos en plata, dando un total
de 186 millones. La diferencia de aproximadamente 123 millones entre el
antiguo y el reciente saldo, correspondia grosso modo a la moneda de plata con
ley de 0.720 y denominaciones de 1 peso y 50 centavos, que con esa fecha
regresaba a la circulacion. La reduccidn tan considerable de la reserva se
explica en razén de que aproximadamente el 88% de la plata que poseia ese

2 Ibid., libro 12, pp. 67-68, lo. de septiembre de 1937, acta 686.
# Banco de México, Departamento de Auditoria, “Libro de mayor 6”, nim. de archivo 1197, ff. 352 y 355.
*Banco de México, Departamento de Auditoria, “Libro de balances mensuales”, nim. de archivo 238, f. 247.
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acervo bajo su organizaciéon como fideicomiso, correspondia a las especies
que con esa fecha se reincorporaban a la circulacién.?

El problema del cambio y la disminucién de la reserva habian sido materia
fundamental del dictamen del consejo de septiembre de 1937, presentado po-
cas semanas después a la consideracion del secretario de Hacienda, Eduardo
Suarez. En el segundo titulo de ese documento se apuntaban las siguientes
“Causas de las pérdidas de oro sufridas por el Banco de México™:

El valor total de las importaciones ha crecido en proporcién mucho mas fuerte
que el de las exportaciones desde 1935. El movimiento de capitales es adverso
al pais, en el sentido de que no a fluyen a ¢l en la misma cantidad, al menos, en
que son exportados. Los dos fendmenos anteriores se han acentuado durante el
altimo aflo. Se nota una especulacién creciente a la baja del valor internacional

de nuestra moneda.?®

Mas adelante, dentro del capitulo “Bases para la solucién del problema”,
se planteaba el doble objetivo de detener, por un lado, la depreciaciéon de
nuestra moneda vy, por el otro, de recobrar, hasta donde fuera posible, los
metales perdidos por el Banco de México en su intento de conservar la pa-
ridad cambiaria.

La situacion del cambio, empero, sigue deteriorandose en los meses pos-
teriores a la presentacion del dictamen, lo cual consigue que el saldo de la
reserva monetaria disminuya constantemente. La compra-venta de ddlares
efectuada por el Banco de México es otro rubro que recupera el perfil del
problema cambiario. Del 30 de agosto de 1937 al 12 de marzo de 1938, la
institucidn incurrid en una sobreventa de la moneda norteamericana por
un valor de 20.9 millones de ddlares, calculada la cifra como el saldo entre
compras y ventas.?’

Las consultas del consejo ante la Secretaria de Hacienda no se hacen es-
perar a medida que el valor de la reserva sigue disminuyendo. En diciembre
de 1937, después de varias tentativas infructuosas, se discute en el consejo la
deseabilidad de reiterar en forma todavia mas enérgica las conclusiones del
dictamen:

% Banco de México, “Actas...”, libro 12, pp. 163-165, lo. de septiembre de 1936, acta 636.
2 Ibid., libro 12, p. 95, lo. de octubre de 1937, acta 689.
2 Ibid., libro 12, pp. 5-169, 30 de diciembre de 1936 a 17 de marzo de 1938, actas 654-715.
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El sefior director informé que ha estado siguiendo con atencioén el curso de los
acontecimientos y presentando al gobierno federal el punto de vista del banco
acerca de ellos, por lo que considera innecesaria una reiteracién de las resolu-
ciones del consejo ya puestas en conocimiento del sefior secretario de Hacienda
y del sefior Presidente de la Republica.

A lo cual el sefor licenciado Palacios Macedo, quien habia traido a discusion
nuevamente el asunto, recalco:

...que no era la finalidad de su exposicidn, sino evitar que pareciera que una vez
tomadas dichas resoluciones el consejo se habia desentendido de la situacion a
que se refieren, y al mismo tiempo no pasar por alto la circunstancia de que tal
situacion continda agravandose, (por lo que) el propio consejo, por unanimidad
de votos, acordo suplicar al sefior director que tan pronto como lo considere
oportuno y en la forma mas adecuada, a su juicio, haga llegar a la autoridad
correspondiente la impresién que el consejo tiene de que las condiciones ac-
tuales en punto a confianza en la moneda y en la seguridad de las inversiones
y de los negocios son mas desfavorables todavia que a fines de septiembre. Por
ultimo, dicho sefior consejero (Palacios Macedo) expresd el temor de que la
sobreventa de dolares contintie aumentando, hasta degenerar en un verdadero
panico monetario y acaso también en un panico bancario, lo que desquiciaria
por completo todo el sistema financiero de la nacién.?®

El primer intento de la Secretaria de Hacienda y del gobierno federal por
intervenir para controlar el problema cambiario no se registra sino hasta
diciembre de 1937, cuando el titular del ramo, Eduardo Suirez, se entrevista
en los Estados Unidos con el secretario del Tesoro de aquel pais, Henry
Morgenthau. Varios fueron los puntos que se trataron en esa conferencia,
pero predominaron en la agenda dos temas: la cuestiéon de las compras de
plata a México y el asunto de un préstamo dirigido a controlar el cambio de la
moneda nacional.

Imposible resultd para Suarez obtener un acuerdo de largo plazo por parte
de los Estados Unidos para la adquisiciéon de plata mexicana. Sin embargo,
los resultados de esa conferencia demuestran la relativa buena voluntad que

2 Ibid., libro 12, pp. 133-134, 29 de diciembre de 1937, acta 702.
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todavia mostraba el gobierno de los Estados Unidos para nuestro pais, a pesar
de haber llegado el conflicto petrolero a un punto de maxima tensiéon. La
Casa Blanca utiliz6 indirectamente esas conferencias para hacerle saber a la
contraparte mexicana su preocupacion ante el sesgo adquirido por la cues-
tion petrolera; con todo, esas presiones no impidieron que Sudrez regresara
a México con algunos resultados, ya que el ministro consiguid el préstamo
aludido y una promesa inmediata de compra de plata por un total de 35 mi-
llones de onzas.”

Las autoridades del Banco de México conocen de las gestiones del secre-
tario Sudrez, y de sus resultados, por via epistolar, en una misiva enviada por
el propio Sudrez en la cual se notificaba el monto del préstamo otorgado
por el gobierno de los Estados Unidos y la finalidad del mismo.?” Ahi se
especificaba que el crédito se concedia por 10 millones de ddlares (o sea,
36 millones de pesos a la tasa vigente) y que el objetivo del mismo seria el de
sostener, en caso necesario, la cotizacion del peso mexicano. El documento
hacia hincapié, sin embargo, que quedaba en suspenso el nivel al cual deberia
fijarse la paridad. La lectura de ese documento desata nuevamente la polé-
mica en el seno del consejo del Banco de México. La iniciativa es tomada,
como ya era costumbre, por “la conciencia critica del banco”, el licenciado
Palacios Macedo.

Refiriéndose el consejero licenciado Palacios Macedo a la carta leida por el
sefior director, dijo que celebraba que fuera una declaracion oficial, y no sélo
las noticias publicadas en la prensa, lo que sirviera de base a las preguntas que
pensaba hacer sobre el alcance de los arreglos concertados por el senor secreta-
rio de Hacienda en nombre del gobierno de México, con los altos funcionarios
de la Tesoreria de los Estados Unidos, y que tanto mas le complacia conocer la
carta aludida, cuanto que su contenido rectificaba algunos informes y comen-
tarios periodisticos que le han causado extrafneza, como por ejemplo el anuncio
de que el sefior licenciado Suarez habia convenido con el secretario del Tesoro,
sefior Morgenthau, en el mantenimiento incondicional del tipo de cambio vi-
gente, con ayuda del gobierno norteamericano.

Agregd el licenciado Palacios Macedo que mucho le habia sorprendido tam-
bién el optimismo exagerado que en las esferas oficiales se advierte respecto de

# Lorenzo Meyer, op. cit., pp. 331-332.
*"Banco de México, “Actas...”, libro 12, p. 139, 12 de enero de 1938, acta 704.
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la situacién financiera y econdmica del pais, debido a las gestiones del sefior
secretario de Hacienda cerca del gobierno de los Estados Unidos. Explicando
esas ideas, el licenciado Palacios Macedo hizo las siguientes preguntas: ;A qué
condiciones y requisitos esta subordinada la disposicion del crédito abierto por
el gobierno de los Estados Unidos? ;Coémo y cuando deben reembolsarse las
cantidades que retire el Banco de México haciendo uso de ese crédito? Se nos
advierte —declar¢ el licenciado Palacios Macedo— que s6lo en caso de necesi-
dad podra el Banco de México servirse del crédito referido. Y bien, ;con qué
criterio, y juzgando quien, seran calificadas las circunstancias para saber si ha
llegado o todavia no se presenta tal necesidad?

Porque en rigor, segtin el dicente, la necesidad de reforzar la reserva nada
tiene de eventual. Es una exigencia que desde hace por lo menos tres meses
viene poniéndose de manifiesto en forma cada vez mais apremiante, y si se
espera a que el monto de la reserva sea inferior al minimo legal, para emplear
en su defensa recursos que ni siquiera forman parte de ella, lo mas probable
es que se fomentara, en lugar de detener, la exportaciéon de capitales, como
ha sucedido ya en otros paises, cuando sin restablecer las bases de la confianza
publica en el valor del dinero, se facilita su conversién a moneda extranjera a
un tipo de cambio que el pablico cree proximo a ser abandonado. A esas dudas
respecto del grado en que el préstamo a que se viene aludiendo contribuiri a
fortalecer la posicién cambiaria del banco, el licenciado Palacios Macedo agregd
su inconformidad con todo compromiso de sostener un determinado tipo de
cambio tomado por el gobierno sin oir el parecer del consejo del banco, pues
en los términos de la Ley Organica de este altimo la regulacién del cambio es
atribucién exclusiva del instituto emisor y facultad indelegable de su Consejo
de Administracién, en el que el dicente incluye al seflor director. Por esto, el
licenciado Palacios Macedo celebra que en la carta del sefior secretario de Ha-
cienda se dé todavia por reservada o pendiente de solucién la fijacion del tipo de
cambio, ya que ello brinda una oportunidad para hacer valer la situacién legal
antes descrita, reivindicando el banco la autoridad y la autonomia que la ley le
asigna en dicha materia.”!

En esa ocasion, y ante las criticas del licenciado Palacios Macedo, el propio
director del banco, Luis Montes de Oca, sali6 en defensa del gobierno y del
secretario de Hacienda. Uno de los argumentos esgrimidos fue que de sus
entrevistas con el presidente de la Republica y con el secretario de Hacienda,

3 Ibid., libro 12, pp. 139-141, 12 de enero de 1938, acta 704.
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habia podido comprobar que, lejos de campear entre las autoridades una
actitud de exagerado optimismo, habia preocupacién y conciencia acerca de
la gravedad de la situacion. En general, el director manifesté satisfaccion y
acuerdo con los resultados obtenidos por el secretario Suarez en las gestiones
ante Morgenthau y expresé que cualquier modificacion futura en la politica
cambiaria por parte de la Secretaria de Hacienda, de seguro seria consultada
con las autoridades correspondientes del banco central. Montes de Oca con-
cluy6 su intervencién agregando que sabia que, durante la Gltima reunion
de gabinete celebrada por el presidente Cardenas con sus secretarios de Es-
tado, se habia convenido en desacelerar el ritmo de ejecucién del programa
de obras publicas. El acuerdo concreto planteaba la detencion, hasta abril de
1938, de los nuevos proyectos y la continuaciéon a bajo ritmo de los que ya
estaban en ejecucion.’

La segunda gestiéon para controlar la cuestion cambiaria se desenvuelve
también durante el mes de enero de 1938. Esta se relaciona con el intento
de disminuir las importaciones del pais a través del incremento de las tasas
arancelarias. De esta manera, pensaron, se reduciria la demanda de doélares
(y por ende la oferta de pesos) en el mercado cambiario. La medida descansaba
en una disposicion promulgada el 31 de diciembre de 1937, la cual autorizaba
a la Secretaria de Hacienda para incrementar las tarifas del impuesto a la
importacidén de una gran variedad de articulos, desde pieles y granos hasta
algodén y seda.” Los aumentos en las tasas arancelarias se aplicarian en dos
etapas; de enero a mayo de 1938 se implementaria un incremento mas dras-
tico y durante el resto de ese afio se sostendria la sobretasa, pero a un nivel
inferior que aquél prevaleciente en el primer cuatrimestre.

Las estimaciones realizadas por Hacienda senalaban que el incremento
arancelario inicial se extenderia hasta mayo de ese afo, y provocaria una
disminucién de importaciones de 75 millones de pesos. Por altimo, aquel
aumento de mayo a diciembre resultaria en una reduccién de 100 millones.
Con ello, a pesar del aumento en las tarifas, el gobierno dejaria de percibir
en ese aflo un ingreso de 22.5 millones de pesos por concepto del gravamen
a la importacién.™

32 Ibid., libro 12, pp. 143-145, 12 de enero de 1938, acta 704.

* Ibid., libro 12, p. 146.

3 Ibid., libro 12, p. 148; e Informe de la delegacidn de México a la Conferencia Interamericana de Consolidacién de la Paz, Buenos
Aires, Argentina, lo. al 23 de diciembre de 1936, México, Talleres Graficos de la Nacién, 1938, pp. 91-95.
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GRAFICA 3
SALDO DE LA RESERVA METALICA Y LIMITES LEGALES MiNIMOS,
AGOSTO DE 1936-MAYO DE 1939

(millones de pesos)

Limite 2
Saldo
Limite 1
60 -
40—
20
L e L e Sy B B B B
1936 1937 1938 Afios

* La Ley fue promulgada pero nunca entrd en vigor.

Limite 1: 100 millones de pesos.

Limite 2: (billetes emitidos + obligaciones a la vista) - certificados monetarios en circulacién.
Fuente: Banco de México, “Libro de Balances Mensuales”, nims. de archivo 238 y 1667.

La anterior medida habia significado una decision de dificil adopcion. El
incremento de los aranceles estaba en contraposicién con lo convenido en
la conferencia de Buenos Aires, celebrada en diciembre de 1936, durante la
cual la delegacidon de México se habia comprometido a no tomar medidas
comerciales de esa naturaleza.” La elevacién de las tarifas a la importacién
no pudo aplicarse sino hasta que el gobierno de los Estados Unidos dio a
la decisiéon mexicana el voto de conformidad, y también la promesa de no
implantar, a su vez, represalias comerciales en contra de dicha medida.*

¥ Banco de México, “Actas...”, libro 12,, p. 148.
36

“Ley orgéanica del Banco de México” (28 de agosto de 1936), art. 57 y parr. 75 de la “Exposicién de motivos”, en
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, Legislacién sobre el Banco de México, México, 1958, p. 245.
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Resulta dificil evaluar, a la luz de los acontecimientos posteriores, la efi-
ciencia potencial de las medidas descritas para mejorar la balanza comercial.
Dichas politicas no pudieron surtir pleno efecto. Al mes escaso de su im-
plantacion, el Banco de México, por causas conocidas, tuvo que abandonar
el mercado cambiario. La grafica 3 muestra la forma en que, para marzo de
1938, a raiz de la expropiacién petrolera, la reserva monetaria del Banco de
México descendid por abajo de los margenes inferiores indicados por la ley.
La carta organica del banco contemplaba dos limites minimos para el saldo
de la reserva monetaria; el primero indicado por el valor de 100 millones de
pesos y el segundo que se computaba como la suma de la cuenta de billetes
emitidos mas las obligaciones a la vista del banco, pero restando del monto
anterior el saldo de los certificados monetarios en circulacidén. Pues bien, la
informacién de la grafica 3 indica la forma en que ambas cotas inferiores
fueron rebasadas durante la mayor parte de 1938. El saldo de la reserva, al
31 de marzo de ese ano, que fue el mes de la convulsiéon cambiaria, marco
un nivel de 94 978 500 pesos, o sea, un valor inferior en mas del 5% del
primero de los limites descritos.
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TRES ANOS DE SOBRESALTO

Aunque la decision de retirarse del mercado cambiario fue tomada por las
autoridades hacendarias el mismo 18 de marzo, fecha de la expropiacidn, la
medida no se anuncia en el Consejo de Administracién del Banco de México
sino hasta el dia siguiente, en la junta extraordinaria que para esos fines se
habia convocado.! La relevancia de esa sesién es que en ella, ademis de for-
malizar el abandono del tipo de 3.60, se fijaron los lineamientos de politica
cambiaria que el banco seguiria durante el periodo de flotaciéon de la moneda
nacional, que duraria —excepto 5 meses en 1939— casi tres afios, y que ha sido,
sin duda, uno de los capitulos cambiarios mas convulsos en la historia mo-
netaria de este pais. En él se registran tres etapas de crisis, seguidas de otros
tantos lapsos de recuperaciodn, todos ellos constelados de episodios dramaticos,
algunos también pintorescos.

La primera de las medidas planteadas estuvo orientada a proteger el valor
interno de la moneda nacional. La incertidumbre reinante en el mercado de
los cambios se habia trasladado al ambito monetario interno, provocando
desconfianza y rechazo al propio billete del Banco de México. Para combatir
esa corriente las autoridades de la institucidon discurrieron la conveniencia
de contar con un cuantioso fondo de especies metalicas de plata, las cuales
serian canjeadas ilimitadamente por billetes a solicitud de los tenedores. Para
esa fecha, el banco tenia en caja 77 millones de pesos en moneda metalica,
saldo que se incrementd con una nueva acuinacién de esa especie por valor de
50 millones de pesos.?

La norma mas importante, empero, resultd la que regularia la intervenciéon
del banco en el mercado de divisas. En relacion a ello

...el senor director general expres6 que el banco no deberia abstenerse de operar
totalmente en materia de cambios, sino mas bien cree que debe procurarse que
los cursos de éstos no excedan de ciertos limites, para lo cual solicita que se le
faculte a intervenir eventualmente con fines correctivos, sin perjuicio de que
hasta nueva disposicidon del consejo quede abandonada la practica de operar

! Antonio Carrillo Flores, “Acontecimientos sobresalientes en la gestaciéon y evolucién del Banco de México”, en
Ernesto Fernindez Hurtado (comp.), Cincuenta aiios de banca central, México, FCE, 1976, p. 37.

2Banco de México, “Actas del Consejo de Administraciéon”, libro 12, pp. 170 y 172, 19 de marzo de 1938, y 23 de
marzo de 1938, actas 715 y 716.
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sistematicamente en compra y venta de oro, dolares y demas divisas contra mo-
neda nacional.’

Un banco central, en realidad, nunca deja de intervenir en el mercado.* El
abandono del peso en los mercados cambiarios al movimiento de la oferta
y la demanda es un término que se maneja en sentido relativo. El Banco
de México en 1938, lo que hizo fue desechar su compromiso de comprar y
vender ilimitadamente oro y divisas a la tasa de 3.60 pesos por un doélar. De
hecho se registraron dos etapas cambiarias. La primera de ellas, que ocurrio
después de la devaluacidn, se utiliz6 para que la moneda nacional fuera bus-
cando libremente su paridad de mercado. Es decir, fue un periodo de pul-
sacion cambiaria. En seguida se implantd un sistema de flotacién regulada.

De manera que durante las semanas posteriores a la expropiacion petrolera,
la participacion del banco en respaldo de la cotizacion del peso fue marca-
damente marginal. Con ello se buscé que la moneda nacional encontrara
lentamente su valor de acuerdo con la realidad comercial del pais, el mercado
de cambios y el poder adquisitivo interno de la misma. Paulatinamente, a
medida que la especulacién y la alarma cambiaria provocada por la expro-
piacion fueron cediendo, el Banco de México logrdé que su intervenciéon en
el mercado adquiriera mayor firmeza. Los datos del cuadro 31 muestran la
forma en que la cotizacién del peso con el dolar fue convergiendo hacia una
paridad de 4.95. En realidad, para finales de 1938 ya existia una cotizaciéon
casi fija en el valor indicado, aunque ni el gobierno ni el Banco de México
hubieran hecho para esas fechas ningtin intento de formalizacién para el an-
terior curso cambiario.

3 Ibid., libro 12, p. 170.
*Radl Ortiz Mena, La moneda mexicana, México, Ed. América, 1944, p. 124, pie de pagina.
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CUADRO 31
TASA DE CAMBIO DEL PESO MEXICANO CONTRA EL DOLAR
AMERICANO, ENERO A DICIEMBRE DE 1938

(promedios mensuales)

Meses Pesos por délar
Enero 3.600
Febrero 3.600
Marzo 3.874
Abril 4.291
Mayo 4.458
Junio 4.684
Julio 4.949
Agosto 4.977
Septiembre 4.998
Octubre 4.957
Noviembre 4.907
Diciembre 4.914

Fuente: Banco de México, Vigésima asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1942, p. 65.

El establecimiento de un tipo de cambio constante no se decide definiti-
vamente en el consejo sino hasta el lo. de febrero de 1939, y éste sobreviene
como una consecuencia de la reforma a la ley organica del Banco de México
publicada en diciembre de 1938.> Para esas fechas, ya era evidente la contra-
diccién de la ley organica de 1936 con la realidad monetaria y bancaria de la
Republica. El conflicto se habia manifestado en todos y cada uno de los am-
bitos econémicos regulados por ese ordenamiento, y lo que es mas, también
doctrinariamente. Las relaciones crediticias del gobierno con el banco habian
llegado a un punto que hacia imposible cualquier ajuste con lo preceptuado
sobre la materia dentro de dicha ley. Los procedimientos bancarios del Banco
de México con sus asociados hacia tiempo se habian alejado en espiritu y en

® “Ley que reforma la orgdnica del Banco de México” (28 de diciembre de 1938), en Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, Legislacion sobre el Banco de México, México, 1958, pp. 316-329; y Banco de México, “Actas...”, libro 13, p. 57,
lo. de febrero de 1939, acta 758.
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la practica de lo establecido en la comentada disposicidon. En el plano cam-
biario, lo mas importante seria adecuar el estatuto de la reserva monetaria a
la situacidn de mercado y de moneda prevaleciente en México después de la
devaluacion.

La ley organica de 1936 habia considerado los procedimientos mas con-
servadores para la estimacién de los recursos de la reserva. Segtn el articulo
92 de esa disposicion, la reserva deberia ser contabilizada al valor de adquisi-
ci6én de los elementos que la integraran.® De manera que la tasa de cambio a la
cual se seguian estimando, para 1938, las divisas contenidas en ese acervo, era
la de 3.60, a pesar de que posteriormente a la expropiacion el tipo vigente
tue siempre superior al nivel de 4.50. Lo propio sucedia con los metales con-
finados en el fondo referido, los cuales se seguian cuantificando a un valor
en pesos inferior el prevaleciente. Ello planteaba un dilema serio, pues como
se mostrd en la grafica 3 del capitulo anterior, durante ese afio el saldo de
la reserva estuvo por abajo de sus limites legales. Esto, segtin las autoridades
del banco, era factor que aumentaba el nerviosismo y la desconfianza publica
en el valor externo de nuestra moneda.” A lo anterior habia que agregar el
problema del respaldo metalico de los certificados monetarios (con valor
de 5 pesos), el cual, a raiz de las acunaciones de emergencia que se habian
ordenado, no alcanzaba ya a cubrir la cifra que tenia ese rubro en balance.
El publico, sabedor de los limites legales de la reserva asi como del respaldo
argentifero de los certificados, habia llegado a identificar tales deficientes
como prueba de la debilidad monetaria de nuestra moneda. Esta fue la razén
que obligd al Consejo de Administracidon del Banco de México a suspender,
después de la devaluacion, la publicacion de los “Estados concentrados se-
manales” y de los “Balances generales mensuales”.?

El certificado monetario fue un instrumento circulatorio que provino de
la reforma monetaria de agosto de 1936. Se trataba de un titulo con respaldo
metalico, en plata, del 100 por ciento, valor nominal de 5 pesos y libertad
absoluta de canje por otras especies monetarias.” Su creacion se origina con la
rehabilitacion de las piezas monetarias de plata en la Republica, y el certificado

©“Ley orgénica del Banco de México” (28 de agosto de 1936), op. cit., art. 92, fraccion II, pp. 298-299.

" Banco de México, “Actas...”, libro 12, p. 174, 30 de marzo de 1938, acta 717.

$ Ibid., libro 12, pp. 173-174.

? “Decreto que reforma la ley monetaria del 25 de julio de 19317 (31 de agosto de 1931), art. 30., Diario Oficial, pp. 52
y 53.
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surge en razdn de la dificultad de acunar unidades metalicas con denomi-
nacién de 5 pesos."”

Sin embargo, a partir de la devaluacidn, la presencia del certificado en el
sistema circulatorio empez6 a constituir un problema para el Banco de Mé-
xico. La dificultad fue resuelta con las leyes de diciembre de 1938, las cuales
abolieron en definitiva al certificado convirtiéndolo en billete coman y co-
rriente del banco central. Dos logros de consideracidn se obtuvieron con
ello; por un lado, resolver el problema de la garantia del certificado vy, por
el otro, aumentar con un caudal, aunque fuera menor, el saldo de la reserva.
Esto Gltimo se consiguid al permitir que la plata que garantizaba al titulo de
5 pesos fuera colocada entre los activos de la reserva.

Con todo, el problema mayor no era el del certificado sino el de la reserva
monetaria. ;Como lograr que ese fondo se colocara por arriba de su limite
legal minimo? Se podria haber sugerido la disminucién del margen legal
fijado para ese acervo, pero ello hubiera resultado francamente indeseable,
porque habria aumentado la nerviosidad del ptblico ya extremadamente
susceptible a las fluctuaciones monetarias y cambiarias del peso. Desde marzo
de 1938 el Consejo de Administracion del banco se aboc6 a la resolucion del
problema de la reserva. Para esos fines, se formé una comision de su seno in-
tegrada por Antonio Carrillo Flores, Ignacio Hornik y Roberto Lopez para
que estudiara la cuestion.' No obstante, a pesar de que el grupo presenta su
dictamen el 6 de abril, el problema no se resuelve sino hasta diciembre de
ese afo con la reforma legal ya mencionada. La primera fase de la solucién
fue el disefio de un nuevo procedimiento para la contabilizacidn del saldo de
la reserva, el cual se efectuaria a una tasa de cambio superior a la de 3.60. El
tipo elegido oficialmente resultd ser el de 5 pesos por un délar, con lo cual
el saldo de la reserva se incrementd a una cifra de 175.9 millones de pesos,
hecho que significé un aumento superior al 100% sobre la cifra neta de ese
rubro al 30 de noviembre de ese mismo ano. Con ello fue posible superar
el deficiente de la reserva mostrado desde marzo de 1938 en relacion a sus
limites legales minimos.

Ademas, la experiencia del pasado reciente habia despertado un consen-
so entre las autoridades cambiarias del pais: era indispensable que el saldo

1" “Ley orginica de 1936...”, op. cit., “Exposicion de motivos”, parr. 76, p. 246.
""Banco de México, “Actas...”, libro 12, pp. 173-174.
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de la reserva en los balances semanales y mensuales del banco dejara de ser
el barometro de la actividad cambiaria cotidiana del instituto central. Para
ese fin, se discurrid la creacion de la llamada “Reserva oculta”, o sea de un
fondo cambiario al margen de la “Reserva visible”.

La formacion de la “Reserva oculta” respondid a la necesidad de evitar
que las variaciones en el valor de ese fondo continuaran siendo el objeto de
desfavorables efectos psicoldgicos sobre el pablico. Cualquier fluctuaciéon en
el saldo de la reserva, por intrascendente que fuera, habia llegado a interpre-
tarse como manifestaciéon de la fragilidad cambiaria del peso mexicano. La
idea de crear una “Reserva oculta o de choque” era la de sostener “una po-
sicidn de defensa para el banco” en prevision de que la demanda de doélares
superara transitoriamente a la oferta. Ello introducia un grado de libertad
en materia cambiaria, ya que al hecho de contar con una “Reserva visible”,
muy superior al valor de 100 millones de pesos, se agregaba el de la forma-
ci6n de un “fondo de emergencia” para maniobrar amplia y calladamente
—al amparo de miradas indiscretas— en el mercado de divisas."”

En un principio, se acordd que la “Reserva visible” tuviera un monto
de 32.1 millones de ddlares, lo cual dejaba un remanente para integrar la
“Oculta” de 6.1 millones. Sin embargo, ello entraba en contradiccidn con
lo que habia expresado el presidente de la Reptblica en su mensaje anual
del 1o. de septiembre, en el cual se habia afirmado que la reserva quedaria
anclada en una proporcién del 43% con respecto a la cifra de las obligaciones
a la vista del banco. Los cilculos anteriores mostraban una razbén entre la
“Reserva visible” y las obligaciones a la vista del 40%, por lo cual hubo de
transferirse de la “Oculta” hacia la “Visible” un total de 2.28 millones de
ddlares.”” Con todo, solo dos meses después, el consejo decide invertir la
operacidn anterior al reforzar la “Reserva oculta” en detrimento de la “Vi-
sible”. El anuncio de un nuevo cambio de 5 pesos por un doélar, y la proxi-
midad de la época de sobreventa de divisas extranjeras, que era en los meses
de verano de cada ano, obligan a consolidar la “Reserva de choque”. Los
calculos apuntaban la conveniencia de elevar el “Fondo oculto” a un nivel
de 29.34 millones de pesos, con lo cual la “Reserva visible” disminuiria a la
cifra constante de 162.01 millones. No fue posible hacer una transferencia

12 Ibid., libro 13, pp. 45-48, 30 de diciembre de 1938, acta 753.
'3 Ibid.
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mayor, debido a que en el monto de 162.01 la razén entre el acervo “Visi-
ble” y las obligaciones a la vista del banco se colocaba en su limite minimo
de 40%, margen que no era conveniente traspasar.'

Con ello, se sustituye de nueva cuenta el sistema de manejo cambiario en
la Reptblica. Desde marzo de 1938 se habia adoptado un esquema de tasas
flexibles, pero ahora se regresaba al modelo de tipos fijjos que habia prevale-
cido de 1933 hasta 1937. A partir de ese momento y hasta mayo de 1939, o
sea por un periodo ligeramente superior a cinco meses, el Banco de México
se incorpord nuevamente en forma explicita al mercado cambiario, com-
prando y vendiendo doélares ilimitadamente al tipo de 4.99 por 1.

La actividad cambiaria durante las doce primeras semanas del nuevo sis-
tema de cambios fue totalmente favorable al Banco de México. Las actas del
consejo registran que, de febrero a abril de 1939, el banco experiment6 una
sobrecompra de dolares por un total superior al milléon de dolares (1 037 231
dolares). Sin embargo, a partir del mes de mayo la situacion del cambio se
empieza a deteriorar. La primera semana de ese mes cierra con una sobre-
venta para el banco de 1.33 millones de ddlares. En global, entre mayo y
junio la sobreventa de divisas alcanza el nivel agregado de 2.99 millones de
délares.”® Ante esa situacién, el Banco de México decide abandonar nueva-
mente el mercado cambiario.

La ofensiva contra la moneda nacional se desata por el anuncio de que el
debate platista se abre por enésima ocasion en el Congreso de los Estados
Unidos. A fines de ese mes, el representante del estado de Delaware, Town-
send, presenta en el Senado un proyecto de enmienda para la Ley de Com-
pras de Plata, disposiciéon que habia estado en vigor desde el ano de 1934."
Gracias a ese ordenamiento platista el mercado del mineral habia gozado de
un auge ininterrumpido por mas de cuatro afios, y el precio mundial se habia
estabilizado en un alto nivel de 0.4275 ddlares por onza. México, al ser de
los principales productores mundiales del metal blanco, resulté uno de los
beneficiarios mas favorecidos por dicha politica:

Cuando se conocid en México el 27 de ese mes (junio) la votaciéon del Sena-
do norteamericano aprobando la mocién del senador Townsend, el Banco de

" Ibid., libro 13, pp. 59-60, lo. de febrero de 1939, acta 758.
5 Ibid., libro 13, pp. 69-109, 22 de febrero de 1939 a 28 de junio de 1939, actas 762-780.
1 Ortiz Mena, op. cit., p. 122.
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México intento sostener el tipo cambiario de 4.99, basindose para ello en que la
aprobacién senatorial no constituia mas que una indicacién, ya que para que
la moci6n adquiriera el caracter de ley, era necesaria la aprobacién del Congreso
y la rabrica del Presidente de los Estados Unidos. Sin embargo la nerviosidad
del publico al conocer tal medida del Senado fue tan intensa, que acudi6 al
mercado a cambiar la moneda nacional por doélares, y pocas horas después el
banco central habia perdido una fuerte cantidad de esta Gltima moneda. El
Banco de México, en prevision de que el panico siguiera cundiendo y afectara
a la reserva metalica retird sus cotizaciones de 4.99. El cambio llegd a 5.79 en
julio y a 5.97 en agosto."”

La controversia legislativa en el Congreso fue intensisima, pero, a la pos-
tre, el presidente Roosevelt logrd conservar sus facultades para comprar
plata extranjera, aunque a un precio inferior que el mantenido en afos
anteriores."

La crisis cambiaria de 1939 result6é agravada por otros factores accesorios
a la cuestidn platista. Un elemento que influyd para su agudizacién fue la
campanfa sistematica de boicot que las companias petroleras habian empren-
dido en contra de México y en particular en contra de nuestras exportaciones
de petrdleo. La coincidencia de esos dos movimientos fue interpretada en
el sentido de que la suspension de las compras de plata era una represalia
directa aplicada por el gobierno norteamericano, como consecuencia de la
expropiacion. Incluso atin después de resuelto el debate platista, continuaron
las presiones contra el peso. El solo anuncio de que se reduciria el precio
futuro de adquisiciéon para el metal de procedencia extranjera resultd un
acicate para incrementar las ventas de la moneda nacional.”

A partir de ese momento, nuevamente se repite la historia cambiaria expe-
rimentada por el pais en el periodo de marzo a diciembre de 1938. Durante
los primeros meses el peso fue dejado para que buscara su cotizacién natural.
Los movimientos en el mercado llevaron en agosto la tasa hasta un nivel de
5.9681, para que luego descendiera hasta 4.8601 en noviembre de 1939. Sin
embargo, la relaciéon cambiaria de nuestra moneda resulta, de nueva cuenta,
perturbada por el cabildeo en contra de las compras de plata que el senador

17 Ibid.
'8 Jaime Gurza, “Las funciones monetarias del Banco de México”, mimeo, 1941, pp. 146-147.
 Ibid., p. 147.
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20 Con todo, no es sino hasta

John Townsend reinicia en diciembre de 1939.
mediados de febrero de 1940 cuando el aludido legislador presenta a la comi-
sidn bancaria del Senado otro proyecto de ley, encaminado a concluir con las
adquisiciones de plata extranjera, que desde 1934 efectuaba el Departamento
del Tesoro. La iniciativa, por fortuna, es bloqueada por el congresista Barkley
y su grupo proplatista, con lo cual el proyecto de Townsend queda en sus-
penso indefinidamente.?'

En México, la reaccion de panico por la propuesta Townsend presiona a
la tasa de cambio una vez mas a la devaluacién. Muchos capitales se lanzan
por enésima ocasiéon al mercado en demanda de ddlares. En s6lo un mes,
de noviembre a diciembre de 1939, el tipo de cambio se incrementa en 14%
llegando a un nivel de 5.53. Durante los cinco meses siguientes, la cotizacién
se ancl6 en un valor de 5.99.%

Al igual que en junio de 1939, con el primer embate platista, el Banco de
México intenta sostener el cambio en espera de un asentamiento del merca-
do. Para ello fue utilizada la reserva aurifera del banco, cuyo saldo disminuy6
en 4 millones de dolares durante un periodo de tan sélo 120 dias. Unicamen-
te en diciembre de 1939, la declinacién en el acervo de oro del banco sumd
2 millones de dolares.”

El anuncio de la ley Townsend no fue el tnico factor en provocar la de-
preciacion internacional de nuestra moneda. A ello se sumo la paralizacidon
que en el comercio exterior provocd el desenvolvimiento de las hostilidades
bélicas en Europa. Apenas en septiembre de 1939 las tropas de Hitler habian
invadido Polonia, y meses después los paises del Eje estaban ya sujetos al blo-
queo maritimo impuesto por la armada britanica. Considerable proporcion
de la exportacién nacional resultaba de tajo interrumpida por la guerra, en
especial la venta de petroleo. Al expropiar los hidrocarburos, el presidente
Cardenas habia declarado que las ventas exteriores se realizarian preferen-
temente a “los paises democraticos”; sin embargo, el boicot organizado por
los petroleros obligaron a Pemex a colocar cada vez mas petréleo en las naciones
“fascistas”, especialmente en la Alemania nazi.** En efecto, las ventas exteriores

2 Ibid., p. 151.

2! Ortiz Mena, op. cit., pp. 130-131.

2 Gurza, op. cit., p. 145.

# Ortiz Mena, op. cit., pp. 130-131.

2 Eduardo Sudrez, Comentarios y recuerdos (1926-1946), México, Ed. Porrta, 1977, pp. 211-220.
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de hidrocarburos, que en agosto de 1939 ascendieron a 10.5 millones de
pesos, se redujeron para diciembre de ese afio a 5.4 millones.?

En general, como se ha visto, el recuento cambiario del peso mexicano
en el periodo de abril de 1938 a diciembre de 1940 se caracteriz por sufrir
tres crisis mas o menos graves acompanadas de dos etapas de relativa recupe-
racidn. La grafica 4 registra claramente las convulsiones por los movimien-
tos antiplatistas en Estados Unidos. Estas crisis ocurren entre junio y agosto
de 1939 y de diciembre de ese afio a mayo de 1940.

GRAFICA 4
TIPO DE CAMBIO DEL PESO CONTRA EL DOLAR, 1938-1940
(pesos)
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Fuente: Banco de México, Vigésima asamblea general ordinaria de accionistas, México, Ed. Cultura, 1942, p. 65.

El dltimo embate que sufre el peso durante el cardenismo se registra a
finales de 1940. Este, a diferencia de sus inmediatos anteriores, no provino
de causas exdgenas, sino a consecuencia de fenémenos politicos internos.
Un episodio muy conocido en la vida politica de nuestro pais en este siglo
es la cuestion de la sucesion presidencial en el afio de 1940.%° Por un lado
se encontraba la faccidn oficialista respaldada por el pNr (Partido Nacional

* Ortiz Mena, op. cit., p. 127.
2 Suérez, op. cit., pp. 164-167, 221.
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Revolucionario), cuya designacién a la candidatura recayd sobre el general
Manuel Avila Camacho. La oposicién se organizé alrededor del también ge-
neral Juan Andrew Almazan, a la cabeza del movimiento que en su ocasion
se conocié como “almazanismo”.

Contamos con infinidad de testimonios sobre el anterior acontecimiento
politico, y todos coinciden en sefialar la animosidad que lo caracterizd, asi
como la fuerza y popularidad adquirida hacia el final por el bando opositor.
Muchos observadores, y un gran sector del pablico, considerd que el enfren-
tamiento electoral necesariamente desembocaria en un movimiento armado.
Incluso dentro del almazanismo hubo una fuerte corriente de opinidén en fa-
vor de la solucidn golpista, pero el gobierno de los Estados Unidos se encargd
pronto de descorazonar a los rijosos potenciales: ninguna ayuda recibirian los
sublevados en caso de un levantamiento. Empero, la sola posibilidad, aunque
fuera remota, de una revuelta militar repercuti6 inmediatamente sobre el
mercado cambiario. Las ofertas de la moneda nacional que hicieron su apa-
ricion demandando ddlares resultaron ser de magnitud notable. Dice Ortiz
Mena que, entre julio y septiembre de ese ano, el Banco de México perdid
cerca de 8 millones de dolares de su reserva para mantener el tipo estable;
todo para contener la anterior avalancha cambiaria.”’

7 Ortiz Mena, op. cit., p. 134.
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MEXICO: ;PAIS KANTIANO?

La década de los treinta ha sido sin duda la era de la polémica, la edad de la
controversia. Si hubiera que definir ese convulso periodo de la historia de
ese siglo, la caracterizacion, quizas, deberia partir del debate general preva-
leciente en esos anos.

En Europa, por ejemplo, el escenario politico-ideologico fue dominado
por el Caribdis y el Escila del comunismo y el fascismo, especialmente a
raiz de la toma del poder en Alemania por Adolfo Hitler. Se llego a pensar,
como consecuencia de la gran depresion, que el modelo democratico era un
sistema de gobierno obsoleto y que las Gnicas alternativas practicas eran el
fascismo o el comunismo.’

En los Estados Unidos, la implantacion del new deal fue resultado, en
gran medida, de la controversia; controversia que se desarroll6 en el plano
ideologico, politico y social. El debate rebasa en sus efectos y participantes
el ambito extenso pero acotado de la nacién norteamericana. En el terreno
de la politica econémica, la discusion sobre las medidas que romperian el
circulo vicioso de la recesion se transforma en la devaluacion del dolar y en
el colapso de la Conferencia Monetaria de Londres, cuya agenda contem-
plaba como punto central la estabilizacion del sistema monetario mundial.?
A ello le seguirfan un sinnimero de medidas parecidas —todas candentes—
especialmente las decretadas durante el “segundo new deal”, que se iniciaria
a partir de 1937.

! Bertrand Russell, “Scyla and Charibdis, or communism and fascism”, en In Praise of Idleness and Other Essays, Nueva
York, Simon and Schuster, s.f., pp. 109-120.
2 Basil Rauch, The History of the New Deal, 1933-1938, Nueva York, Creative Age Press, 1944, pp. 85-92.
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Se dice que el “primer new deal” estuvo orientado a conseguir la recu-
peraciéon econdémica. Sus medidas para lograr el aumento general de precios
beneficiaron principalmente a la gran empresa norteamericana y a los gran-
des productores agricolas. El segundo new deal se planted en términos de
reforma social (aumento del poder adquisitivo y de la seguridad social para
las masas). Ello provocé la critica y el antagonismo de los sectores mas con-
servadores de Norteamérica.’

México no fue una excepcién al anterior fendmeno. La polémica reina
en todas las coordenadas de la vida publica, desde la politica hasta la cultura.
En el campo intelectual, la manifestaciéon mas representativa fue la polémica
sostenida por Antonio Caso y Lombardo Toledano, primero acerca de la
educacion socialista, y luego en torno al marxismo y al espiritualismo, o
sobre las bases del materialismo.* En efecto, pocas de las reformas empren-
didas en los treinta provocan tan encontradas discusiones como la famosa
enmienda del articulo 3o0. constitucional. Segtin Lerner, ello provocdé ma-
nifestaciones callejeras, proclamas y manifiestos, rifias, golpes y rumores
escandalosos, agravado todo por la propia nebulosidad del concepto de la
escuela socialista.” “El 23 de enero de 1935 la Secretaria de Educacion dio
a conocer las orientaciones precisas, estipulando que la educacion socialista
era emancipadora, Ginica, gratuita, cientifica o racionalista, técnica de trabajo,
socialmente 1til, desfanatizadora e integral”.°

Parecida situacion se observé en cuanto al agrarismo y a la cuestion labo-
ral. El principal punto de disidencia entre el callismo y el cardenismo fue,
desde un principio, el problema agrario.” El enfoque en la cuestiéon laboral
cristaliz6 también en posiciones antagénicas. Mientras los callistas sostenian
la necesidad de un movimiento obrero controlado por el Estado, el general
Cardenas mantenia la tesis de un sindicalismo libre y autbnomo.®

Luis Gonzalez explica la polémica de los treinta en funcién de la teoria
generacional de Ortega y Gasset, en la cual las generaciones u hornadas,

> Ibid., p. VL

* Héctor Ibarra Talavera, “Espiritualismo contra materialismo (polémica Caso Lombardo Toledano)”, tesis de licen-
ciatura, UNAM, Facultad de Filosofia y Letras, s.f., p. 3.

® Victoria Lerrner, La educacién socialista. Historia de la Revolucién Mexicana, 1934-1940, vol. 17, México, El Colegio de
Meéxico, 1979, pp. 4-5.

¢ Tzvi Medin, Ideologia y praxis politica de Lazaro Cardenas, México, Siglo XXI, 1972, p. 182.

7 Luis Gonziélez, Los artifices del cardenismo. Historia de la Revolucién Mexicana, 1934-1940, vol. 14, México, El Colegio
de México, 1979, p. 138.

8 Medin, op. cit., pp. 58-59.
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“...son cuerpos cuasibioloégicos que se mueven a quince anos de distancia
entre si, y que cada generacioén es reconocible por actitudes, sensibilidades,
ideas y ain conductas propias”.’

La controversia, desde sus origenes, resulta del choque de la llamada ge-
neracion epirrevolucionaria o de 1915 contra la roja o revolucionaria, y en
menor medida con la camada azul o modernista. La epirrevolucionaria era la
generacién formada por los nacidos entre 1890 y 1905, a la cual pertenecid
Lazaro Cardenas. La hornada roja o revolucionaria es la inmediata anterior,
de 1875 a 1890, y la azul o modernista de 1859 a 1874.

La generacién revolucionaria, intrinseca y eminentemente destructiva,
repele a la epirrevolucionaria, constructora e intelectual por excelencia. Esta
ultima pretende, “...instaurar en México ‘el buen poder’, la obra de beneficio
colectivo, imponiendo a la realidad cruda y bronca de la Revolucién, la su-
blime y ordenada de la ética absoluta y la técnica”.'

Segtin Gonzalez los de 1915, o epirrevolucionarios, por su laboriosidad,
sabiduria y cordura contrastan “a ojos vistas con los rusticos, ignorantes,
destructivos y melenudos leones revolucionarios™."

En ese ambiente general de polémica queda inscrito el debate del consejo
en torno a la politica hacendaria del pais. Seria un gran error considerar que
la batalla librada por la ortodoxia del Banco de México, desde septiembre
de 1937 hasta febrero de 1938, fue un episodio aislado sin relacién con el
devenir general de la sociedad. La conexién entre el debate del consejo y la
controversia econémica que se escenificaba en Europa y en Estados Unidos
resulta, a la postre, trascendental para el futuro hacendario de México. De
ahi emana la politica econémica y la estrategia de desarrollo que prevalece-
ran en este pais hasta nuestros dias. Desde la gestion hacendaria de Eduardo
Suarez con el régimen de Cardenas se configura la nocién de que la politica
financiera del gobierno debe normarse por el objetivo del desarrollo eco-
nomico de México. Suirez, en su obra escrita como en sus discursos, hace

continuas alusiones a ese concepto:

? Gonzilez, op. cit., p. 102.
1 Enrique Krauze, Caudillos culturales en la Revolucién Mexicana, México, Siglo XXI, 1976, p. 16.
" Gonzilez, op. cit., p. 143.
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Las obras puablicas no pueden considerarse en México, como en los paises de
mas poderosa y desarrollada economia, principalmente un instrumento com-
pensatorio de las fluctuaciones del ciclo econdémico...

La magnitud de la tarea (del desarrollo) ha demandado y demanda una
decidida politica de inversiones del Estado, principalmente en obras puablicas
productivas..."?

De ahi, concluye Suarez, la necesidad de recurrir al crédito del banco central
para financiar el gasto corriente del Estado.”

Esa explicacidn, sin embargo, deja la cuestion a medio camino. El gasto
estatal deficitario puede estar dirigido a la consecucidon de diversas metas
economicas. En otras palabras, ;como resolver el dilema de la composicion
cualitativa del gasto pablico? ;En qué renglon de la matriz econémica inyec-
tar el capital estatal disponible?

Un esquema desarrollista puede determinar la preferencia por ciertas ac-
tividades especificas, o la promocion de algin sector definido. La mineria
puede ser un caso, o la agricultura de exportacion. ;Por qué la industriali-
zacidn? Esto lleva el analisis a un punto que ha sido ampliamente discutido:
scuando empieza el industrialismo en México? ;Quiénes fueron en este pais
los padres de ese proyecto?

Comunmente se piensa que el periodo de industrializacién en México se
inicia hasta 1940 o después, ya bien entrado el gobierno de Avila Camacho."
Algunos autores afirman que Cardenas resulté un presidente esencialmente
“agricola” y que fue el régimen sucesor el que consagré el proyecto de la
promocion industrial.® Ese planteamiento, aunque aceptable en términos
muy gruesos, no recupera plenamente la realidad. Suarez asegura que las
condiciones para la industrializacién se gestan desde la Presidencia de Plutarco
Elias Calles; todas las administraciones subsecuentes, incluyendo la cardenista,

colaboraron para sentar las bases del futuro desarrollo manufacturero.'®

2Eduardo Suérez, “Politica financiera”, cap. XI, en Secretaria de Gobernaciodn, Seis afios de actividad nacional, 1946,
p. 327.

3 Eduardo Suérez, Comentarios y recuerdos (1926-1946), México, Ed. Porraa, 1976, p. 115.

" Ibid., p. 132.

> Sanford A. Mosk, Industrial Revolution in Mexico, Berkeley y Los Angeles, University of California Press, 1950,
pp- 53-60.

1© Suarez, Comentarios y..., op. cit., p. 132.
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Jestis Reyes Heroles y Vicente Lombardo Toledano, en sendas resenas al
libro de Sanford Mosk, se inconforman con la tesis que “imputa al periodo
gubernamental 1934-1940 una filosofia rural muy a la mexicana” por la cual
Gnicamente se promovié el crecimiento agrario.” Las pruebas que desmienten
“el bucolismo a ultranza” del cardenismo entran en contradiccién con la po-
sicidén expuesta: el nimero de establecimientos industriales en el pais se incre-
mentd, entre 1935 y 1940, en 84%, pasando de un total de 7 341 2 13 510."" En
el mismo lapso, los salarios y el valor de la produccion en el ramo industrial
crecieron en un 90%, y el capital invertido en 123%. Durante la etapa de
1935-1940 —justamente el periodo de las fugas de capital, las huelgas obreras,
la expropiacién y la intensificacién del agrarismo— el capital invertido en la
industria aumentd en 1 260 millones de pesos para llegar, en 1940, a 2 284
millones, mientras que en el lustro inmediato anterior el incremento fue
de sdlo 68 millones. Mientras que en 1930-1935 la inversion en la industria
creci6 al ritmo medio anual de 13 millones de pesos, durante el quinquenio
siguiente el promedio anual de incremento fue de 253 millones.” De manera
que, si bien hubo un cambio de énfasis favorable a la industria entre las ges-
tiones de Cirdenas y Avila Camacho, no es posible aceptar una discontinui-
dad total entre las politicas econdémicas de ambos regimenes.

El proceso por el que se configura la politica hacendaria anterior, se inscribe
en una dinimica mundial de contrapunto en el espacio de la teoria y las ideas
econdmicas. En ella sobresale la figura del economista inglés John M. Keynes.

Las ideas de Keynes constituyeron un rompimiento con la arraigada “tra-
dicion clasica” que domind el pensamiento econémico por mas de un siglo.
En un bello pasaje de la Teoria general, el economista britanico describe, un
tanto metaforicamente, los rasgos del triunfo de la economia “ricardiana” y
el consecuente entronizamiento de las “doctrinas clasicas’™

En la economia ricardiana, que sirve de base a lo que se nos ha ensefiado por mas
de un siglo, es esencial la idea de que podemos desdefiar impunemente la fun-
ci6n de demanda global. Es verdad que Malthus se opuso con vehemencia a la

17 Jests Reyes Heroles, “A propésito de La revolucién industrial en México”, y Vicente Lombardo Toledano, “Anotaciones
al libro de Sanford A. Mosk: La revolucién industrial en México”, en Problemas Agricolas e Industriales de México, vol. III,
nam. 2, abril-junio de 1951, pp. 242-245 y 289-296.

® Ibid., p. 243,

® Ibid., p. 290.
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doctrina de Ricardo de que era imposible una insuficiencia de la demanda efec-
tiva, pero en vano, porque no pudo explicar claramente (fuera de un llamado a la
observacion comin de los hechos) como y por qué la demanda efectiva podria ser
deficiente o excesiva; no logré dar una construccion alternativa y Ricardo con-
quistd a Inglaterra de una manera tan cabal como la Santa Inquisicién a Espafia...
Lo cabal de la victoria de los ricardianos tiene algo de curiosidad y de misterio;
probablemente se debi6 a un complejo de conformaciones de la doctrina al medio
ambiente en que fue proyectada. Creo que el hecho de haber llegado a conclusio-
nes completamente distintas de las que una persona sin instruccién del tipo medio
podria esperar, contribuyd a su prestigio intelectual. Le dio virtud el hecho de que
sus ensefianzas transportadas a la practica eran austeras y a veces insipidas; le dio
belleza el poderse adaptar a una superestructura 16gica consistente; le dio autori-
dad el hecho de que podia explicar muchas injusticias sociales y aparente crueldad
como un incidente inevitable en la marcha del progreso... y por fin, el propor-
cionar cierta justificacién a la libertad de accion de los capitalistas individuales le
atrajo el apoyo de la fuerza social dominante que se hallaba tras la autoridad.?

Resulta dificil plasmar en breve la trascendencia de la teoria recién creada.
Las ideas de Keynes generan una nueva corriente en el pensamiento eco-
némico occidental, llamada por muchos la “revolucién keynesiana”. Aparte
de los avances tedricos, las implicaciones de politica eran trascendentales: el
manejo deliberado del gasto gubernamental podia conseguir que la demanda
efectiva se mantuviera en un nivel alto, asegurando el pleno empleo.

Los medios financieros mexicanos dificilmente podrian haberse sustraido a
la polémica que se llevaba a cabo en Europa y los Estados Unidos. Los escritos
del economista inglés se difundieron con cierta rapidez entre los hacendistas
oriundos; pero quizas en nadie dejaron mayor huella las nuevas doctrinas que
en el licenciado Eduardo Suarez. Segiin Antonio Carrillo Flores, “Suarez,
gran dialéctico y hombre informado de la teoria monetaria, fue lector asiduo
de Keynes...”?! Las politicas econémicas que Suirez introdujo en México
fueron “de corte keynesiano”.?* Las vivencias de Sudrez durante la gran de-
presion resultaron también determinantes en la incorporacidn del connotado
ministro a las filas del keynesianismo. En sus memorias relata con expresivo

2" John Maynard Keynes, Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero, México, FCE, 2a. ed., 1971, pp. 39-40.
2! Suarez, Comentarios y..., op. cit., p. XXXVIIL.
2 Ibid., p. XCV.
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dramatismo el impacto del tremendo crack financiero en Nueva York, lo cual
determind en él “un verdadero horror a la deflacidén, como seguramente in-
fluy6 en cuantos economistas tuvieron ocasién de presenciarla”.>?

Parafraseando al propio autor inglés, al igual que Ricardo conquist6 In-
glaterra, Keynes se apodera de México en los treinta y ademas para reinar
por muchos anos. ;En qué forma especifica se llevod a cabo esta conquista?
¢Como fue que se adaptaron las politicas de Keynes a un pais de tan parti-
cular circunstancia como México; tan alejado de la realidad econémica de
naciones como Inglaterra y Estados Unidos? Si bien las doctrinas de Maynard
Keynes de 1936 se planteaban como una “teoria general”, ésta no lo es tanto
en el sentido que estan formuladas para una sociedad o una economia en
la cual la capitalizacion ha llegado a un punto de avanzado desarrollo. Key-
nes piensa claramente en paises como los de Europa Occidental o Estados
Unidos, en donde ya existe un acervo de capital que permite absorber a la
poblacién empleable, y en los que el nivel educativo de las masas es tal que
todos son susceptibles de empleo. (Es decir, puede haber desempleados mas
no inempleables, como es el caso de los paises subdesarrollados.) Se trata,
entonces, de una teoria de corto plazo para economias capitalizadas en las
cuales ya existe el acervo fabril, pero en las que falla ciclicamente la demanda
global que permita absorber la produccion del equipo instalado.

La problematica de los paises subdesarrollados, en cambio, se presenta en
una tesitura diferente. En éstos, lo inminente, lo inmediato, no es reforzar
la demanda global de la sociedad, sino lograr la capitalizacidon que lleve a su
optimo desarrollo la capacidad productiva. ;Coémo exigir el refuerzo de la
capacidad general de compra, si no existen ni las plantas productoras de los
bienes susceptibles de consumo, ni las carreteras para transportarlos...?

Es por lo anterior que la obra de Keynes puede ser calificada de “euro-
pocéntrica”, en el sentido que el filésofo Spengler da a ese término. Oswald
Spengler, en La decadencia de Occidente, define al “europocentrismo” como
aquella inclinacién un tanto megalémana y soberbia de la cultura occidental,
por la cual toda reflexion cientifica y filosofica se realiza en términos de la
realidad y circunstancia de los paises avanzados de Europa y un tanto, también,
de los Estados Unidos de Norteamérica.*

2 Ibid., p. 114.
2 Oswald Spengler, La decadencia de Occidente, Madrid, Espasa Calpe, 10a. ed., 1958, pp. 51-53.
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Si el keynesianismo hubiera de ser aplicado con éxito en el contexto de
un pais atrasado, como lo era México, entonces sus postulados deberian ser
adaptados a la particular circunstancia de esa naciéon. Los principios discu-
tidos habian demostrado su capacidad para mantener un nivel aceptable de
empleo en una economia avanzada; por fortuna, la teoria resultdé también
compatible con el problema del desarrollo. La condiciéon necesaria para el
avance econémico requiere que los recursos de la sociedad se utilicen con
la mayor intensidad, y la condicién suficiente que el esfuerzo fiscal y mone-
tario se aplique al financiamiento de proyectos productivos. De ahi, quizas,
que Eduardo Suarez hiciera tanto hincapié en que el presupuesto fiscal res-
paldado con emision circulatoria fuera con todo rigor aplicado a la generaciéon
de obra publica productiva, y no al consumo estatal suntuario o al gasto
administrativo. Un colaborador en Hacienda declaré que Suarez, “...gasto,
pero gasté con sentido comun... En lo que se referia al gasto que no fuera
gasto de inversion, era centavero, y asi nos acostumbrd a los que estabamos
al lado de é1”.%

Desde el punto de vista estricto de la teoria econémica, la exitosa adap-
tacion de Suarez provino de extrapolar el término de la teoria de Keynes al
largo plazo. A fin de cuentas, si el gasto gubernamental resultaba capaz, en el
periodo corto, de mejorar el nivel de empleo, el mecanismo podria también
acelerar el desarrollo si se aplicaba en forma semejante en el plazo largo.

Antonio Carrillo Flores ha reiterado en sus escritos el “sano pragmatismo
que ha caracterizado en sus mejores momentos a la politica mexicana del
Gltimo medio siglo”.?® Esa habilidad ecléctica para aplicar diversas teorias a
las necesidades y circunstancias particulares de nuestro pais:

México no es pais kantiano: México no cree que las cosas son buenas sdlo si
valen para todo el mundo; México humildemente ha creido que las cosas son
buenas cuando sirven para México, aun cuando no sirvan fuera de sus fron-
teras. Y la historia del Banco de México es la historia del acomodamiento
ininterrumpido de principios tedricos, que pretenden tener validez universal a
realidades muy propias de México.”’

* Suarez, Comentarios y..., op. cit., p. XCVIIL.

2 Antonio Carrillo Flores, “Acontecimientos sobresalientes en la gestacién y evolucién del Banco de México”, en Er-
nesto Fernandez Hurtado (comp.), Cincuenta aiios de banca central en México, México, ¥CE, 1976, p. 40.

*Banco de México, “Sesion del Consejo de Administracién celebrada el 4 de mayo de 19717, México, 1971, p. 53.
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