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PRESENTACION

El marco de referencia para lo que fue el desempenio del Banco de México
durante los anos 1970-1976 lo determind el presidente Luis Echeverria.
Los intentos y los empenos de nuestro Instituto Central en ese agitado y
controvertido periodo de la historia nacional cayeron, en general, en dos
categorias: empenos constructivos y empenos defensivos. El perfil de aque-
lla administracidn estuvo en muy buena medida determinado por la per-
sonalidad y las aspiraciones politicas, econémicas y sociales del presidente
en turno. La gran preponderancia del Ejecutivo en el sistema econémico
de México permitidé que en el periodo 1970-1976 las ideas del presidente
Echeverria, su ideologia y su temperamento, desembocaran en una influen-
cia excesiva en la marcha del pais. Tan esa influencia fue particularmente
grande, que dio motivo a la publicaciéon de un libro que con el tiempo se
volveria célebre por parte del escritor e intelectual Daniel Cosio Villegas:
“El estilo personal de gobernar”.! En el estilo personal de aquel presidente,
tuvo una gravitacion especial la desmesura. En el orden politico, habian
sido tantas y tan reiteradas las promesas de redencion durante la campana
presidencial, que Luis Echeverria accedi6 a la primera magistratura con una
agenda sobrecargada de pendientes. Y ya en el mando, entrd en accién su
inclinacién por la premura y la sobrecobertura. En términos estrictamente
presupuestales, las presiones sobre el gasto publico se tornaron inmensas.
De esas presiones se derivo la destitucion, durante la primavera de 1973, del
secretario de Hacienda, Hugo B. Margain. Pero la consigna se habia vuelto
especifica desde el ano 1972. Si habia dinero, habia que gastarlo. Y si no

! Daniel Cosio Villegas, El estilo personal de gobernar, México, Cuadernos de Joaquin Mortiz, 1974.
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HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO XIII

lo habia, habia que imprimirlo o pedirlo prestado del exterior.? Por todo lo
anterior, no debe extrafar que al cierre de esa administraciéon la deuda pu-
blica externa se haya quintuplicado. Y que la moneda mexicana haya regis-
trado una devaluacién cambiaria de aproximadamente 100 por ciento.

Un rasgo especifico en el estilo personal de gobernar de Luis Echeverria
fue inducir un cambio radical en el rumbo de México. Y ése fue en parti-
cular el caso para la reorientacién de la estrategia econémica, empezando
por un repudio abierto al legado del “desarrollo estabilizador”. En el capi-
tulo “Replanteamiento del modelo econémico”, se aporta una exploracion
muy amplia de esa voluntad desde la perspectiva del Banco de México. En
ese orden, desde el principio el presidente Echeverria intenté meterle mano
al Instituto Central, terminando por socavar su operacién autébnoma y su
independencia técnica. En ese primer capitulo del volumen se da cuenta
de la decisidon de arranque para que el Consejo de Administraciéon que-
dara encabezado por funcionarios publicos; incluso hubo una reuniéon de
ese Organo colegiado a la que asistid el propio presidente de la Republica.
El candidato y luego presidente Echeverria nunca fue discreto respecto de
su intencién de modificar la estrategia econémica. De ahi la importancia
de analizar lo que expresé al respecto en su discurso de toma de posesion.
Muchos intelectuales y funcionarios cayeron en la cuenta de aquella inten-
cién del nuevo mandatario y se lanzaron a la tarea de escribir publicaciones
para darle sustento y fundamentacién a tan tentadora idea. Para analizar esa
corriente de opinidn, en el capitulo se citan y se analizan dos casos que a la
postre cayeron en un gran descrédito intelectual. Se traté del economista
Jorge Eduardo Navarrete, quien consiguié apoyo presupuestal y editorial
del Banco Nacional de Comercio Exterior para publicar un libro trepador.
Y a parecido y paralelo esfuerzo se lanz6 el escritor adscrito a El Colegio
de México, Miguel Wionczeck. Toda la cuestionable fundamentacién téc-
nica que supuestamente aportaron aquellos esfuerzos editoriales se dilapi-
do, irremisiblemente, en el fracaso econémico en que concluy6 el sexenio
1970-1976.

De manera muy importante, en el afio 1975 se cumplié el medio siglo de
existencia del Banco de México. Bajo el liderazgo del director general, Er-
nesto Fernandez Hurtado, se public6é un libro conmemorativo para celebrar

2 Enrique Krauze, “Luis Echeverria. El predicador”, en La Presidencia Imperial, México, Tusquets, 1997, pp. 403 y 411.
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PRESENTACION

el relevante acontecimiento. De tal proyecto emand el volumen intitulado
“Cincuenta afios de Banca Central”, bajo el sello editorial del Fondo de
Cultura Econémica y del propio Banco de México. En la coleccion de tex-
tos que se incluyeron en la mencionada publicacién se escribieron, desde
luego, muchas cosas interesantes dignas del recuerdo para la posteridad. Sin
embargo, dado el sesgo abiertamente inflacionario que habia tomado ya la
politica econémica durante la administracién del presidente Echeverria, se
tomo la decisién analitica de escarbar en los textos incluidos los argumentos
que se esgrimieron en favor de una politica monetaria prudente con miras
a conservar la estabilidad de precios. Implicitamente, en la argumentacion
correspondiente hubo un llamado discreto en favor de que la banca central
pudiera operar sin interferencias de naturaleza politica. En la recopilacion
mencionada colaboraron plumas tan respetables como el propio Ernesto
Fernandez Hurtado y los economistas del Banco de México Ariel Buira y
Manuel Cavazos Lerma. Todos ellos, claramente, en apoyo de una opera-
ci6n de la politica monetaria libre de sesgo inflacionista. Y aunque quiza no
se articulara en esa forma en aquellas colaboraciones, se logré enviar el men-
saje respecto de la incompatibilidad entre expansionismo fiscal y monetario
y el mantenimiento de un tipo de cambio fijo. Como se sabe, la apreciacion
que durante aquellos afios mostrd el tipo de cambio real terminé irremisi-
blemente en la muy traumatica devaluacion de 1976.

Puertas adentro en el Banco de México, no tardd mucho tiempo en
cobrarse conciencia sobre el sesgo inflacionario que adquirié la politica
econdmica en el gobierno del presidente Luis Echeverria. Las presiones co-
rrespondientes tomaron la forma especifica de lo que se denomina técnica-
mente preponderancia fiscal. Las finanzas puablicas entran en un desorden
creciente y las presiones para financiar los déficits fiscales correspondientes
mediante crédito primario del banco central se manifiestan poderosas. En
el caso del Banco de México, durante la época del economista Fernandez
Hurtado habia el agravante adicional de que el Banco de México carecia de
autonomia legal para resistirse a las presiones de financiamiento primario.
Pero la carencia de autonomia legal no fue impedimento para que el Banco
de México intentara critica en contra de la politica econdémica inflacionista
y defensa en favor de una administracién monetaria prudente. Sobre todo,
habida cuenta del régimen de tipo de cambio fijo al que estaba adherido el
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pais desde 1954. Cronoldgicamente, los esfuerzos de defensa se desplegaron
en dos etapas: antes y después de la destitucion del ministro Hugo Margain.
Lo que con Margiin fue comprension y apoyo para los argumentos del
Banco de México, con su sucesor Lopez Portillo se convirtié en exactamen-
te lo contrario. El nuevo ministro de Hacienda nunca parecié comprender
nada de las relaciones causales que operan en la macroeconomia. Y tampoco
le interesaba aprender. Lo peor de aquellos enfrentamientos que el Banco
de México intentd fueran estrictamente de caracter técnico, fue que se
generé una gran antipatia personal del abogado Loépez Portillo hacia el
banquero central Fernandez Hurtado.

En la Ley Organica del Banco de México (en sus distintas ediciones desde
el ordenamiento del afio 1941) habia quedado especificada entre las funcio-
nes asignadas al Instituto Central la conduccién de las relaciones con el Fon-
do Monetario Internacional. Esa es la razon por la cual las relaciones del pais
con dicho organismo forman parte del contenido de la historia de la Institu-
ci6n. México habia sido miembro y suscriptor del rm1 desde la apertura del
organismo en el ano 1946. Y las relaciones del pais con dicha entidad habian
tenido sus episodios de enfrentamiento en ocasién de las crisis de balanza de
pagos con devaluacién durante los afios 1948—49 y 1954. Sobre todo en el
primero de esos episodios devaluatorios, a México le habia costado mucho
trabajo la explicacidon del desajuste de naturaleza estructural que mostraba
su balanza de pagos para poder conseguir una nueva paridad oficial para su
moneda. Y en los documentos del organismo referidos a la economia de
México durante los anos 1972 a 1976, es posible detectar como el debilita-
miento gradual del marco macroeconémico fue captado y hecho notar por
el muy competente staff técnico del organismo. Finalmente, es ampliamente
sabido que el presidente Echeverria tuvo que anunciar la devaluaciéon del
peso mexicano en septiembre de 1976. Y detras de ese anuncio estuvo una
gestidon con el FMI para poner en ejecucioén un programa de ajuste. De se-
guro, esa gestion de programa de ajuste y el anuncio de la devaluacién por
parte del presidente Echeverria no se habrian producido sin previamente
una gran fuga de capitales y el cierre del acceso de México a los mercados
internacionales de capital.

Mientras avanzaba la politica econémica desestabilizadora y el director
Fernandez Hurtado desplegaba esfuerzos frenéticos para intentar atajarla,
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PRESENTACION

internamente en el Banco de México se ponian en ejecucién programas de
tipo constructivo. Al menos cuatro de ellos fueron de la iniciativa directa
del subdirector general, Miguel Mancera Aguayo. En este punto cabe re-
cordar que en la estructura organizacional del Banco de México, en el or-
den jerarquico reportaban al director general, Ernesto Fernandez Hurtado,
cuatro funcionarios con el nivel de subdirector general. Entre ellos, el ya
mencionado Miguel Mancera y el también economista Leopoldo Solis, en-
cargado del area de investigaciéon econdémica. Por su parte, las relaciones de
regulacion y supervision de la banca estaban a cargo del area encabezada por
Mancera. Pues bien, desde esa perspectiva el economista Mancera tuvo la
idea de impulsar cuatro proyectos de reforma, todos debidamente apoyados
por el director, Fernindez Hurtado. En los dos capitulos finales del volu-
men XIII se habla extensamente de un par de ellos (la cronica de los otros
dos proyectos promovidos por Mancera se incorpora en el volumen X1v).
El primero, sobre la simplificacién del encaje legal y el segundo relativo a
la introduccidon en México del régimen de banca multiple. Por anos, en el
Banco de México se habia abusado de las facilidades que ofrecia modificar el
sistema del encaje legal. Esa practica habia dado lugar al surgimiento de los
llamados encajes marginales. Y en un momento dado, ese sistema adquiri6
tanta complejidad, que se volvidé practicamente inmanejable. Fue entonces
que al subdirector general Mancera se le ocurrié proponer el proyecto para
la simplificaciéon del esquema. El economista Mancera recordaba que le fue
de gran utilidad en esa tarea un funcionario de nombre Luis Sanchez Lugo.

Por muchas décadas, en la historia bancaria de México se desatd pugna
entre las leyes de bancos empenadas en defender al régimen legal con base en
el principio de la especializacion y la realidad bancaria cotidiana empeniada
por pasar o brincar a un esquema de banca general o universal. Es decir, un
esquema en el cual los bancos pudieran captar recursos a todos los plazos
disponibles y hacer préstamos en la totalidad de las variedades crediticias:
créditos comerciales, de habilitacion o avio, refaccionarios e hipotecarios.
La especializacion bancaria era el principio en el que se habian inspirado
todas las leyes bancarias previas, empezando por la pionera promovida por
José Ives Limantour en 1897. Y ése habia sido el caso de los ordenamientos
bancarios subsiguientes de los afios 1924, 1926, 1932 y 1941. Por cierto, la
ley bancaria de 1941 subsistié6 con muchisimos parches y enmiendas hasta
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mediados de la década de los anos ochenta. Podria decirse que los intentos
para derribar “las murallas chinas” entre las especialidades bancarias se ha-
bian manifestado a la vista de todos. Ello, sin que nadie cayera en la cuenta
y denunciara la futilidad del empecinamiento. De hecho, la conformaciéon
de los grupos financieros debe verse como un intento para salirse de los
grilletes que imponia el principio de la especializacién bancaria. El pionero
en denunciar esa obsesion respecto del dogma de la especializaciéon bancaria
fue precisamente el economista Miguel Mancera en el Banco de México.
Pero el mérito reformador resulté todavia doble: la denuncia vino acompa-
nada con la propuesta, que resultd muy exitosa, para implantar en México el
régimen de banca universal o general. Se le dio la designacion sugerida por
Mancera: banca maltiple.

Eduardo Turrent Diaz
Otoio de 2024
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1. ECHEVERRIA Y BANXICO

Desde la campana presidencial del candidato Luis Echeverria, se manifesto
reiteradamente la intencién de reorientar la estrategia econdmica que se
habia venido aplicando en el pais. De ahi que no hayan sido unas acciones
meramente protocolarias o de naturaleza protocolaria, primero, que la Ley
Organica del Banco de México se haya modificado para que la presidencia
del Consejo de Administracion correspondiera al secretario de Hacienda y
Crédito Publico y, segundo, que a principios de mayo del ano 1971 —es decir,
a tan s6lo poco mas de cuatro meses de su toma de posesion— el presidente
de la Republica Luis Echeverria haya estado presente en una sesion del Con-
sejo de Administracion del Banco de México. El hecho no tenia precedentes
en la historia de la institucién vy, se reitera, esas acciones conllevaban una
significacién importante. Ni el propio Plutarco Elias Calles en su calidad
de mandatario habia participado en una sesién del Consejo con motivo de
la inauguracion del Banco de México en septiembre de 1925. Tampoco lo
haria posteriormente ningtin otro presidente de la Republica ni tampoco
ningtn ministro de Hacienda. De hecho, en ocasiéon de que la institucion
abriera sus puertas, la mocion del presidente del Consejo Manuel Gomez
Morin fue en el sentido inverso. Es decir, para que todos los integrantes de
ese organo colegiado se trasladaran en grupo a las oficinas del secretario
de Hacienda, Alberto J. Pani, para manifestarle su beneplacito por “haber
puesto en sus manos la direccién de una institucién tan importante para la
vida econdémica del pais...”.!

Curiosamente, no se recuerda que en nadie haya despertado preocupa-
ci6én, fuera o dentro del Banco de México, el hecho de que a sélo un mes

! Banco de México, Actas del Consejo de Administracién, Acta 2, septiembre 2, 1925, Libro 1, pp. 3 bis-4.
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de la toma de poseciéon del nuevo mandatario haya aparecido en el Diario
Oficial un decreto modificatorio de la Ley Organica del Banco de México
por medio del cual se removia la prohibicién para que funcionarios de la
Secretaria de Hacienda pudieran ser designados consejeros por la serie de
acciones A en el Banco de México. Seguin la Exposicion de Motivos corres-
pondiente, dos fueron las finalidades de esa medida. La primera y mas es-
pecifica, la conveniencia de “facilitar la coordinacion de las funciones” que
competian al Banco de México y a la mencionada Secretaria “en materia
de politica monetaria y crediticia y financiera...”. La segunda y mas general
finalidad, por “la necesidad de propiciar en forma integral el desarrollo eco-
némico con estabilidad monetaria, interna y externa mediante la aplicacion
de politicas armoénicas entre diversos organismos y dependencias de caracter
financiero del Gobierno Federal...”. Aunque en el momento de la promul-
gacion de esa reforma nadie lo sospechara, lo que sucedi6 a la postre fue que
en lugar de darse “una aplicacion de politicas armoénicas” lo que sucedid en
realidad fue que la subordinacién que tuvo lugar poco después de la politica
monetaria con respecto de la politica fiscal, resultd en que se destruyeran las
bases para poder “propiciar en forma integral el desarrollo econémico con
estabilidad monetaria...”.?

Y la autorizaciéon para que funcionarios de la Secretaria de Hacienda
pudieran ser designados Consejeros por la serie A en el Banco de México
permitié implicitamente algo que se deseaba desde la Presidencia de la
Reptblica: que el secretario de Hacienda fuera también designado como
presidente del Consejo de Administraciéon de dicha institucion. A raiz de la
reforma comentada, para que esto Gltimo se materializara o se votara en el
sentido deseado por el gobierno, bastaba con que en el seno de ese 6rgano
colegiado, los consejeros por la serie A, que contaban con la mayoria de los
votos, propusieran y votaran en un sentido preindicado.

Independientemente de los fundamentos legales en la materia, la reforma
comentada, ciertamente rompia con una tradiciéon que se habia conservado
por décadas aparentemente con buenos resultados. Durante toda la época
del Desarrollo Estabilizador e incluso desde la posguerra en el sexenio del
presidente Miguel Aleman, no se recordaba un solo episodio en el que el

2 Banco de México, Historia Legislativa del Banco de México (1941-1984), Tomo 11, México, (s.e.), (s.f.) pp. 38-39. Ver
también Diario Oficial, 30 de diciembre de 1970.
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Banco de México haya actuado de manera descoordinada o insuficiente-
mente armoénica con la Secretaria de Hacienda. En aquellos tiempos siem-
pre fue ampliamente sabido en el Banco de México que invariablemente el
director general Rodrigo Gémez siempre consultaba con el secretario de
Hacienda cualquier medida de politica monetaria o crediticia que se inten-
tara poner en ejecucion. ;Para qué entonces proponer que el secretario de
Hacienda fuera el presidente del Consejo del Banco de México? ;Por cuales
razones cambiar lo que durante décadas habia funcionado bien, si de todos
modos el Banco de México carecia de autonomia institucional desde 1938?

Pero mas alla de lo que se estipulaba en la Ley Organica, desde los pri-
meros afios del Banco de México se fue arraigando la tradiciéon de que la
presidencia del Consejo de Administracién recayera en una persona inde-
pendiente del gobierno y que gozara de un gran prestigio personal. Tal vez
al arraigo de esa tradicién haya contribuido que el muy conocido abogado
Manuel Gémez Morin ejerciera ese cargo hasta finales de 1929. Un hecho,
no de escasa importancia, fue que ni siquiera la remocién de la autonomia
del Banco de México que se produjo a raiz de la reforma a su Ley Organica
aprobada en diciembre de 1938 dio lugar a que se rompiera esa tradicion. El
ingeniero Evaristo Araiza que venia cumpliendo con dicho nombramiento
desde la primavera de 1933, incluso después de la reforma mencionada si-
guid ocupando ese cargo por aproximadamente cinco lustros. Y asi se man-
tuvo, hasta que después de su fallecimiento en mayo de 1964, fue sustituido
en ese puesto por Jos¢é Hernindez Delgado, que fungia a la sazén como
cabeza de la Nacional Financiera. Se dira, no sin acierto, que el licenciado
Hernandez Delgado ocupaba de hecho un cargo en la administracion pu-
blica, pero también cabe precisar que no era propiamente un funcionario de
la Secretaria de Hacienda. Sin embargo, ya con la reforma que autorizaba
que funcionarios de la sHCP pudieran ser designados para formar parte del
Consejo de Administracién del Banco de México, después de la Asam-
blea de Accionistas que se celebrd en la primavera de 1971 en la sesidn del
Consejo del 24 de marzo de ese afo, el consejero por la serie B, Manuel
Cortina Portilla del Banco de Comercio, propuso que se designara como
presidente de ese 6rgano al licenciado Hugo B. Margain, secretario de Ha-
cienda y Crédito Publico, y como vicepresidente al subsecretario del Ramo,
Mario Ramoén Beteta. En reaccion, el senor secretario “Margain agradecio
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la designacion y expres6 que era muy satisfactorio que el Consejo estuviera
formado de personas tan destacadas de reconocido prestigio y capacidad, lo
que a su vez agradecieron los sefores consejeros”.’?

El escenario quedo asi preparado para la asistencia del presidente de la
Republica, Luis Echeverria Alvarez, a una sesién del Consejo de Adminis-
tracion del Banco de México. En esa singular ocasidn, los consejeros asisten-
tes por la Serie A, y por tanto poseedores del voto mayoritario, fueron por
la Secretaria de Hacienda el presidente del Consejo, Hugo B. Margain, y el
vicepresidente, Mario Ramoén Beteta, ademas del veterano de mil batallas
Antonio Carrillo Flores, el abogado Manuel Sinchez Cuén y Guillermo
Martinez Dominguez director general de Nacional Financiera. Los con-
sejeros por la serie B que asistieron fueron los senores Carlos Prieto (Fun-
didora de Monterrey), Luis G. Legorreta (Banco Nacional de México) y
Manuel Espinosa Yglesias y Manuel Cortina Portilla (Banco de Comercio).
Mas alla de los muy importantes aspectos simbolicos y legales detras de esa
reunion, cabe destacar aqui la esencia de lo que se dijo en esa sesion digna
del recuerdo para una croénica historica. Las palabras que pronunciaron en
aquella sesion del Consejo el director general Ernesto Fernandez Hurtado,
los consejeros asistentes y el propio presidente de la Reptblica fueron rele-
gados a unos anexos del acta de Consejo correspondiente.* Sin embargo, al
poco tiempo esas intervenciones fueron recogidas en un folleto que publico
el Banco de México ese mismo afno de 1971.°

Un aspecto de formato dificulta la lectura y comprension de los tex-
tos incluidos en dicho folleto y complica la tarea de hacer una glosa atil.
Este aspecto es que mientras en la sesidon correspondiente del Consejo, el
director general, Ernesto Fernandez Hurtado, presenté primeramente un
informe completo sobre la evolucién historica del Banco de México, los
avances técnicos que habia logrado para cumplir sus tareas esenciales de
regular la circulaciéon monetaria, el crédito y los cambios sobre el exterior
y los problemas que enfrentaba en la coyuntura corriente, todas y cada una
de las intervenciones subsecuentes se hicieron en la forma de comentarios y
ampliaciones sobre dicho informe. De hecho, la intervencidn final, a cargo
del presidente de la Republica, fue en realidad en reaccién al informe inicial

* Banco de México, Actas del Consejo Administrativo, Libro 29, pp. 77-78, acta 2382, 24 de marzo de 1971.
* Actas, op. cit., Libro 27, pp. 82-83, acta 2383, 4 de mayo de 1971.
> Banco de México, S.A., Sesién del Consejo de Administracidn celebrada el 4 de mayo de 1971, México, (s.e.), (s.f.).
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del director general, Fernandez Hurtado, y de todos los comentarios que le
siguieron. Sin embargo, al incluirse primeramente en el indice de ese folleto
las palabras del presidente Echeverria, se pierde la nocién de la secuencia
causal en que se desarrolld la aludida sesién. Asi, lo mis conveniente para
sacarle jugo a los textos incluidos en ese folleto derivé de hacer un resu-
men de su contenido por los principales temas tratados. Destacan entre ellos
los siguientes. Primero, el recuento de los muchos problemas por resolver
que tenian ante si las autoridades monetarias y financieras para impulsar en
forma decisiva el desarrollo econémico de México. Segundo, la necesidad
de acelerar el ritmo del desarrollo, con un impetu renovador pocas veces
visto antes en la historia econdémica del pais. Tercero, una exaltacidn, quizas
excesiva, de las practicas heterodoxas en materia de banca central, en una
basqueda por resolver los dificiles problemas econémicos que enfrentaba
entonces México. Cuarto, las menciones que de cualquier manera se hi-
cieron aqui y alld en aquella reunién sobre las virtudes de la estabilidad
econémica a fin de conservar un desarrollo econémico autosostenido y la
confianza de los agentes econémicos participantes.

Fue el propio presidente Echeverria quien puso la pica en Flandes al
manifestar su deseo personal de lograr un desarrollo econdémico mas rapido
en México como resultado de su administracién sexenal. En la opinién de
ese mandatario, el “impetu renovador”, que, a su juicio, claramente estaba
a la vista “en todo México”, tenia su origen en “la preocupaciéon profunda
de acelerar el desarrollo del pais” y lograr aquello que “ustedes los espe-
cialistas llaman ‘el despegue’ econémico y que representa un reto que yo
he contemplado a lo largo de todo el pais”. Y a continuacidn, dentro de
ese mismo parrafo, la amenaza inflacionista emitida en tono claramente un
tanto criptico. Para “acelerar el desarrollo del pais”, en la opinion de aquel
mandatario, habia que (sic.) “desinhibir, desentumir un poco el 6rgano es-
pecifico que tiene el Estado Mexicano para impulsar el desarrollo econémico
de México”. El Banco de México, con una “complejidad correspondiente
a la realidad de nuestro pais, que es frecuentemente una realidad superior a
toda tesis preestablecida... ha venido a llenar huecos... que el pais ha re-
cibido durante varios decenios con verdadero beneplacito y beneficio...”.
Todo ello, segtin el presidente Echeverria, ha venido “sefialando un camino,
que aqui debe de ampliarse, debe de ensancharse y que debe de proyectarse
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hacia las agencias oficiales, que tiene el Gobierno Mexicano para alentar el
desarrollo...”. Y para terminar, la tipica arenga voluntarista que se volvio
emblematica en aquel presidente: con la finalidad de “alentar el desarrollo”
—tenia que entenderse— todos debiamos “ser eficaces en nuestra funcién”.®

En la parte final de su informe, después de explicar los conductos y las
formas por las cuales el Banco de México habia actuado para impulsar el
desarrollo econémico de la nacidn, el director Fernindez Hurtado hizo un
recuento de los problemas que estaban pendientes de soluciéon o de avance
en el campo de la competencia de la banca central. Bajo el encabezado de
“Esfuerzos adicionales a realizar”, el banquero central expresdé que a pesar
de los avances logrados las autoridades deberian trabajar para conseguir “una
utilizacion todavia mejor de nuestros recursos financieros”. Sin demeritar
los avances conseguidos en el pasado, habian muchos renglones a los que el
crédito todavia llegaba en cantidades y condiciones insuficientes. Tal era
el caso de la vivienda popular para personas de bajos estratos econémicos,
asi como nuevos campos de actividad en los que debia incursionar la banca
como “créditos a largo plazo y bajas tasas de interés a estudiantes, un pro-
grama nacional de financiamiento a los pequenos comerciantes, productores
y artesanos, créditos para que pequefios y medianos inversionistas adquirie-
ran acciones de empresas” y un largo etcétera adicional. Y en la agenda de
accion futura para las autoridades monetarias y financieras estaban otros
temas pendientes, como el de lograr una mejor vigilancia de los interme-
diarios para evitar desvios de rumbo, evitar la concentracidon de recursos
en pocos grupos financieros y procurar una derrama crediticia mas amplia
por sectores y zonas geograficas. Asimismo, debian tomarse medidas para
conseguir un mejor desarrollo en México del mercado de valores, tanto en
renta fija como variable.

“Estas cuestiones deben ser objeto de un estudio profundo con el fin de adoptar,
como México lo ha hecho siempre en el pasado, medidas que haciendo justi-
cia a las imperiosas necesidades crediticias en los campos de mayor prioridad
econdémica y social de nuestro pais, utilicen a nuestro vigoroso y dinimico
sistema de banca mixta publica y privada para apoyar las necesarias inversiones

¢ Ibid., pp. 14-15.
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materiales y los recursos humanos que permitirin a nuevas generaciones de
mexicanos salir de las condiciones de pobreza en que por ahora se encuentran”.

Bajo la supervision y guia del Banco de México, la banca habia incursionado
en algunos campos importantes de actividad “con verdadero beneplacito y
beneficio: el desarrollo de estudios y la promocion del turismo; los estudios
sobre la vivienda popular; estudios técnicos, por ejemplo, en materia ali-
mentaria, o de algodon o de henequén...”. Sin embargo, se apuntaba la nece-
sidad “de propiciar volimenes mayores de créditos, en mejores condiciones,
a campos insuficientemente atendidos”. Tal era el caso “de la vivienda po-
pular para personas de bajos estratos econdémicos que requieran de crédito
hipotecario...”. También seria necesario atender el otorgamiento de “cré-
ditos en condiciones especiales combinados con asistencia técnica a aquellas
empresas mexicanas que pueden elevar con efectividad sus exportaciones’.
Y en ese orden de tareas pendientes para el Banco de México, el director
general, Fernandez Hurtado, asimismo hizo referencia al imperativo de dar
lugar a créditos bancarios, pagaderos a plazos adecuados, “que permitan la
adquisicioén de acciones por pequenos y medianos inversionistas...”. Asi, en
el caso de una administraciéon sexenal vigorosa —como la que se iniciaba—
todos esos esfuerzos del Banco de México “van senalando un camino, que
aqui debe ampliarse, debe de ensancharse y que debe de proyectarse para
salir de las condiciones de pobreza...”.

Le siguid en el uso de la palabra al director general, Fernandez Hurtado,
el secretario de Hacienda, Margain, quien dedicé su intervenciéon a hacer
un resumen o “pequena glosa” de lo que habia sido un “excelente examen
de la banca mexicana en su proyeccion historica y actual...”. Acto seguido,
el funcionario solicitd al consejero Antonio Carrillo que también hiciera un
comentario sobre el informe que habia presentado el banquero central. En
particular, en razén de que habia estado muy ligado al Banco de México
durante “su fructifera vida de servidor publico y quien ademas fue secretario
y estuvo también al frente de la Comision Nacional Bancaria, uno de los
organismos eminentes del sector pablico”. Carrillo Flores contaba en efecto
con una hoja de servicios impresionante ademas de que era el decano indis-
cutible en aquella integraciéon del Consejo de Administracidon del Banco de
México. Como antecedente, su primera designaciéon como integrante de ese
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6rgano colegiado se remontaba al sexenio de Lazaro Cardenas, ya que en su
palmarés destacaba que se habia incorporado como integrante de ese drgano
“en el mes de febrero de 1938, tres semanas antes de la nacionalizacién del
petroleo”. Pero lo relevante para esta cronica no es que Carrillo Flores con-
tara con una trayectoria tan impresionante de funcionario publico —habia
fungido, entre otros cargos, como director general de Crédito, secretario de
Hacienda, director general de Nacional Financiera, secretario de Relaciones
Exteriores y embajador de México en Washington— ni que fuera el decano
en el Consejo de Administracién, sino por otra razdén mas concreta: a ¢l le
tocd en esa sesion, a la que asistid el presidente Echeverria, hacer la apologia
del espiritu heterodoxo que en tan grande medida habia influido en la de-
terminacion de los instrumentos y las practicas caracteristicas de las politicas
monetaria y crediticia de México. Y al parecer, el presidente Echeverria se
quedd inmensamente complacido con aquella apologia tan enganosa.

Gran orador y un dialéctico muy fino, dotado de una gran cultura uni-
versal, Carrillo Flores puso en aquella sesion del Consejo de Administracion
del Banco de México, casi en términos poéticos, lo que €l consideraba “el
sano pragmatismo” que habia guiado por afios a la formulaciéon y conduccion
de las politicas econémicas en México. Oigamoslo:

“Meéxico no es pais Kantiano; México no cree que las cosas son buenas sélo
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
fronteras. 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””

En términos generales, segin Carrillo Flores, en el Banco de México ese
“acomodamiento ininterrumpido de principios teodricos a realidades muy
propias” se habia concretado en una combinacién de “la buena técnica con
el realismo, desprendiendo de esta conjugacién férmulas muchas veces ori-
ginales, sin que pretenda que sean de validez universal”. A juicio de Carrillo
Flores, ésa era una virtud que se habia vuelto caracteristica no iinicamente
en el caso del Banco de México sino habia sido, desde hacia mucho tiempo,

7 Ibid., p. 53.
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“virtud capital de nuestra patria tanto en la politica como en lo social...”.
Y a continuacién, tratando de ilustrar ese enfoque con casos concretos, el
orador se refirié a algunos ejemplos muy ilustrativos de lo que queria ex-
plicar. Un caso orientador era el discurso que en la Convencién Bancaria
de 1947 habia pronunciado el secretario de Hacienda, Ramén Beteta, otro
jefe anterior de Carrillo a quien deseaba rendir homenaje. Segtn Carrillo,
Beteta habia logrado precisar en esa alocucién los fundamentos legales para
la regulacion por parte del Estado, tanto cuantitativa como cualitativa de los
bancos. “Si crear moneda es un privilegio del Estado; si los bancos al abrir
depositos consecuencia de créditos crean moneda, quiere decir que los ban-
cos privados ejercen una funcién estatal y en cuanto a tal son, en realidad,
organos del Estado sujetos a la regulacion del Estado”. Asi, segtin lo habia
expresado Fernandez Hurtado en su informe previo, en las leyes bancarias
de México habia quedado incorporada la disposicion para que a partir de
cierto nivel de captaciéon por parte de los bancos, los excedentes tuvieron
que depositarse en su totalidad en el banco central. De esa manera, algo que
habia sido una invencién de nuestro pais en el campo de la regulacién mo-
netaria, “apareci6 después en las leyes de los bancos centrales de otros paises
como una aportaciéon de México a la que debe ser la banca central en los
paises en desarrollo”.

Segtn el consejero Carrillo Flores, ;como deberia determinarse la politica
del Banco de México respecto de los extremos de una ortodoxia estricta o
un pragmatismo desbordado carente de reglas y de orientaciones técnicas?
A juicio de ese consejero, seguramente las autoridades del instituto central
tendrian el mismo valor que habian mostrado en su momento sus antece-
sores “para separarse de las formulas de la estricta ortodoxia cuando asi lo
demande el bien de México”. Sin embargo, a nadie en su sano juicio se le
ocurriria recomendar que el banco central se dejara llevar a un extremo en
el que se negaran “todas las cosas tan importantes que han construido tres o
cuatro legislaciones que han venido trabajando una vez que México hizo sus
grandes reformas revolucionarias”. Con buen juicio, la dirigencia del Banco
de México —encabezada en esa época por el economista Fernandez Hurtado—
deberia siempre “actuar con la prudencia, con el valor y con la decision que
su preparacidn justifica”.
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No obstante, frente a la determinacidén de acelerar el ritmo del desarrollo
econdémico del pais por parte de una administracién, que, segin Carri-
llo Flores, habia “inaugurado un gobierno de diilogo, de critica, en que
esta[ba] borrada la palabra complacencia” y en un contexto en el cual se
estaba haciendo una apologia desbordada de la heterodoxia y de un sano
pragmatismo innovador y creativo, también se expresaron reflexiones sobre
las bondades de la estabilidad monetaria como factor causal para lograr un
desarrollo econémico autosostenible y armoénico.

Entre los consejeros participantes en aquella junta historica, quien se refi-
ri6 mas directamente en su intervencidn a las bondades de la estabilidad de
precios fue el secretario de Hacienda, Hugo B. Margiin.® Tan importante
funcionario insistid en cuanto a las relaciones de la banca central con las
instituciones crediticias, la banca privada, los bancos nacionales y la Secre-
taria de Hacienda, que dos principios habian “venido siendo reiterados a
través del pasado y que se proyectan para el porvenir”. El primero de ellos
era relativo a “la libre convertibilidad de la moneda y la ausencia —éxito
extraordinario de México— de cualquier tipo de control de cambios”. En
opinidén de Margain, en paralelo con esa “politica fundamental, otra de la
mayor importancia [era] la que se refiere a la estabilidad monetaria, que
viene cumpliéndose y afirmandose desde la Gltima de las devaluaciones...”.
Pero ;cuales eran las finalidades que se perseguian mediante esas dos politi-
cas fundamentales? Directa e indirectamente, las respuestas fueron aporta-
das en sus intervenciones por el propio secretario Margain, por el director
general, Fernandez Hurtado, y por el consejero Martinez Dominguez, por
entonces cabeza de la Nacional Financiera. Al respecto, Margain sefald con
todo énfasis que la estabilidad monetaria habia sido y seguiria siendo “un
tema fundamental del desarrollo crediticio mexicano”. La estabilidad era un
elemento fundamental para que los agentes econémicos tuvieran confianza
en la economia del pais, ahorraran, invirtieran sus ahorros en moneda na-
cional y llevaran a cabo proyectos de inversiones productivas. A este tema
de la importancia de la estabilidad monetaria se refirié también en su inter-
vencidn el banquero central Fernandez Hurtado. En tal sentido explicd que
el sistema bancario del pais habia iniciado su desarrollo acelerado gracias a
que empezd a disfrutar de una “confianza creciente de los depositantes y

8 Banco de México, Consejo de Administracion, Sesién del 4 de mayo de 1971, “Acta 23837, Anexo 1, pp. 37-39.
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ahorradores”, ya que contaba con el apoyo de “un banco central regulador
del volumen de la moneda, del crédito y de los cambios internacionales...”.
Segtin Fernandez Hurtado, el banco central se involucraba en la regulacion
monetaria con el fin de “atacar los problemas de inflacién derivados de las
devaluaciones del tipo de cambio de la moneda”. Por su parte, en opinioén
de Martinez Dominguez, “la politica trazada por las autoridades financieras
y aplicada por el Banco de México favorece y da confianza en la estabili-
dad del peso mexicano, en la convertibilidad del peso en sus transacciones
internacionales y tiene también aspectos que tienden a lograr mejor acceso
individual de todos los mexicanos al crédito...”.”

La clave de la cuestion residia en los espacios en los que el deseo de ace-
lerar el desarrollo econémico y de renunciar a las formulaciones ortodoxas
de politica econémica podian entrar en conflicto con la finalidad de con-
trolar la inflacién y procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la mo-
neda. Ciertamente, no habia en la apologia que habia hecho Carrillo Flores
de la heterodoxia la inevitabilidad de que se violaran los principios de “la
buena técnica” y la accidon del Banco de México cayera en inflacionismo
pernicioso. Sin embargo, habia el peligro potencial de que asi ocurriese.
Ese peligro se adivinaba en el relato que habia incorporado ese consejero
en su presentacion, sobre la manera en que mediante la reforma de la Ley
Organica de 1936 se habia privado de autonomia al Banco de México. Era
indudablemente cierta la acusacién hecha por Carrillo Flores acerca de que
dicho ordenamiento se habia planteado excesivamente reglamentario y rigi-
do, tratando de modelar al banco central de México “conforme a las normas
y a los principios de los bancos centrales europeos y muy concretamente del
Banco de Inglaterra”. Pero una ley organica del banco central desprovista
de mecanismos para evitar que se pudiera incurrir en una politica moneta-
ria abiertamente inflacionista, era un peligro para la salud de la economia
nacional. Se equivocaba Carrillo Flores al acusar que en el marco de la Ley
Organica del Banco de México de 1936 “estaba totalmente excluida de la
posibilidad directa o indirecta de accioén del Banco de México toda forma de
inversion gubernamental, toda operacion hecha por el Estado”. Esa forma
de inversion si estaba permitida por dicho ordenamiento, Gnicamente que
lo estaba con limites muy precisos. ;Para qué? Precisamente para impedir

9 Ibid., pp, 48-49.
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la posibilidad de que la accién de la banca central se volviese abiertamente
inflacionista sin posibilidad de defensa alguna. Es una lastima que en su bri-
llante y hermosa intervencion, el consejero Carrillo Flores no haya puesto
en consideracidn esta tltima posibilidad.

En la intervencién que siguid a la del consejero Carrillo Flores, el sub-
secretario de Hacienda, Mario Ramén Beteta, tocd cuatro temas de im-
portancia: los beneficios que habia traido para México el control selectivo
del crédito, la conveniencia de que las autoridades tuvieran una vigilancia
oportuna y eficaz sobre los intermediarios financieros y la necesidad que
existia en México de impulsar el crédito a la agricultura y de promover el
desarrollo del mercado de valores. Al hacer referencia a estos dos tltimos te-
mas, ese funcionario abrid brecha y marc6 una pauta. Ello, en razén de que
otros dos asistentes a esa reunioén de Consejo, encabezada por el presidente
de la Republica, hicieron mencién en sus comentarios a la conveniencia de
ampliar el crédito a la agricultura y otros dos en cuanto a la necesidad de
promover el crecimiento del mercado de valores. Respecto del impulso a
la agricultura, el subsecretario Beteta se refiri6 a la necesidad de “hacer un
esfuerzo conjunto del sector publico y del sector privado para allegar un
volumen mucho mayor de recursos y de todo tipo hacia [las] areas rurales,
que son las menos favorecidas en el desarrollo econémico de México”. Por
su parte, el consejero Luis Legorreta, representante del Banco Nacional de
Meéxico, expresd que “por muchos lados, la banca del centro con sus su-
cursales, y la regional, estan incrementando su intervencién en el campo”.
Y para ilustrar el punto habl6 de la denominada Fundacién Mexicana para
el Desarrollo, organizacién creada por el sector privado. Una organizacién
conformada por “industriales y hombres de negocios que se han unido para
este fin: reunir un fondo en efectivo y un fondo en avales, que cada uno de
ellos personalmente garantiza, para que ese fondo sirva de respaldo para que
los bancos prestemos a grupos agricolas en la forma que esa organizacidon
vaya reglamentando”. Y como era natural, su competencia no podia quedarse
atras. Asi, Manuel Espinosa Yglesias, principal accionista y guia en el grupo
Banco de Comercio senald, por su parte, que “ahora los bancos cada dia
mas se estan procurando extensionistas para, con sus propios recursos, acu-
dir en auxilio del campo”. Y para remachar su argumento el mandamas del
Banco de Comercio reiterd que “el crédito esta llegando a la provincia cada
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dia mas... que la banca en general esta dirigiéndose a la provincia y muchas

instituciones estan facultando a sus gerentes para que no se limiten a esperar

que se lo pidan, sino que busquen a los posibles usuarios de crédito”."”

0 Ibid., pp. 44-45 y 52-54.
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2. EL IMPER ATIVO DE ACELER AR EL PASO

La voluntad de acelerar el crecimiento econémico del pais y de modificar
el modelo de desarrollo ya habia sido manifestada con claridad por el presi-
dente Luis Echeverria desde su discurso de toma de posesién, en diciembre
de 1970. La lectura en la actualidad de esa pieza oratoria resulta de interés
al menos por dos razones. Primera, por la fascinacién de remontarse a épo-
cas ya remotas del pasado histérico de México sobre las cuales tanto se ha
discutido. Y también, por la indudable calidad literaria con la que quedo
escrita. (;Quién o quiénes habran participado en su redacciéon?). En parte
por esta Gltima razén, pero principalmente por la gran cantidad de verdades
mas o menos indiscutibles, aunque también de lugares comunes tipicos de
la oratoria politica de la época, el analisis critico de ese texto se hace dificil.
Y para hacer ese anilisis todavia mas complicado, aparece en el escenario
otro factor adicional: el caracter tan controvertido que fue adquiriendo la
figura historica del presidente Echeverria en el transcurso de su sexenio y
que se intensifico a su conclusion. Sin embargo, debe ser claro que al menos
en su discurso de toma de posesion, Luis Echeverria merecia el beneficio de
la duda desde un punto de vista histérico. ;Cual era la vision de ese nuevo
mandatario cuando asumia la presidencia? ;Qué deseaba lograr para México
en el transcurso de su administracion? ;Tenian sentido los objetivos que se
habian trazado y eran asequibles desde una perspectiva de la viabilidad?

En un principio ese beneficio de la duda le fue otorgado al presiden-
te Echeverria incluso por el propio historiador Daniel Cosio Villegas, que
posteriormente se convirtié en un critico muy mordaz de su gestiéon. El
gobierno del presidente Echeverria, dado el caricter presidencialista del
sistema politico mexicano, quedd inexorablemente marcado por los rasgos
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psicologicos y personales de aquel mandatario. Muy sabido es que en el libro
que se volvid célebre, El Estilo Personal de Gobernar, el agudo observador
vio en la persona del presidente Echeverria rasgos de “locuacidad, mono-
mania, simpleza, desequilibrio y falta de claridad”. La prédica del predicador
resultd confusa y no convincente.!

Sin embargo, sobre todo a principios del sexenio, habia en el balance del
presidente Echeverria varios activos que lo hacian digno de ser escuchado.
Al menos por algin tiempo, al menos mientras los demonios del poder no lo
contaminaran hasta convertirlo en un individuo transformado. Echeverria
habia sido a lo largo de su carrera como funcionario publico un trabajador
ejemplar, cumplidisimo, responsable hasta la Gltima palabra, con una leal-
tad inquebrantable a sus superiores jerarquicos. En todo ese tiempo, nadie
recordaba haber advertido en él tendencias a la frivolidad, o incurrir en
excesos, tener inclinaciones a vicios. En un medio tan lleno de tentaciones
como era el de la politica mexicana de entonces, tampoco nadie lo recordaba
como un individuo codicioso, sediento de riquezas mal habidas. Por altimo,
estaban también —y contaban— sus antecedentes familiares. Luis Echeverria
habia sido siempre un buen esposo y un buen padre, logrando formar una
familia unida y muy solidaria. Todos esos antecedentes lo hicieron digno
de ser escuchado, hasta que otras evidencias —que desgraciadamente luego
fueron acumulindose— indicaron lo contrario.

Como punto de partida, desde luego era irrefutable el diagnostico que
se incluy6 en ese discurso de toma de posesion acerca de “la acumulacion
de rezagos” que todavia pesaban sobre una parte importante y marginada
de la poblacién del pais. Con acierto, el presidente Echeverria hizo ver que
todavia en México “un elevado porcentaje de la poblacion carec[ia] de vi-
vienda, agua potable, alimentacién, vestido y servicios médicos suficientes’.
Asimismo, era cierto que “el hambre [era] la enfermedad mas grave que
padecen algunos compatriotas”. Era igualmente incuestionable que “en mu-
chos miles de poblados falta[ba] lo elemental para vivir con decoro...” y que
“la mayoria de las viviendas campesinas refleja[ba] lacerantes pobrezas”.?
En donde pudo haber dado un salto mortal al vacio, carente de 16gica, era
en suponer que esas carencias y los atrasos se debian a la estrategia de politica

! Daniel Cosio Villegas, El Estilo Personal de Gobernar, México, Cuadernos de Joaquin Mortiz, 1974.

2 “Discurso de toma de posesion de Luis Echeverria Alvarez como presidente de México”, en 500 afios de México en
Documentos, Siglo XX, 1970, pp. 4, 13 y 18-19.
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econémica que se habia seguido durante los Gltimos quinquenios. Durante
la etapa del Desarrollo Estabilizador, la politica econdmica mexicana habia
obtenido unos logros estupendos, elevando de manera continua el nivel de
los salarios reales y del empleo. De no haber ocurrido de esa manera, los
atrasos y los problemas de pobreza en el pais habrian sido todavia mayores
hacia principios de la década de los setenta. Lo que sucedia era que México
padecia problemas de marginacioén y de rezago de gran magnitud; problemas
que requeririan de muchas décadas de desarrollo para que desaparecieran.
Endilgar la causa de esos problemas del orden casi estructural a la politica
econdémica que se aplicaba desde 1954, era una falsedad. Una miopia que de
no reconocerse podria pagarse muy caro.

Uno de los principales mensajes en aquel discurso de toma de posesion
del presidente Echeverria fue relativo a la necesidad de “modificar la estra-
tegia de nuestro desarrollo...”. En la parte inicial de esa alocucidn, se dijo
con todo énfasis que hacia adelante México estaba obligado a “fortalecer
el contenido econémico y social de sus instituciones democraticas”. ;Pero,
para que era necesario reorientar la estrategia del desarrollo nacional? La
respuesta era que para alcanzar dos finalidades impostergables. Primeramen-
te, a fin de “acelerar la evolucidn general” para que de esa manera pudiese
ser posible “aumentar el empleo y las remuneraciones con mayor celeridad
que hasta el presente”. Incluso, en otro pasaje clave de ese discurso el pre-
sidente Echeverria prometi6é enfiaticamente que “la Revolucion Mexicana
apresurara su marcha”. La segunda nueva aspiracién econdmica tenia que
ver con la determinacion de influir mediante la politica econémica sobre la
distribucion del ingreso. En tal sentido, resultaba impostergable “distribuir:
el bienestar, la educacién y la técnica” con la finalidad de “compartir el
ingreso con equidad...”. Desde luego, en aquel discurso inaugural el presi-
dente Echeverria no intent6 explicar como se aplicaria durante su sexenio
la politica econémica para, ademas de procurar estos dos nuevos objetivos,
también “alcanzar pronto una marcha autosostenida”. Sin embargo, era 16-
gico que en los ojos del observador acucioso surgiera la inquietud sobre la
posibilidad de poder conciliar de manera viable esas tres metas: “mantener
el crecimiento sostenido” a la vez de simultineamente “apresurar’” la marcha
de la Revolucién y procurar “la redistribucion del ingreso”. Parecia bien
que la nueva estrategia econémica buscara ser Pareto 6ptima, en el sentido
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de conservar la capacidad de crecimiento que ya venia mostrando la econo-
mia desde al menos tres quinquenios a la vez de acelerar el ritmo y lograr
avances redistributivos. Sin embargo, era legitimo plantearse si seria viable
conseguirlo. Lo que a un cierto ritmo puede ser alcanzable a otro mas apre-
surado podria resultar desquiciante.?

Pudo haber una contradiccion flagrante entre la decision de acelerar el
crecimiento econoémico y el deseo expresado abiertamente por el presidente
Echeverria de preservar la estabilidad del tipo de cambio a la vez de mante-
ner la libertad cambiaria. Y también con la finalidad paralela de conservar
“la estabilidad monetaria de que disfrutamos” por la via de luchar con per-
severancia “contra las presiones inflacionarias que provocan desperdicios y
lesionan a los sectores de escasos ingresos”. De hecho, ésa es la tonica que
caracteriza a ese discurso de toma de posesiéon al menos en materia de po-
litica econdmica. Asi, identificar y analizar cada una de las contradicciones
e incongruencias respecto de los objetivos entre si o entre los instrumentos,
se nos presenta como la clave metodoldgica para analizar el contenido de
aquella pieza oratoria desde el punto de vista de la critica. De la aplica-
cién de ese enfoque, al menos fue posible identificar en ese discurso cuatro
contradicciones econdmicas. La primera de ellas, muy evidente, entre la
decision de acelerar el crecimiento y el mantenimiento de la estabilidad
cambiaria. Una segunda incongruencia se hizo aparente entre la finalidad
de luchar contra las presiones inflacionarias y la decisiéon inquebrantable de
aumentar los gastos publicos. Ello, sin hacer mencién alguna a la inflexible
escasez de recursos que se enfrenta siempre en un pais en vias de desarrollo.
Asimismo pudo haber falta de congruencia entre el fortalecimiento que se
deseaba de la intervencion estatal en la vida econdémica y el impulso a la
libre empresa. Incluso se aprecia en ese discurso de toma de posesion, cierta
falta de objetividad y equilibrio para juzgar a la politica econémica que se
habia aplicado en los tiempos precedentes. En esa perspectiva, el presidente
Echeverria empezd dando su debida valia al “crecimiento sostenido” que
se habia logrado, para acto seguido equipararlo con un “conformismo” que
amenazaba a “la continuidad armonica del desarrollo”. Ciertamente, habia
implicito en esa opinién el error de confundir a la estabilidad que se habia
conseguido con paralisis o una inclinaciéon al estancamiento. En sintesis,

3 Luis Echeverria Alvarez, Discurso de toma de posesién, op. cit., pp. 2, 3,5y 7.
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segiin aquel presidente que estaba tomando posesidn, “alentar las tenden-
cias conservadoras que [habian] surgido de un largo periodo de estabilidad”
era equivalente “a negar la mejor herencia de nuestro pais”. ;Era objetiva y
razonable esta Gltima acusaciéon? Creo que no.

En unos pasajes importantes de aquel discurso de toma de posesion del
presidente Echeverria se expreso, ya se ha visto, que se tenia en elevado apre-
cio la estabilidad monetaria que se habia alcanzado y que su gobierno traba-
jaria para preservar el valor de la moneda nacional. Sin embargo, no parecen
muy coherentes las explicaciones ahi expresadas sobre dicha materia. Para
empezar, era invalida, o si se quiere incompleta, la afirmacién de que la
estabilidad monetaria tenia su origen “en la estabilidad politica y en el tra-
bajo”. La omisiéon de mencionar como factores causales de la estabilidad de
la moneda a las politicas fiscal y monetaria que se habian aplicado de manera
tan congruente, era, a la vez de un grave error, un sintoma de un enfoque
explicativo incorrecto. A continuacién, el presidente Echeverria se invo-
lucrd en la discusion de las causas de las presiones inflacionarias que dan
lugar “a la elevacion del costo de la vida”, para negar que éstas tuvieran su
origen “en el alza de los salarios, que aumenta el circulante monetario...”
(sic.). La afirmaciéon merece ciertamente un analisis critico. En primer lugar,
un alza de los salarios que no venga respaldada con una elevacidn suficiente
de la productividad del trabajo si efectivamente da lugar a “presiones in-
flacionarias” con una “elevacion del costo de la vida”. Adicionalmente, no
existe una causalidad necesaria y obligada entre una elevacion de los salarios
y un aumento del circulante monetario. Todo depende de como reaccione la
politica monetaria del banco central frente al aumento de los salarios. O mas
bien, lo que debi6 haber dicho el presidente Echeverria para expresarse con
toda precisiéon deberia haber sido que el alza de los salarios indudablemente
daba lugar a una ampliacién de la demanda de medios de pago y que la ex-
pansion del circulante dependia finalmente de si el banco central acomoda-
ba o no apropiadamente la oferta monetaria a esa ampliacién de su demanda.

En fin, también era cuestionable la afirmacion en ese discurso de toma de
posesidn de que otro factor causal de “la elevacion del costo de la vida” eran
“los mecanismos especulativos que es de general interés contrarrestar”. En
rigor, la relacion de causa-efecto suele correr mas bien en el sentido inverso:
la existencia de presiones inflacionarias es lo que da lugar a la aparicién de
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practicas especulativas. ;Como podia el presidente Echeverria no reconocer
que una politica monetaria y una politica fiscal adecuadas habian sido de gran
importancia para alcanzar la estabilidad monetaria que se habia logrado?

En su toma de posesién, necesariamente el presidente Echeverria tuvo
que refrendar el compromiso que asumiria su administracién con el man-
tenimiento de la paridad cambiaria. En tal respecto, textualmente expreso
en un pasaje clave que “el peso mexicano [habia] mantenido su firmeza
durante los Gltimos dieciséis afios” y que su administracion preservaria “la
solidez de la moneda” a la vez de conservar “la libertad cambiaria”. Clara-
mente, de no haber hecho el presidente entrante esa declaracion, la omision
podria haber despertado sospechas sobre la conviccion del nuevo régimen
respecto del mantenimiento de la paridad cambiaria. En el extremo, esas
sospechas podrian conducir a la siempre temida detonaciéon de una corrida
masiva de capitales en anticipacidén de una modificacion del tipo de cambio.
Tal como habia ocurrido en las crisis cambiarias previas de 1938, 1948-1949
y 1954. En ese discurso de toma de posesion, no se pudieron haber asumido
estos Ultimos riesgos, bajo ningin concepto. Ahora bien: ;cuales eran las
lecciones que brindaba la experiencia respecto de la conviccidén de conser-
var la paridad? Esas lecciones eran que si de verdad un gobierno —fuera el
sexenio que fuera— queria alcanzar ese resultado tenia que actuar con total
congruencia. Es decir, la postura de las tres variantes de politica econémica
involucradas en los resultados del mercado cambiario —la politica fiscal, la
politica monetaria y también la politica salarial—- tenian que ser congruentes
con el objetivo de conservar la paridad.

Las lecciones de la historia eran muy claras en ese sentido. Era amplia-
mente sabido que a partir de 1935 e incluso desde antes, el gobierno se habia
embarcado en un expansionismo fiscal y monetario incompatible con el
mantenimiento de la paridad de 3.60 pesos por dolar que apenas se habia
establecido en 1934. Del diferencial de niveles de inflacién entre México y
Estados Unidos que habia resultado de esa politica inflacionaria sélo podria
esperarse a la larga una crisis cambiaria. El detonante en tal sentido se ma-
terializé6 cuando el anuncio de la expropiacion petrolera desaté un ataque
contra la paridad que ya fue imposible de contener para el gobierno del pre-
sidente Lazaro Cardenas, con el ministro Eduardo Suarez al frente de la Se-
cretaria de Hacienda. Y ya durante la época de la Segunda Guerra Mundial,
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con el general Manuel Avila Camacho en la silla presidencial y continuando
don Eduardo Suarez al mando de la Secretaria de Hacienda, en las dificiles
y extrafias condiciones creadas por el conflicto bélico en el cual México se
involucrd como beligerante a partir de mayo de 1942 se perseverd en aplicar
la politica de expansionismo fiscal y monetario mediante la férmula de que
un déficit gubernamental mas o menos amplio se financiara con el crédito
primario del banco central. El resultado fue que también durante el sexenio
de Avila Camacho se observé una inflacién mas elevada en México que en
Estados Unidos. Atn a pesar de que el peso mexicano emergid de la termi-
naciéon de la guerra claramente sobrevaluado, la administracion entrante del
presidente Miguel Aleman con Ramoén Beteta como ministro de Hacienda,
arranc6 con una mezcla de politica fiscal y monetaria claramente expansiva.
La crisis de balanza de pagos y cambiaria no se hizo esperar y estallé con
virulencia a mediados del ano 1948. Posteriormente, ya en el sexenio del
presidente Adolfo Ruiz Cortines, una disciplina fiscal insuficiente propicid
que se produjera la crisis que condujo a la devaluaciéon de 1954. La pregunta
en esos primeros dias de diciembre de 1970 era si la administraciéon encabe-
zada por el presidente Echeverria tendria la suficiente conviccion y fuerza
para cumplir la promesa de que se conservaria la paridad.

De hecho, es claro que desde los principios del sexenio del presidente
Echeverria empez6 a aflorar la amenaza sobre los objetivos de preservar la
estabilidad de precios y también, implicitamente, sobre la estabilidad cam-
biaria. Ello, a partir de las multiples promesas que se hicieron respecto de
todos los frentes sectoriales, de que se ampliarian los gastos y las inversiones
del Estado. El anuncio por parte del presidente Echeverria de que “aumen-
tos constantes en el gasto publico” serian una caracteristica general de su
gestidn, se hizo en los pasajes del discurso inaugural relativos a los retos que
planteaban al pais tanto “la expansiéon demografica” como “la acumulacion
de carencias...”. Sobre esto ultimo, seguramente el compromiso del nuevo
mandatario de que en su sexenio “gobernar” seria equivalente a “distribuir
equitativamente el fruto de redoblados esfuerzos”, daria necesariamente lu-
gar a muchos desembolsos por parte del gobierno. Practicamente ningtn
sector o rubro de actividad que seria impulsado y recibiria apoyos, dejé de
ser mencionado en aquel discurso: educacion, fomento de la ciencia para
crear tecnologias propias, combate a la desigualdad y a la pobreza, seguridad
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social, desarrollo regional, transportes, pesca, mineria, petroleo y petro-
quimica, electrificacion y turismo. A guisa de ejemplo, en seguridad social
alegadamente se trabajaria para ampliar la cobertura a otros segmentos di-
ferentes de la poblacion trabajadora; en transportes se rehabilitaria y se mo-
dernizaria la red ferroviaria y se acrecentaria la flota mercante; en materia
agricola se transferiria al campo un volumen mayor de recursos financieros
y en el ramo de la electricidad se proseguiria la electrificaciéon “como punto
de partida de una politica de energéticos para descentralizar la industria y
llevar a los campesinos los beneficios de la civilizacion”. En materia de tu-
rismo el presidente Echeverria prometid: “canalizaremos mayores recursos
en favor de la infraestructura turistica y alentaremos el mejoramiento de sus
instalaciones”.*

Todas esas promesas de mayores gastos publicos, emitidas seguramente
con las mejores intenciones del mundo, no necesariamente desembocarian
en un desequilibrio de las finanzas publicas con el surgimiento de déficits
fiscales mucho mais amplios que los que se habian observado durante el
Desarrollo Estabilizador. No habia la certeza de que este altimo desenlace
presupuestal ocurriria, tan s6lo por el enunciado de que en el sexenio que
se iniciaba habria “aumentos constantes en el gasto publico”. Sin embargo,
esa promesa levantaba las sospechas de que efectivamente pudiera ocurrir
un deterioro de las finanzas publicas en el transcurso de la administracion.
Ciertamente, también cabe citar que en ese discurso inaugural se hicieron
asimismo anuncios en cuanto a que se daria “mayor agilidad en el régimen
impositivo”. En ese sentido, el nuevo mandatario prometidé que se sanea-
rian “los mecanismos recaudatorios” con la finalidad de que el gobierno
estuviera en mayor “aptitud de ampliar la inversion gubernamental y la
infraestructura basica...”. Sin embargo, existia potencialmente el peligro
de que si los gastos publicos crecian demasiado rapido, la recaudacién tri-
butaria no pudiera ampliarse con la velocidad necesaria. De darse ese caso,
posiblemente se generarian déficits fiscales dificiles de financiar. Es verdad
que en ese caso, las autoridades contaban con un mecanismo poderoso para
financiar de manera no inflacionaria los déficits fiscales mediante el régi-
men del encaje legal con el que contaba el Banco de México. En particular,
con el cajon de inversion obligatoria en titulos gubernamentales que debian

* Ibid., pp. 20-23, 27-28.
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cumplir principalmente los bancos y las sociedades financieras. Sin embar-
go, la capacidad que tenia el banco central en esa materia no era ilimitada.
En caso de rebasarse, las Ginicas otras formas de financiamiento disponibles
para el déficit fiscal serian el endeudamiento puablico interno o con el ex-
terior o el crédito primario del Banco de México. Ninguna de estas dos
opciones de financiamiento resultaba muy deseable desde ningin punto de
vista y menos la segunda con todas sus implicaciones inflacionarias.

Una zona adicional de preocupacién se abriod en el tema relativo al régi-
men de economia mixta que existia en México y al equilibrio o balance en-
tre el sector privado y la participacion del Estado en la economia, como ente
administrativo y regulador de las actividades productivas y de inversion.
Con buen juicio, el presidente Echeverria expres6 con respecto a ese balan-
ce que para México no era aceptable que sus medios de produccidn fueran
manejados “exclusivamente por organismos publicos”. No obstante, el pais
también habia “superado las teorias que dejaban por entero a las fuerzas
privadas la promocién de la economia”. La declaracién en el sentido de que
los empresarios debian ser nacionalistas y actuar con “vision social” parecia
un lugar comtn en la retdrica politica de México, aunque, sin embargo, al
orador le asistia la razén cuando expresd que los empresarios locales que
no estuvieran “en aptitud de alcanzar metas superiores tendran vedado el
comercio internacional”. Con todo, algunas afirmaciones relativas a lo que
se ha venido denominando rectoria econémica del Estado pudieron haber
despertado inquietud por sugerir que el delicado equilibrio entre empresa
privada y Estado pudiera sesgarse en el sentido de esta segunda direccion.
Pudo indudablemente parecer demasiado drastico decir que ‘“el régimen
mixto establecido por la Constitucién presupone que la inversiéon publica
tiene la fuerza suficiente para dirigir el crecimiento”. Y todavia pudo ser
mas tajante la afirmacién de que “la libre empresa sélo podria ser fecunda si
el Gobierno posee los recursos suficientes para coordinar el cumplimiento
de los grandes objetivos nacionales”. ;Subordinar la eficacia de la iniciativa
privada exclusivamente a la capacidad de coordinacién del gobierno? Y mas
adelante vino otro pasaje claramente atentatorio contra los derechos de pro-
piedad y la libertad de accion de la clase empresarial.
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“Los empresarios mexicanos que venden negocios rentables y aun florecientes,
no hacen sino negar el esfuerzo de sus antecesores y el suyo mismo; malbara-
tar el patrimonio de sus hijos, confesar su falta de capacidad para prepararlos
y abandonar el campo de trabajo de los nuevos ejecutivos, que ellos deben
formar y que pueden sustituirlos si se consideran fatigados y han perdido el

espiritu de lucha”.?

Quiza los pasajes del discurso susceptibles de despertar mayor inquietud
hayan sido cuando el presidente Echeverria se puso polémico y tratd de
incursionar sin mayor autoridad en campos muy controvertidos de la teoria
sobre el desarrollo econémico. ;Qué debia ocurrir primero en la lucha por
superar el subdesarrollo: lograr la capitalizacién y el crecimiento o incidir
favorablemente sobre la distribucion del ingreso y la riqueza? No existia
en la literatura de la economia del desarrollo una opinién consensual sobre
tan discutible tema. No obstante, en su discurso de toma de posesion el
presidente Echeverria decidié tomar un partido decidido por las visiones
extremas en esa ecuacidon. Al respecto explicd, para abrir boca y en tono
admonitorio, que “quienes pregonan que primero debemos crecer para lue-
go repartir se equivocan o mienten por interés’. Surge aqui la pregunta de
a cuales personas o grupos estaba dirigida esa acusacion. ;Quiénes podrian
oponerse o mentir para que la politica econémica no se preocupara por los
temas de la equidad distributiva? A continuacién, mas que expresar una
opinidn, lo que hizo ese presidente fue expresar un paradigma inmuta-
ble e incuestionable: “No es cierto que exista un dilema inevitable entre
la expansion econdmica y la distribucion del ingreso”. Pero el presidente
Echeverria no era una persona con formacién en la ciencia econémica, ni
contaba con antecedentes personales en la materia. Asi, parece pertinente
preguntarse sobre la identidad de los asesores que pudieran haberle suge-
rido la inclusidn de esas afirmaciones tan tajantes en su discurso de toma
de posesion. Muy dificilmente el secretario Ortiz Mena y don Rodrigo
Gomez habrian expresado en alguno de sus discursos que existiera un dile-
ma inevitable entre expansiéon econdémica y distribucién. Pero si ése era el
caso, scontra qué agentes o cuales grupos econémicos pudo haber dirigido
el nuevo mandatario sus baterias retéricas al hacer esas acusaciones? Muy

5 Ibid., pp. 4, 7-10.
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justificadamente, esos exabruptos pudieron haber despertado preocupaciéon
en los oidos de algunos observadores. No ocurri6 de esa manera, quiza por
falta de atencidn o capacidad analitica. Empero, el exabrupto ahi estaba bien
visible para quien lo quisiera ver.
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3. LAS INVOCACIONES DE NAVARRETE

El replanteamiento de la estrategia econémica que se propuso la administra-
ci6n encabezada por el presidente Luis Echeverria se expresd con toda clari-
dad en el discurso de toma de posesion de ese mandatorio y en una serie de
presentaciones posteriores que hizo ese presidente o sus colaboradores mas
cercanos, principalmente durante el mes de diciembre de 1970. Algunos de
los documentos en que se abundd sobre el replanteamiento de la estrategia
correspondieron a las exposiciones de motivos de las diversas iniciativas de
ley que el presidente Echeverria envié al Congreso ese primer mes de su
sexenio. Entre ellas, de la Ley para crear el Consejo Nacional de Ciencia y
Tecnologia (CcoNACYT), de la Ley del Instituto Mexicano de Comercio Exte-
rior (IMCE), de la Ley para la Comision Nacional Coordinadora de Puertos,
de la relativa al establecimiento del Instituto Nacional para el Desarrollo de
la Comunidad Rural, de la Ley Federal de Reforma Agraria o el acuerdo
para establecer un fideicomiso en Nacional Financiera encargado del es-
tudio y fomento de parques y ciudades industriales en las entidades federa-
tivas. Todos esos documentos anadidos a las presentaciones sobre el tema a
cargo del presidente de la Reptblica, del secretario de Hacienda, Hugo B.
Margain, y otros funcionarios del régimen ofrecieron la oportunidad para
que el Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT) produjera una
extensa publicacién, con fecha de edicidon 1971, bajo un titulo muy ilustra-
tivo del tema: “México: la politica econémica del nuevo gobierno”. En la
presentacion de ese libro, a cargo del funcionario designado para dirigir a
dicha instituciéon, Francisco Alcala Quintero, se asentd que los lineamientos
de la politica econdémica de la nueva administracion habian quedado defini-
dos con precisiéon hacia marzo de 1971. Esa afirmacidn hace suponer, dada
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la premura de los tiempos politicos durante la presidencia de Echeverria, que
la publicacién haya salido a circular hacia el verano o a mas tardar el otono
de aquel afio de inicio de sexenio.!

Una raz6n importante para la extension del libro que edit6 el BANCOMEXT
tue la inclusion en la edicion de tres apéndices voluminosos. En el primero
se incluyeron, en numero de 14 declaraciones, entrevistas y presentaciones
varias pronunciadas por el presidente Echeverria y por otros funcionarios de
su administracién, entre ellos el secretario de Hacienda, Margain. Exacta-
mente, de esas 14 declaraciones o presentaciones, cinco fueron a cargo del
presidente Echeverria con la inclusion de pasajes relativos a economia de su
discurso de toma de posesion. De las restantes, cuatro correspondieron al
ministro de Hacienda Margain y uno por cabeza al secretario de la Presi-
dencia, al secretario de Comunicaciones y Transportes y al jefe del Depar-
tamento de Asuntos Agrarios. En el segundo de los apéndices se recogieron
los textos de las principales leyes, disposiciones y acuerdos de la administra-
ci6n que se promulgaron durante sus meses de arranque. Por altimo, en el
apéndice estadistico se incluyeron 29 cuadros sobre las principales variables
de la economia nacional y tan sélo una grafica. Sorprendentemente, esos
apéndices absorbieron casi el 60 por ciento de la extensiéon del volumen
que cubre 430 paginas. Lo interesante de la parte sustantiva del libro, con
255 paginas, es que los textos ahi contenidos no fueron copias de otros que
ya habian sido publicados, fueron redactados por cuenta del banco de de-
sarrollo que edit6 la publicacidon. Con justicia, el director del BANCOMEXT,
contador publico Alcald Quintero da reconocimiento en la presentacién
correspondiente que la preparacidon de los capitulos que integran esa parte
estuvo a cargo del economista Jorge Eduardo Navarrete que fungia como
jefe del Departamento de Estudios y Difusion de ese organismo. Es decir, lo
que contiene la parte sustantiva del volumen no es otra cosa que una inter-
pretacion o exégesis por parte del economista Navarrete, con la bendicidon
explicita de la entidad en donde prestaba sus servicios y del funcionario de
mayor jerarquia, sobre el plan de politica econémica de la administracidon
que encabezaba el presidente Luis Echeverria.

! Jorge Eduardo Navarrete (et. al.), México: la Politica Econémica del Nuevo Régimen, México, Banco Nacional de Comer-
cio Exterior, 1971.
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¢Pero quién era el economista, Jorge Eduardo Navarrete, a cuyo car-
go se puso la redaccion de aquella interpretacion cuasi oficial que editd el
BANCOMEXT de “la politica econémica del nuevo gobierno”? ;Cuales mé-
ritos profesionales se le reconocian para que le fuera conferida tan impor-
tante encomienda? Nacido en 1940, después de graduarse en el nivel de
licenciatura, en la Facultad de Economia de la unaMm, la carrera profesional
de Navarrete se bifurcd en dos sendas: el cumplimento de encomiendas
diplomaticas en la jerarquia de embajador y el desempeno de cargos buro-
craticos en el sector publico mexicano. De hecho, cronolégicamente, los
cargos que fue ocupando en la administracién publica quedaron intercala-
dos en el tiempo con los ocho nombramientos diplomaticos que cumplié
en su trayectoria, empezando por la embajada en Venezuela (1972-1975).
Lo anterior quiere decir que su nombramiento en el BANCOMEXT, en cali-
dad de jefe del Departamento de Estudios y Difusion, fue el precedente a
su encomienda diplomatica posterior. A todos los cargos que desempend
Navarrete en su vida, arrib6é con su bagaje, bien arraigado, de economista
proestatista, desinteresado del valor de la estabilidad monetaria y de los
equilibrios macroecondémicos.?

En el libro que edité el BANCOMEXT acerca de la politica econémica del
nuevo gobierno, el economista Jorge Eduardo Navarrete tuvo la oportu-
nidad de aportar una interpretacidon de las causas que habian llevado a un
replanteamiento de la estrategia econémica. De alguna manera sutil, el se-
cretario de Hacienda también aportd en aquellos principios de sexenio su
propia exégesis de las razones que llevaron a la administracion del presidente
Echeverria a una reorientacion de la estrategia. Lo hizo, principalmente,
en una importante conferencia que el funcionario dictd a tan sélo 18 dias
de que diera inicio el sexenio y que fue publicada por la revista Comercio
Exterior. Como dato de interés, sorprende leer en los inicios de ese texto
que el funcionario no se refiriera a la que se habia declarado reiteradamente
como la finalidad fundamental de la administracién en el orden econémico
de lograr desarrollo econémico con esfuerzos redistributivos. A diferencia,
el ministro Margain habl6 de otros problemas y otros objetivos: “Desequili-
brio presupuestal, creciente endeudamiento con el exterior, desnivel perma-
nente y en aumento de la balanza comercial y otros factores negativos como

2 Wikipedia, La Enciclopedia Libre.
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el contrabando, la alcabala y la corrupcion. “No podemos aceptar que ése
sea el cuadro sobre el cual se programe una politica financiera conveniente”.
Y mas adelante, después de sintonizarse con mayor precision con la retérica
del momento en el sentido de que al haberse “anunciado un cuadro de ideas
basicas tendientes a enderezar el rumbo de un pais en progreso gracias al
esfuerzo de todos”, el ministro Margain volvid a reivindicar los valores de la
estabilidad de precios y del mantenimiento de la paridad cambiaria. En este
sentido, segin Margain, “si contamos con el respaldo popular y con la inte-
ligente y patridtica comprension de los sectores privados, podemos confiar
en que se mantendra la estabilidad monetaria y se reduciran al minimo las
presiones inflacionarias”.? El tema parecia fuera de moda a principios del se-
xenio del presidente Echeverria, pero el secretario Margain volvié a insistir
en el mensaje estabilizador en las exposiciones que hizo ante el Congreso en
apoyo de la creacidn del 1MCE y de algunas medidas fiscales que se adopta-
ron en ese principio de sexenio. La primera de ellas reviste una importancia
especial por su énfasis y su intencion didactica:

“México es de los pocos paises, no solamente en este continente sino en el
mundo, que puede decirse que su desarrollo se ha hecho con libertad cambia-
ria y con estabilidad monetaria. Estos dos renglones de la politica financiera
del pais, el sefior presidente ha pensado que deben, no solamente reiterarse
sino fortalecerse. Libertad cambiaria, ningin control de cambios, pero ademas
estabilidad monetaria. Necesitamos, porque esa es la realidad, formar ahorro
para la reserva monetaria. ;Cémo han funcionado en el mundo las paridades
monetarias? Antes fluctuaban las monedas dia a dia. Las generaciones anteriores
se despertaban siempre con la noticia de cdmo estaba la libra, de cdmo estaba
el ddlar, de cdmo estaba el franco. Ahora hay una regla especifica para que las
monedas no fluctden dia a dia, sino que sea fija la paridad contra el oro, contra
el ddlar o cualquiera que sea la medida. Pero para poder lograr esto con los ci-
clos de movimiento econdémico estacionarios (sic.) se necesita tener una reserva
que vaya tomandose y fluctuando para arriba o para abajo segtin sea el déficit
o el superavit de las transacciones mundiales. Tenemos la reserva directa y te-
nemos la reserva complementaria y todas ellas nos garantizan la paridad mone-
taria, uno de los principios basicos de nuestras finanzas. Para que precisamente

* Jorge Eduardo Navarrete (et. al.), México: La Politica Econdmica del Nuevo Régimen, México, Banco Nacional de
Comercio Exterior, 1971, pp. 226 y 228.
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podamos ahorrar mas, para que precisamente el fruto del trabajo redunde en
beneficio del pueblo, queremos insistir en que el endeudamiento exterior sea
de tipo complementario y no de tipo sustitutivo”.*

Resulta muy sugerente e indicativo que en ningun pasaje del muy volumi-
noso libro que el economista Navarrete escribid por encargo del BANCOMEXT
sobre la politica econémica que deseaba aplicar la nueva administracion en-
cabezada por el presidente Echeverria, hubiera mencién a los objetivos de
procurar la estabilidad de precios y mantener la paridad cambiaria dentro
de un régimen de libertad de cambios. No pudo haber sido la falta de espacio
la razdén para esa omisioén. Los textos que escribié el economista Navarrete
para tal obra abarcan el muy generoso campo de 152 piginas en donde no
quedaron incluidos, desde luego, los ya mencionados apéndices y la presen-
tacion a cargo del director Francisco Alcala. La omision de ese autor se pro-
dujo a pesar de que esos temas fueron mencionados, muy posiblemente por
la intercesion del ministro Margain, en el discurso de toma de posesion del
presidente Echeverria. También en una importante intervencidon que pro-
nunci6 apenas tres dias después ante inversionistas nacionales y extranjeros
sobre la politica econémica que se aplicaria en su sexenio al igual que en otra
exposicion que haria al poco tiempo sobre “lineamientos de formulacion
presupuestal”. En este Gltimo pronunciamiento, ese presidente senald que la
politica fiscal y de inversion publica deberia evitar “el alza injustificada de
los precios y coadyuvar para mantener las politicas monetarias y de inter-
cambio con el exterior”. Para tal fin, la politica fiscal deberia poner “especial
atencién en evitar presiones inflacionarias porque llevan al desperdicio de
recursos y deterioran la economia de sectores de escasos ingresos”. ;Cuales
razones podrian aventurarse para explicar esa omisiéon? Una primera, ya
mencionada lineas atras, fue que lo realizado por el economista Navarrete
bajo el patrocinio del banco de desarrollo donde prestaba sus servicios no
fue un resumen de las declaraciones y presentaciones que se habian emitido,
sino una interpretacién con sesgos personales de aquéllas. Asimismo, segu-
ramente no estaba en el horizonte intelectual y profesional del economista
Navarrete insistir en los temas relacionados con la estabilidad de precios a la
vez, quiza, de que esas ideas tampoco eran afines a los colegas con quienes

4 Ibid., pp. 233-234.
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tenia mayor cercania y posiblemente amistad aquel profesionista. Es decir,
con los economistas —que no faltaban entonces en México— que simpatiza-
ban con la aplicacidon de expansionismo fiscal y monetario conducente a la
generaciéon de un ambiente inflacionario.

¢Por cuiles razones el trabajo del economista Navarrete para producir
el libro “La politica econémica del nuevo gobierno” se materializé en una
interpretacién o exégesis y no en un mero resumen o glosa? Una de las
razones principales para que asi ocurriera fue explicada por ese autor en
la parte introductoria de sus escritos: por el nimero y la diversidad de las
declaraciones y documentos en que se fue formulando la nueva politica
econdmica del régimen. Otra razén, ya mencionada lineas atris, que esas
declaraciones fundamentales no tinicamente fueron formuladas por el presi-
dente Echevarria sino por otros funcionarios de su administracién entre los
cuales se encontraba, desde luego, el ministro de Hacienda Margiin aunque
también otros funcionarios de alto rango como el titular de la Secretaria de
la Presidencia, Hugo Cervantes del Rio, el secretario de Comunicaciones
y Transportes, Eugenio Méndez Docurro, y el jefe del Departamento de
Asuntos Agrarios y Colonizacién. En ese contexto, la aportacion principal
y mas significativa del economista Navarrete al contenido del libro mencio-
nado se incorpord en el capitulo segundo bajo el titulo “La situaciéon econo-
mica al iniciarse los anos setenta”. Ahi, como se explica con meticulosidad
mas adelante, ese analista se explayd al explorar extensamente el tema de
los desequilibrios sectoriales en la economia de México. Ello, como razén
tanto para plantear la reorientacién de la estrategia econémica del pais como
para exponer una de las causas que supuestamente explicaban las expresio-
nes de desigualdad econémica que eran muy marcadas en México. Asi, en
la exégesis escrita por Navarrete se planted que la politica econdémica del
régimen de Echeverria se orientaria a la busqueda de cinco grandes objeti-
vos por orden de importancia: “Crecimiento econémico con redistribucién
del ingreso”, “Fortalecimiento de las finanzas ptblicas”, “Modernizacion de
la politica agricola”, “Control del sector financiero” y “Reordenamiento
de las transacciones internacionales”. Aparte de cuestiones de lenguaje —ya
que una exégesis es también otra forma de decir las mismas cosas— lo que
cabe hacer notar de la enumeracién anterior es que en ninguna instancia de
aquellos primeros meses del sexenio ni el presidente Echeverria ni alguno
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de los altos funcionarios de su administracion llegd a hablar del objetivo de
lograr el “control del sector financiero”. ;De donde entonces pudo haber el
economista Navarrete sacado el enunciado de esa meta para el sexenio?

Al parecer, la inclusion de esa meta dentro del marco de los objetivos a
conseguir por la politica econémica del gobierno derivé de una decision
editorial tomada por ese escritor con una visiéon retrospectiva. Todo tuvo
que ver con medidas que respecto del sector bancario las autoridades de esa
administracidn tuvieron que tomar con mucha premura. La primera tuvo
que ver con la quiebra del Ingenio San Cristébal y con el hecho de que los
duenos de esa fabrica de azticar hayan sido también los principales accionis-
tas del Banco Internacional. La cuestion es que ante la dacién en pago de ese
ingenio en favor del gobierno por adeudos que se tenian con la Financiera
Nacional Azucarera, los accionistas intentaron proteger su inversion en el
Banco Internacional propalando la venta de las acciones correspondientes
con inversionistas del exterior. De otra manera, habrian tenido que incor-
porar en el pago relativo no tnicamente los activos del ingenio sino también
el tramo accionario en el mencionado banco. Las autoridades vieron esas
maniobras con muy malos ojos y decidieron bloquearlas. De ahi la razén
de ser para dos medidas importantes que Navarrete incorpord en su relato.
La primera, para que se requiriera autorizacion expresa de la Secretaria de
Hacienda, en caso del traspaso de un 25 por ciento o mas del capital de
un banco o intermediario financiero. La segunda, para que las autoridades
pusieran un limite a los créditos con riesgos comunes posiblemente por
la concentracién de cartera que el mencionado Banco Internacional habia
adquirido con entidades del sector azucarero. Esas medidas se incorporaron
como parte de unas reformas a la Ley de instituciones de crédito y organi-
zaciones auxiliares que se promulgaron a principios de diciembre de 1970.
El resto de ese paquete legislativo se conformé con otras disposiciones im-
portantes para otorgarle reconocimiento legal a los grupos financieros que
se habian empezado a formar en México desde hacia dos décadas o quiza
mias.> No es factible que el presidente Echeverria viera esas medidas tan
concretas como parte de los grandes objetivos econdémicos para su sexenio.
Asimismo, casi no merecia mencion explicita el compromiso que el gobierno
habia asumido desde muchos afios atras en el sentido de que “las medidas

5 Ibid., pp. 26-28.
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del control oficial sobre el sector financiero deberan afinarse y fortalecerse
progresivamente...”. Esa tarea se habia venido realizando desde la década de
los veinte e incluso desde la época del Porfiriato.

La aportacién personal del economista Navarrete a los textos incluidos en
el libro “México: La politica econémica del nuevo gobierno” —o para decirlo
con mayor precision, su aportaciéon autoral, ya que en el resto del contenido
su contribuciéon fue mas bien como editor— se materializé en el capitulo “La
situacion econdmica al iniciarse los anos setenta”. El caracter autoral o per-
sonal de ese texto se aprecia hasta en detalles aparentemente intrascendentes
como el lenguaje usado por el escritor. A manera de ejemplo, un uso dema-
siado prolijo del vocablo “mé6dulo”; en lugar de la utilizaciéon de sinénimos
mas cercanos y precisos como los de “modelo”, “patron”, “pauta”, “esque-
ma” o “perfil” da idea de una de dos cosas: o de la mucha premura politica
para que saliera el libro lo antes posible o que no hubo un editor profesional
que le diera una pasada final al texto para cuidar su calidad antes de que
entrara a prensa. Asimismo, el caracter autoral o personalizado de ese texto
se confirma en las fuentes que se utilizaron para su preparacion. Al respecto
hay el muy sugerente dato de que en las 28 llamadas de pagina que se in-
corporaron en ese capitulo, ninguna corresponde a las fuentes mencionadas
en el primer apéndice de documentos y declaraciones sobre la materia. En
contraste, de esas llamadas mas de la mitad (19) correspondieron a fuentes
recopiladas en el apéndice estadistico del libro. Por su parte, las citas restan-
tes se integraron con fuentes secundarias de entre las cuales varias fueron
publicaciones realizadas por el Banco de México como el Informe Anual o
las estadisticas econémicas que se calculaban en la institucion. Por cierto, en
esas llamadas de pie de pagina se aporta un indicio sobre la posible fuente
para todos los cuadros y graficas que se incluyeron en el amplio apéndice
estadistico que se incluy6 en el libro que BANCOMEXT publicé en 1971. La fi-
cha bibliografica es: Jorge Eduardo Navarrete (Ed.), “México 1970: hechos,
cifras, tendencias”, México, Banco Nacional de Comercio Exterior, 1970.
iEl autor, autocitandose!

Las partes principales de ese segundo capitulo que Navarrete aporto al
libro que publicé BANCOMEXT en 1971 son muy reveladoras de la intencion
del autor: exhibir como justificacién para el cambio de rumbo de la po-
litica econémica de México los desequilibrios que mostraba la economia
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nacional. Estos desequilibrios existian tanto en el orden sectorial —en el
sector agropecuario, industria y en el de comercio— como en el orden
regional o geografico. Desde la perspectiva sectorial, los desequilibrios co-
rrespondientes se manifestaban en el hecho, en opinién del economista Na-
varrete de extrema gravedad, de que mientras unas de las subramas de los
sectores crecian a ritmo muy rapido, otras lo hacian mas lento y unas mas,
de especial interés para los tiempos doctrinales que se vivian y que eran las
de desempenno menos brillante, muy por debajo de la tasa de crecimiento
promedio de la economia en general y de su sector en particular. En cuanto
a los diferenciales de ritmo de crecimiento desde la perspectiva sectorial,
una seccion importante del capitulo citado llevo significativamente por
titulo “El desarrollo polarizado de la agricultura” y otros dos, adiciona-
les, “Los desequilibrios del desarrollo industrial” y “Comercio moderno y
comercio tradicional”. Por otro lado, bajo el titulo de “Desarrollo agrico-
la regional” se incluyeron tres secciones que de acuerdo con la intencién
orientativa del autor llevaron encabezados muy indicativos: “Desarrollo
agricola regional”, “La concentraciéon del desarrollo industrial” y “Desa-
rrollo comercial y concentraciéon urbana”. Y en ese capitulo, clave para las
intenciones intelectuales y politicas de su autor, Navarrete, no podia faltar
una seccién sobre un tema que se habia convertido en muy caro para el co-
razén de los criticos del llamado Desarrollo Estabilizador, entre cuyas filas
se encontraba, desde luego, el mencionado economista. La seccion referida
habia tenido como fuente la obra de la economista Ifigenia Martinez y que
se habia vuelto materia de veneracidn para quienes profesaban un pensa-
miento semejante al del colega Navarrete. En la parte inicial de ese segun-
do capitulo y bajo la cabeza “El comportamiento global de la economia”,
Navarrete hizo un recuento breve del muy favorable desempefio que habia
tenido la economia nacional durante las décadas de los cincuenta y sesenta
y aun antes. En esa panoramica retrospectiva, dicho autor si se permitioé ha-
cer un reconocimiento del “ambiente de estabilidad monetaria interna” en
el que se habia conseguido un avance econémico notable, con estabilidad
cambiaria y un régimen de libertad de cambios. Lo que desgraciadamente
no reconocidé Navarrete en esas notas introductorias, fue el crecimiento
continuo que se habia logrado de los salarios en términos reales.
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La coartada analitica en la que se sustentd el trabajo del economista
Navarrete —en el sentido de que los diferenciales de tasas de crecimiento
entre los sectores econdémicos y dentro de los sectores agropecuario, indus-
trial y comercial— debian considerarse como desequilibrios macroeconémi-
cos, resulta infundada y seguramente falaz. A manera de ejemplo, ese autor
reporté que en la década de los sesenta el sector primario que comprendia
la agricultura, ganaderia y silvicultura y pesca habia crecido a una tasa pro-
medio anual de 36 por ciento, en el sector industrial esa tasa se ubic6 en
8.9 por ciento y el sector comercio lo hizo mas por debajo. Mas adelante,
expone con lujo de detalle que el mismo fendmeno era observable entre las
subramas que integraban esos sectores econémicos. ;Debian considerarse
esos diferenciales de crecimiento como desequilibrios econémicos? La lo6gica
econémica se inclina en el sentido opuesto. Al parecer, sin proponérselo
explicitamente, Navarrete era victima de caselismo (por el economista aus-
triaco Ernst Casel, quien a finales del siglo x1x insisti6 en la necesidad de
que todos los sectores de la economia crecieran a la misma velocidad). Pero
la realidad histérica y la l6gica econémica confirman la imposibilidad del
caselismo. jEs imposible que todos los sectores de una economia crezcan a
la misma velocidad! La propuesta del caselismo es incluso rechazable des-
de una perspectiva puramente estadistica: es imposible que en una variable
aleatoria, como es la tasa de crecimiento promedio de una economia, no
haya dispersion de los datos (varianza) y todos los resultados confluyan en las
medidas de tendencia central. En rigor, en lugar de lamentar la disparidad
de las tasas de crecimiento sectoriales, Navarrete deberia haber celebrado la
existencia de ramas mucho mas dinamicas, las cuales hicieron las veces de
motor para impulsar hacia la expansion al resto de los sectores productivos.

Cabe preguntarse si en su obsesidn caselista Navarrete no hubiese de-
seado que se pudiese moderar el crecimiento de las ramas mas dinamicas
a fin de que su expansion resultara mas cercana a la del promedio general.
Y de esa manera no dar lugar a la aparicion de “desequilibrios sectoriales” y
“desequilibrios regionales”. Desde luego que era conveniente estudiar con
cuidado y diagnosticar con profundidad la situacion de los sectores de cre-
cimiento mas lento. Pero no como problemas del orden macroeconémico
que se manifestaban en la forma de desequilibrios, sino en su aspecto de
reto para el desarrollo econdémico sectorial. Al respecto, ese autor ilustra
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con profusion de datos estadisticos el rezago que mostraban las ramas de
mas lento crecimiento, pero lamentablemente en su exposiciéon no hay es-
fuerzo alguno de diagnéstico sobre las posibles causas de la disparidad. ;Por
cuales razones esas ramas de lento crecimiento no se expandian mas rapido?
Posiblemente, visto el caso desde perspectivas mas inteligentes y realistas,
los muertos que tan voluntariosamente Navarrete enviaba al panteén goza-
ban de cabal salud. A manera de ejemplo, quizas ese diferencial de ritmos
de crecimiento entre el sector primario y los sectores industrial y comercial
era un indicador de que deberian liberarse factores de la produccién de las
ramas de expansiéon mas lenta para reasignarse a los de expansiéon mas ra-
pida a donde tendrian una productividad mucho mayor. Asimismo, tal vez
el mercado de trabajo en México era demasiado inflexible e imperfecto
para permitir una transferencia mas fluida de la mano de obra en ese sen-
tido. Sin embargo, el autor no hace observacién alguna en ese importante
orden. En materia de la distribucidon geografica de la actividad econdmica,
se lamentaba ese autor de “los desequilibrios regionales en desarrollo”. En
tal respecto, hacia ver, con una visién critica, que en la regiéon del Pacifico
Norte se concentraba el 42.9 por ciento de la capacidad de irrigacion del
pais sin advertir tres factores econémicos de vital importancia. El primero,
relativo a la localizacidn geografica de los recursos econémicos. En el caso
correspondiente, la dotacion de flujos hidraulicos. Segundo, determinante,
que no todos los proyectos de obra publica ofrecen la misma productividad.
El tercero, abrumador, que siempre existe y pesa la escasez de recursos en
la forma de restricciones presupuestales. Asi, los proyectos gubernamentales
de obra desarrollista deben aplicarse en las zonas y en las ramas en que re-
sulten mas productivos. En consecuencia, en su analisis de los desequilibrios
sectoriales y regionales del desarrollo Navarrete dejé impunemente de lado
los elementos imprescindibles: las dotaciones de recursos y las ventajas com-
parativas de algunas regiones y algunas ramas productivas sobre las demas
de su género.

Aunque tematicamente los asuntos distributivos no formaban parte de la
materia de los desequilibrios sectoriales y regionales de la economia mexi-
cana, el economista Navarrete no pudo resistir la tentaciéon de incluir en
su texto una seccion bajo el titulo “La cuestion de la distribucién del in-
greso”. El escrito no contiene ninguna aportacién del orden analitico —en
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particular, carece visiblemente de un diagnoéstico imaginativo y profundo
sobre las causalidades del fenémeno distributivo— vy se trata simplemente de
una glosa de las para entonces ya muy conocidas publicaciones sobre el tema
de la economista Ifigenia Martinez. Desde luego, nadie en su sano juicio
podria sentirse comodo o satisfecho con un panorama econdémico en Méxi-
co de tan alta inequidad distributiva. Sin embargo, a falta de un diagnostico
ilustrativo y enriquecedor sobre el caso hay una conclusiéon implicita que
sutilmente Navarrete trata de imponer al lector: que la “acusada y crecien-
te concentracion del ingreso” era atribuible a la politica econémica que se
habia aplicado durante el Desarrollo Estabilizador. En sentido contrario, al
economista Navarrete no se le ocurrié ni tan siquiera pensar que sin los es-
tuerzos en procuracién de la estabilidad de precios que se habian desplegado
durante ese periodo de la politica econémica mexicana, la distribucion del
ingreso y de la riqueza seria todavia mas inequitativa en el pais. Un resultado
de la estrategia del Desarrollo Estabilizador que también deseaba dejarse de
lado era el crecimiento continuo logrado en su transcurso de los salarios rea-
les y el empleo. Se olvidaba —o se deseaba olvidar— que un crecimiento sos-
tenido del producto con estabilidad de precios tenia que ser, bajo cualquier
circunstancia, la condicién necesaria e insustituible para una perspectiva de
avance en el frente distributivo. Si, por ejemplo, se socavaba la estabilidad
de precios, ya no habria manera de conseguir que los salarios reales se ele-
varan de manera sostenida, como se habia logrado desde principios de los
afnos cincuenta.

Al economista Navarrete no se le ocurri6é pensar que una de las razones
para los problemas distributivos que existian en México derivaba de los muy
profundos rezagos, marginaciones y atrasos que existian en el pais desde ha-
cia siglos y no de la estrategia de desarrollo que se habia seguido durante los
ultimos tres quinquenios. Indudablemente falté imaginacion y perspicacia al
economista Navarrete al escribir sobre la distribucion del ingreso en México.
A guisa de ilustracién, en su capitulo sobre los desequilibrios sectoriales y
regionales no dijo una sola palabra respecto del problema de la corrupcién
y su incidencia sobre la distribucion del ingreso. La corrupcién en Méxi-
co no era un accidente histérico ni una deformacién ética sino una pieza
consustancial del sistema politico. Y ademas, el fenémeno era bien visible.
De cada dos ricos que habia en México al menos uno habia acumulado su
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patrimonio en el ejercicio de cargos publicos o al amparo de pricticas co-
lusivas harto conocidas, como el otorgamiento por dedazo de los contratos
para hacer obra putblica y la determinacién discrecional de concesiones. ;Por
qué Navarrete no hacia esta denuncia tan necesaria y justa? Durante los ini-
cios del sexenio de Echeverria hubo una llamarada de programas de comba-
te contra la corrupcién. Sin embargo, nadie hizo la conexién indispensable
entre esa lucha —que se habria manifestado como herejia para la clase politica
nacional—y una mejoria de la distribucién del ingreso. Y Navarrete tampo-
co vislumbré la importancia de otros factores que también contribuian a la
inequidad en la distribucion del ingreso, como el proteccionismo comercial
o las altas barreras de entrada que existian en algunas ramas de la economia
y ante las cuales las autoridades eran omisas o complices.

Las preconcepciones, los prejuicios y los sesgos ideoloégicos marcan con
fuerza los escritos de Navarrete. Dirigidos obviamente a llegar a los oidos
de un solo individuo poderoso —el presidente Luis Echeverria— mas que
a informar y convencer a los circulos intelectuales del pais y/o llegar a la
opinién publica en general. La pregunta no es ociosa: ;cuantos lectores pu-
dieron haber incursionado en las paginas que integran el libro que edit6 el
Banco Nacional de Comercio Exterior “México: la politica econdémica
el nuevo gobierno”? Se trataba de una publicacién oficial, que claramente
no invitaba a recibir una resefla critica por parte de la inteligencia nacio-
nal. Pero de llamar la atenciéon de esa inteligencia, ;habria recibido esa
publicacidn la resena critica que deberia haber tenido? Probablemente no.
Las ideas y los sesgos ideoldgicos que sustentaban los escritos de Navarre-
te se conformaban bien con la moda académica e intelectual de la época.
En su inmensa mayoria, los observadores arrastrados por la fuerza “de las
opiniones correctas” —la gravitacidon de la correccion politica— mas bien se
habrian sentido atraidos por lo que planteaba esa generaciéon de funciona-
rios mexicanos a los que parecia guiar un lider de nuevo cuno. La verdad
parecia estar de su lado, las buenas intenciones eran su mejor credencial. A
mas de cinco décadas de distancia, esa lectura critica llega finalmente. Sin
embargo, su validez ha sido necesariamente decantada por la visién retros-
pectiva que nos confirma el gran fracaso econémico y politico que resultd
a la postre la administracion del presidente Echeverria. La pregunta no es
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irrelevante: ;en esos inicios del régimen, alguna o algunas mentes privile-
giadas pudieron haber previsto el desenlace de desastre?

Las reflexiones que aportd el economista Navarrete al libro que patro-
cin6é el BANCOMEXT estan bien escritas y bien fundamentadas en fuentes
bibliograficas y en evidencias estadisticas, lo cual simplemente hace mas
evidente el espejismo. El gran salto mortal de ese autor se produce cuando
afirma que “la continuacidén y agudizacion de las desigualdades —sectoriales,
regionales y distributivas— podrian poner en peligro la continuidad del pro-
ceso de crecimiento” e incluso “el modelo histérico mismo en que se con-
forma”. Quizas dicho autor escribi6 esas lineas en recuerdo del movimiento
estudiantil de 1968 y su desenlace en la plaza Tlatelolco, a principios de
octubre de ese aflo. Sin embargo, hay también el importante dato de que
los impulsores de ese movimiento y sus lideres provinieron todos, no de los
grupos marginados del desarrollo econémico ubicados en los sectores y en
las zonas mas estancadas del pais, sino de los segmentos medios de las zonas
urbanas, visibles beneficiarios del esfuerzo desarrollista. ;S1 los mexicanos
supuestamente olvidados del proyecto desarrollista nunca se habian orga-
nizado para protestar y hacer valer sus derechos, como podria ponerse en
peligro “la continuidad del proceso de crecimiento” e incluso el acuerdo de
convivencia implicito en el sistema politico y econémico del pais? La expre-
sién tenia mas de formulacidn retorica dirigida a agradar el oido de los altos
funcionarios, que de premonicién prenada de amenaza con peligro.

El otro punto medular estaba en cémo se proponia operar para que el
replanteamiento de la politica econémica lograra simultaneamente, segtin lo
invocaba Navarrete en forma tajante, “mantener un ritmo alto y sostenido
de crecimiento econdémico, como lo exige el ripido aumento de la pobla-
ci6én mexicana, pero al mismo tiempo [era] indispensable asegurar un creci-
miento mas equilibrado de los distintos sectores productivos y que sus frutos
alcancen mas equitativamente a las distintas regiones geograficas y estratos
sociales”. ;Y de cual manera se sugeria que se podria alcanzar ese elevado
perfil de la estrategia econdémica nacional? En palabras del economista del
BANCOMEXT, para tal fin habia que “corregir la operacién de la economia y
la instrumentacién de la politica econémica que la guia”. Y en el frente ins-
trumental de la politica econémica se insinuaba en el discurso de Navarrete
una utilizacidén muy intensa del gasto publico con fines redistributivos. Al
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hablar de los factores que podian propiciar un funcionamiento mas equi-
librado de la economia mexicana por sectores y regiones —y los cuales ha-
bian sido contrarrestados en el pasado por los factores desigualadores— se
encontraban destacadamente “los cambios en la distribuciéon funcional del
ingreso en favor de las remuneraciones de los asalariados, ostensibles a par-
tir de mediados de los afnos cincuenta, y los efectos del gasto publico en
obras e inversiones de beneficio social”. Expresado lo anterior desde otra
perspectiva, no se necesitaba ser realmente un lince para deducir que si se
forzara excesivamente, desde la decisidon discrecional de las autoridades, la
elevacidon “de las remuneraciones de los asalariados” y el “gasto publico en
obras e inversiones de beneficio social”, se podria generar una dafiina espiral
inflacionista. Una espiral inflacionista susceptible de impedir que a final de
cuentas se alcanzaran los objetivos planteados de “mantener un ritmo alto
y sostenido de crecimiento econémico” con efectos redistributivos, cuyos
“frutos alcancen mas equitativamente a las distintas regiones geograficas y
estratos sociales”.’

En el escrito del economista Navarrete, la faceta propositiva se planteo
bien explicita a la vez que el sesgo ideoldgico quedd semioculto en los
pliegues del texto, a la espera de una lectura entre lineas. Una llave de ac-
ceso al tema se encuentra en la acusacidon de que la “inversién extranjera
directa, con su transferencia en paquete de recursos financieros, tecnologia
y practicas administrativas y de comercializacién, ha actuado como ele-
mento amplificador de los desequilibrios y la concentracion del desarrollo
industrial”. A mayor abundamiento, segin Navarrete, “este modulo (sic.)
de desarrollo industrial desequilibrado y concentrado” no era desde lue-
go “privativo de México sino caracteristico de los paises de economia de
mercado, avanzados y en desarrollo...”. Asi, de esas afirmaciones parecia
derivarse la conclusiéon de que a fin de conseguir un desarrollo econémico
mas equilibrado e incluyente habria que prescindir de la inversion extran-
jera directa, vy, para ir al fondo del problema, también cambiar el modo de
producciéon de México del de “economia de mercado”, previsiblemente, al
alternativo: el de economia de Estado. Muy acorde con las modas intelec-
tuales de su generacidén y de sus origenes institucionales, Navarrete escribia
casi dos décadas antes de la caida del comunismo en la Unién Soviética y

® Ibid., pp. 59 y 64.
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en sus paises satelitales. Eran épocas en que todavia estaba en circulacion la
idea de la economia de Estado como una suerte de panacea o pocima mi-
lagrosa para el advenimiento del progreso material inmediato y absoluto y
de la felicidad universal. Pero las verdades sobre el llamado socialismo real
resultaron otras muy distintas. Primeramente, por el montaje de un aparato
politico totalitario y criminal como precondicién para la instauracion del
régimen de economia de Estado. Y ya instaurado éste, por sus tendencias
intrinsecas al estancamiento, a la paralisis y al bloqueo sistematico de las
innovaciones y de los avances tecnologicos.
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No resulta facil recrear desde la actualidad el ambiente de entusiasmo re-
formista que florecid durante aquellas primeras etapas del sexenio del pre-
sidente Echeverria. En parte, ese entusiasmo fue inducido por ¢l mismo,
con la imagen de fuerza y determinaciéon que empez6 a difundir entre la
opinién publica nacional e internacional. Echeverria no tenia antecedentes
de conocimiento en materia de politica econémica. Sin embargo, una vez
que se concretd su candidatura se dejé acercar de una serie de economistas
y financieros que muy posiblemente mediante su consejo y asesoria afianza-
ron, primero en el corazén del fogoso candidato y después impetuoso man-
datario, su idea multirreiterada de que habia que reorientar la estrategia de
desarrollo del pais. Con ambicion politica, no pocos académicos se sumaron
a esa cargada que sin duda estuvo también imbuida de rasgos atractivos: op-
timismo y esperanzas de progreso. De ese planteamiento surgid un proyec-
to, aparentemente muy bien organizado, que encabezd el cientifico social,
Miguel Wionczek, adscrito institucionalmente al Colegio de México. Ade-
mias del papel que cumpli6 Wionczek como editor y prologuista de los dos
libros que se publicaron como resultado de ese grupo de trabajo, de los ca-
torce ensayos que se recopilaron tres correspondieron a su autoria personal
bajo los titulos respectivos de “Las condiciones basicas del futuro desarrollo
econdémico social”, “La inversion extranjera privada: problemas y perspec-
tivas” y “El subdesarrollo cientifico y tecnologico y sus consecuencias”. La
justificacién para un esfuerzo de reflexiéon tan amplio como el que se re-
cogid en esas publicaciones, que editd la Secretaria de Educacion Publica
y sobre todo de caracter pluridisciplinario, se explicé en el prologo escrito
por Wionczek para el primero de los volimenes de los dos que tuvo la serie,
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con la cabeza de “;Crecimiento o desarrollo econémico? En ese texto se
estableci6, posiblemente con razdn, “que los problemas del desarrollo son
demasiados serios y complicados para que se dejen exclusivamente en manos
de los economistas”. El otro argumento en apoyo de la idea de que se nece-
sitaba una aproximacion pluridisciplinaria, se cit6é en el prologo al segundo
volumen (“Disyuntivas sociales”) con inspiracién en un pensamiento del
sueco Gunnar Myrdal: “la distincién entre factores econémicos y los que no
lo son es un recurso inatil y sin sentido y debe sustituirse por una distincidon
entre factores relevantes o irrelevantes o mas relevantes y menos relevantes.!

Por desgracia, en los prologos mencionados Wionczek no es muy expli-
cito sobre los antecedentes del proyecto de investigacion del que derivaron
los dos volimenes mencionados. Tampoco aportd otra informacién impor-
tante, por ejemplo, sobre los criterios que se siguieron para determinar los
temas que requerian de estudio al igual sobre la forma en que se selecciond
a los autores de los ensayos. Sin embargo, la pluma de Wionczek si aclara
que el proyecto se lanzé desde 1970, es decir, desde el ano de campana pre-
sidencial y elecciones y los prologos a los dos volimenes de la serie tienen
techas respectivas de suscripciéon mayo y junio de 1971. En otras palabras, si
el proyecto no se hubiera dado tiempos de trabajo amplios los ensayos segu-
ramente no habrian estado concluidos para su publicaciéon en el ano de 1971.
Asimismo y quizd de mayor importancia, con toda probabilidad los trabajos
correspondientes a ese proyecto se iniciaron antes que los relativos al libro
que publicé el BANCOMEXT y ampliamente citado lineas atras. De esa forma,
quedan de relieve con claridad las fuentes y las ideas basicas en que se fundé
el economista Jorge Eduardo Navarrete para los textos de su autoria que se
incluyeron en el libro que edité ese banco de desarrollo. Con sorpresa se
lee que dicho autor contribuy6 al primer volumen que publicé la sep con el
ensayo “Desequilibrio y dependencia: las relaciones econdémicas internacio-
nales en los afios sesenta”. Como era logico esperar, el énfasis en ese texto se
centra no en “los resultados globales de la balanza de pagos con su serie casi
ininterrumpida de aumentos anuales en el monto de las reservas internacio-
nales del pais y el mantenimiento de la estabilidad externa de la moneda”
sino en la “coyuntura de creciente desequilibrio en el sector de transaccio-
nes y de creciente dependencia respecto de las entradas de capital extranjero

! Miguel Wionczek et. al., ;Crecimiento o desarrollo econémico?, México, sep, Serie Setentas, 1971.
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publico y privado para compensar el déficit de las transacciones corrientes
y mantener un crecimiento moderado de las reservas internacionales”. Muy
bien podria haberse argumentado que habian sido esas entradas de capital las
que causaban el déficit en la cuenta corriente y no en sentido inverso y que
captar esas entradas mas que un motivo de preocupacidn, en razén de que
daban lugar a una “dependencia creciente”, debia ser causa de satisfaccion
porque permitian una mas rapida capitalizacion del pais. Pero ese autor, mas
que en comprender los asuntos estaba empefiado en probar la existencia de
desequilibrios de todo tipo en la economia mexicana. Significativamente,
Navarrete encontr6 validada su tesis de los desequilibrios que plagaban a la
agricultura mexicana en el ensayo de Sergio Reyes Osorio y Salomoén Eck-
stein que se incluy6 en el primero de los tomos editados por la sep, con el
titulo “El desarrollo polarizado de la agricultura mexicana”. Asimismo, res-
pecto de los llamados desequilibrios regionales su camino a Damasco pudo
haberlo encontrado Navarrete en las colaboraciones de Rodrigo Medellin
y Ricardo Carrillo Arronte incluidas en el segundo de los tomos bajo los
titulos respectivos de “La dindmica del distanciamiento econémico y social
en México” y “La estrategia del desarrollo regional de México: evolucion,
magnitudes y perspectivas”.?

Las publicaciones comentadas de la sEp invitan con mucha nitidez a la
idea de que la decision de reorientar la politica econdémica precedid incluso
por meses al lanzamiento del proyecto editorial que encabezé el académico
Wionczek. La justificacion de esa decision tenia que residir necesariamente
en una critica de la estrategia de desarrollo que la habia precedido y la cual
habia resultado insuficiente o quizas se habia vuelto inviable. El argumen-
to se habia convertido en esa coyuntura en una suerte de valor entendido
que no requeria de discusion. Asi, en los prologos a ambos volimenes de la
autoria de Wionczek éste se sumo a la cargada sin rastros de mesura o mo-
deracién. jHabia que estar en sincronia con la moda intelectual (y politica)
de los tiempos! Desde una primera aproximacién, no habia en la opinién de
ese autor y de sus colaboradores matices ni una causalidad diversa para los
problemas del subdesarrollo que afectaban a México. En ese orden, segun
Wionczek, en el afio 1970 se habia “cerrado una larga etapa de la vida del
pais, periodo en el que en aras del crecimiento econémico cuantitativo se

2 Miguel Wionczek et. al., Disyuntivas Sociales. Presente y futuro de la sociedad mexicana, México, Sep, Serie Setentas, 1971.
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sacrifico a la democracia politica y al bienestar social”. jImaginese nada mas
la desmesural: el rezago democratico de México era culpa de las politicas
visualizadas por Ortiz Mena y Rodrigo Gémez. A mayor abundamiento,
los autores estaban de acuerdo “en que la estrategia del crecimiento eco-
némico, conocida hasta hace poco tiempo como ‘desarrollo estabilizador’
que supuestamente se ha[bia] traducido en el ‘milagro mexicano’ no [habia
resultado benéfica para] los intereses de las grandes masas de la poblacion,
para las cuales el costo de ese ‘milagro’ represent6é una carga dificil de so-
portar”. En el mismo sentido, “la estrategia de desarrollo” habia conducido
“a la acumulacion de contradicciones y tensiones socio-politicas de mag-
nitud desconocida durante todo el periodo posterior a la Revolucion”. El
otro error muy evidente de Wionczek en esos prologos, residid en hacer
tabla rasa y reconocer como una sola estrategia econdémica, sin ajustes ni
redefiniciones, la que se habia aplicado desde finales de la segunda guerra
mundial hasta 1970. Es decir, la reorientaciéon de la estrategia que se habia
producido a raiz de la devaluaciéon de 1954 habia pasado de noche para
Wionczek y sus colaboradores. De esa manera, no habia duda para esos
intelectuales que la realidad econdmica, con toda su problematica, no era
“tan solo el efecto de las politicas econémicas seguidas entre 1940 y 1970,
sino tanto el efecto cuanto la causa del proceso de crecimiento muy parti-
cular de la economia mexicana”.?

Tomada con mucha anticipacion la decision de reorientar la politica eco-
némica —quiza, desde los momentos cercanos al destape del abogado Eche-
verria como candidato presidencial— pareceria ociosa la discusion sobre la
primicia editorial entre los volimenes que publicé la sep y aquél ya men-
cionado parrafos atras que editd el BANCOMEXT. En buena medida, los temas
del debate estaban predeterminados y por tal razéon coinciden en ambas
publicaciones. Para el primer volumen de la publicacién de la sEp, intitula-
do “;Crecimiento o desarrollo econdémico?”, Wionczek logré convocar la
participacion de un destacado académico estadounidense de nombre Bela
Balassa que escribi6 sobre la industrializacién y el comercio exterior. En
su ensayo, el profesor Balassa propuso como politicas para promover las
exportaciones implantar un sistema de devoluciéon de impuestos indirectos
y aranceles acompanado con medidas adicionales de impulso. Entre ellas,

3 Ibid., vol. 1, pp. 7-8 y vol. 11, pp 7-9.
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el otorgamiento de créditos para los exportadores, la provision de infor-
macién comercial, la asistencia técnica para el establecimiento de empresas
exportadoras y “la consolidaciéon (sic.) de las actividades gubernamentales
en materia de promocién de exportaciones’. Por su parte, en su ensayo “La
politica fiscal en el desarrollo econémico de México”, Francisco Javier Alejo
explico el grave atraso que padecia el sistema tributario de México con una
carga de recaudacion muy baja con respecto al producto, con la tendencia
a que se generaran déficits fiscales y una muy visible falta de equidad im-
positiva entre el tratamiento de los ingresos por ganancias e ingresos por
sueldos y salarios. Sin que lo dijera explicitamente es autor —quien estaba en
vias de convertirse en una de las estrellas de la politica econémica durante
el sexenio del presidente Echeverria—, la solucién deberia provenir de una
reforma fiscal a fondo que tendria que ponerse en ejecucidn a la brevedad.
Mas adelante, en el texto “La inversidn extranjera privada: problemas y
perspectivas” el propio Wionczek intentd desplegar su supuesta gran in-
ventiva al proponer medidas de cuatro tipos para racionalizar el proceso de
industrializacién del pais:

1. Una reduccién cuidadosa y selectiva de la proteccidén comercial, a fin de
introducir “un mayor grado de competencia en las actuales estructuras
monopdlicas” a la vez de fortalecer “el potencial de exportaciéon de bienes
manufacturados”.

2. Racionalizar los incentivos fiscales que se otorgaban a las empresas nuevas
y necesarias.

3. Una “reforma general y de vasto alcance” del sistema educativo nacional,
en la basqueda de la soberania tecnologica del pais.

El ensayo “Requisitos de la planeacién econémica: un enfoque histérico”
fue obviamente el de menor interés en ese primer volumen del proyecto
editorial que encabez6 Wionczek. Ello, no tinicamente por la escasa uti-
lidad que, en general, la planificacién macroeconémica ha tenido para la
conduccion de la politica econdémica sino también, de manera relevante,
por la intrascendencia de la recomendacion final que aporta el autor en las
conclusiones de su ensayo: “... la etapa de crecimiento regulado dentro de
un orden planificado de libre empresa, para bien o para mal, estd vedada en
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el futuro de México”. Lo anterior, en razén “de la incompatibilidad estruc-
tural entre el funcionamiento de la economia y la opcidén planificadora”.*
Las justificaciones para el proyecto editorial fueron aportadas por
Wionczek en los prologos a los dos volimenes. Por un lado, al extender re-
conocimiento al hecho de que el pais habia “entrado a una etapa de revision
muy amplia de politicas y practicas de toda indole”, los autores participan-
tes en el proyecto deseaban, mediante sus reflexiones, “ayudar al proceso
revisionista y a las aperturas democratizantes”. Esto altimo, al atender la
obligacion que sentian de “aportar sus conocimientos a fin de establecer un
diagnostico objetivo de la realidad mexicana a principios del decenio de los
setenta” después de que por anos, “en aras del crecimiento econémico cuan-
titativo”, se habia supuestamente sacrificado “a la democracia politica y al
bienestar social”. En un posiblemente muy revelador descuido editorial in-
currié6 Wionczek en el primero de los prologos al senalar que el segundo de
los volimenes del proyecto en que se estudiarian los problemas sociales del
desarrollo mexicano se publicaria bajo el titulo “;Igualdad de oportunidades
o distanciamiento social?”. Sin embargo, el tomo se publicé finalmente con
la cabeza, mucho mas modesta y prudente, de “Disyuntivas sociales: presen-
te y futuro de la sociedad mexicana”. ;Por qué esa diferencia o modificacion
de la cabeza? Quizad para no sonar tan protagonistas y voluntaristas; para
salir editorialmente con mayor congruencia con su finalidad muy meditada
y contenida de que “un grupo de intelectuales mexicanos” habian decidido
aportar, casi desinteresadamente, “un diagnostico de la realidad nacional
después de varios decenios saturados de mistificaciones...”. Sin embargo, la
verdad es que detras de las no totalmente cuidadas formas verbales en los
ensayos que se recopilaron en esos dos volimenes, se escondid en el proyec-
to editorial que encabezdé Wionczek un inocultable espiritu protagdénico y
voluntarista. En el segundo de sus prologos ese autor lo confirma sin am-
bages: “la leccidon que se desprende del contenido de este volumen parece
ser bastante clara: el México de los setenta necesita urgentemente reestruc-
turar a fondo —o mas bien fusionar en un conjunto coherente—, de manera
simultanea, las politicas econdémicas y las politicas sociales”. Finalmente, a
pesar del supuesto valor del diagnéstico contenido en los ensayos recopila-
dos en el proyecto editorial, el propio Wionczek reconocid en el primero

+ Ibid., pp. 279-280.
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de sus prologos la posibilidad de un eventual fracaso del experimento. Asi,
en raz6n “de la realidad econdémica nacional y de los resultados de intentos
analogos en otros paises y otras partes del mundo [los autores| tienen pre-
sente que experimentos de esta naturaleza no se llevan adelante sin tropiezos
ni estin dotados de automaticidad alguna”.® Pero si este Gltimo era el caso,
spor qué en ninguna parte de esos volimenes se discutia el problema de la
viabilidad de la nueva estrategia que se deseaba poner en ejecucion? Porque
al final de cuentas, en eso residi6 la dificultad definitiva y no en la supuesta
precision de los diagndsticos que se aportaron.

Existen con toda claridad en los volimenes cuya ediciéon promovid el
economista Miguel Wionczek dos justificaciones sin las cuales no era po-
sible admitir el lanzamiento del proyecto editorial con los textos de los co-
laboradores. La primera, aportada en el parrafo anterior, para explicar por
cudles razones era necesario un diagnoéstico sobre los fendmenos econémi-
cos y sociales supuestamente “ignorados en la época del ‘milagro mexicano’
por los responsables de este ‘milagro’ y que ahora demandan una solucion
urgente”. Sin embargo, hacia adelante esas soluciones se veian “complicadas
debido a que la falta de percepcion de los grandes problemas nacionales de
naturaleza social fue acompanada en los decenios pasados por el descui-
do del sistema educativo y la ausencia de fomento del esfuerzo cientifi-
co y tecnoldgico”. Para Wionczek era indiscutible que esas omisiones eran
“consecuencia logica del modelo de crecimiento econémico adoptado en
los anos cuarenta”. Con toda claridad se aprecia en esas afirmaciones el
caracter peyorativo que a los ojos de Wionczek tenian “los frutos del creci-
miento econdmico aparentemente impresionantes en términos puramente
cuantitativos”.® En su argumentacion era indispensable reorientar la estra-
tegia de politica econdmica a fin de evitar que el resultado fuese un simple
crecimiento cuantitativo y no desarrollo econémico autentico. La supuesta
justificacidn para este replanteamiento de la estrategia se incorpord, con
toda amplitud, en el ensayo inicial del primer volumen de la serie de la
autoria del propio economista Miguel Wionczek bajo el sugerente titulo
de “Las condiciones basicas del futuro desarrollo econémico-social”. En
forma todavia mas indicativa de lo que estaban pensando los colaboradores

5 Ibid., vol. 1, p. 8 y vol. 11, p. 9.
¢ Ibid., vol. 11, p. 8.
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en dicho proyecto editorial, ese primer volumen llevo por cabeza “;Creci-
miento o desarrollo econémico?”. Claramente, en términos de esos autores
lo que se habia conseguido durante el periodo del “milagro mexicano” ha-
bia sido tan sélo lo primero con desdén para lo segundo. Segiin Wionczek,
el mandato para ese replanteamiento de la estrategia se habia confirmado al
discutirse abiertamente el tema durante la campana y “los pronunciamientos
del actual presidente de la Republica en los primeros meses de su gobierno”.
La pregunta era si seria “factible por razones politicas y sociales continuar la
estrategia del desarrollo seguida en el Gltimo cuarto de siglo”. La respuesta
para esas mentes era inexorablemente en el sentido negativo. En opinién de
ese economista, “a pesar de que en el altimo cuarto del siglo se ha registrado
un crecimiento del producto nacional bruto del 6 por ciento al afio, México
requiere necesariamente el cambio de la estrategia de su desarrollo ya que
han aumentado las desigualdades tanto en lo que se refiere al desarrollo re-
gional como al sectorial y social”.” Con vehemencia, espiritu inquisitorial
y autoridad intelectual (tal vez insuficientemente ganada), Wionczek puso
en duda los logros del llamado Desarrollo Estabilizador. Ademas, denuncid
—sospechosamente sin mencionar un solo nombre— a los apologistas de esa
fase de la politica econdémica mexicana. Es decir, “en contraposicién al coro
de cortesanos de toda indole que hasta hace poco insistian en que de alguna
manera milagrosa México ya habia entrado en una etapa de crecimiento au-
tosostenido que nos llevaria en un par de decenios a los niveles de desarrollo
y bienestar que son caracteristicos de Europa” los rezagos acumulados y los
desequilibrios sectoriales y regionales obligaban a un replanteamiento de la
estrategia econémica. Entre las razones para ese replanteamiento revisionis-
ta estaban la reducida recaudacién tributaria en el pais, la forma en que habia
crecido la deuda publica tanto externa como interna, la aplicacion del gasto
publico por sectores y destinos, la elevada propension al gasto y al consumo
suntuario de los estratos altos de la poblacion y “la renuencia del Estado
durante los sexenios pasados a usar una politica fiscal equitativa como arma
principal de desarrollo...”. Habia que aplicar un cambio a la estrategia de
desarrollo —conviccién en la cual se coincidia “tanto dentro del Gobierno
actual como entre los economistas y otros cientificos sociales’— alejandose de
las “politicas financieras, monetarias y crediticias aparentemente brillantes,

7 Ibid., vol. 1, pp. 11 y 19.
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conocidas con el nombre de politicas estabilizadoras”. Dicho lo anterior, a
continuacién el discurso de Wionczek se vuelve todo pobreza u omision al
momento de explicar como deberian de redefinirse las politicas econdémicas
—fiscal, monetaria, crediticia, salarial, comercial, industrial, agricola, etc.—
para dejar de ser “politicas estabilizadoras” y lograr lo que se proponian los
reformistas en cuanto a “movilizar mejor y mas equitativamente el ahorro
interno total, ampliar el ahorro del sector publico y disminuir la creciente
dependencia de México de los recursos financieros externos, mejorando a la
vez la distribucidén sumamente incorrecta del ingreso nacional...”.

Bonitas palabras las del economista Wionczek, aunque totalmente ayunas
de indicios operativos en cuanto a lo que se deberia hacer en el frente de la
politica econémica para al mismo tiempo de conservar lo que se habia logra-
do durante el Desarrollo Estabilizador en cuanto a crear “un excelente clima
para el incremento de los ahorros internos y de la inversion privada nacional
e internacional” lograndose una “impresionante tasa global de crecimiento
de la economia mexicana”, pudiesen atenderse, simultineamente, los ob-
jetivos de redistribucidn y equilibrio regional y sectorial. En esa instancia
fue donde Wionczek se quedd en deuda con sus lectores: no en el qué sino
en el como. Dadas sus altas credenciales de economista y cientifico social,
habria sido de desearse que aportara indicios sobre la forma en que deberian
de replantarse las politicas econdmicas para simultineamente hacerlas com-
patibles entre si y que hubiera congruencia entre instrumentos y objetivos a
fin de que se lograran conciliar las dos grandes finalidades deseadas. En su
ensayo, Wionczek ni siquiera hizo mencién del ment de politicas econéomi-
cas sobre el que se tendria que trabajar a fin de poder aplicarle a la estrategia
de desarrollo nacional el cambio en el sentido que se proclamaba con tantas
fanfarrias. En lugar de una propuesta de politica econdémica integral bien
pensada y formulada de manera explicita, ese economista tan sélo expuso
en su ensayo una serie de acciones especificas sin conexion entre ellas y que
a su juicio deberian ponerse en ejecucion en nombre de la nueva estrategia.
Tres de ellas, planteadas en forma inconexa por Wionczek, formaban en ri-
gor parte de la politica fiscal: realizar una “reforma tributaria o por lo menos
el ajuste del sistema tributario”, “reestructuraciéon de las prioridades y las
politicas del gasto pablico” y “el reajuste de los precios de bienes y servicios
producidos por el Estado y consumidos por el sector privado”. Ante la falta
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de indicios sobre las maneras en que deberian intentar alcanzarse los obje-
tivos sefialados, las preguntas a continuaciéon no resultan ociosas. ;De cuil
forma deberia llevarse a cabo la reforma fiscal invocada para que a la vez
de elevar la recaudaciéon no deteriorara la confianza del sector empresarial
y su propension a invertir y ahorrar? ;Cémo lograr que la reestructuracion
del gasto publico que se proponia no danara a las actividades productivas
(industria, comercio y agricultura comercial) de cuyo buen desempeno de-
rivaria el rapido crecimiento que se deseaba conservar? ;Bajo cudles criterios
deberian ajustarse los precios de los bienes y servicios producidos por el Es-
tado? Acaso no se le ocurria pensar al economista Wionczek que los estratos
bajos de la poblacién también consumian combustibles y electricidad y que
el incremento de sus precios podia tener fuertes efectos regresivos por la
elevada participacion relativa que presentaban dentro de su gasto total. En
un orden parecido, habria que haberle explicado a ese economista que “el
sistema de incentivos fiscales” que existia no necesariamente significaba,
a priori, “un premio a la ineficiencia de las empresas privadas nacionales”
o, bien, que ofrecia “ganancias desmedidas a las empresas extranjeras efi-
caces”. Adicionalmente, ese economista también proponia que a la vez que
seria necesario mejorar “la eficiencia financiera y administrativa del sector
paraestatal” también deberia de aplicarse la “Ley de responsabilidades a to-
dos los niveles de la administracién pablica”. Acaso a ese ensayista no se le
ocurrié pensar que el primero de esos objetivos entraria en contradiccion
con el intenso proestatismo que mostroé desde sus inicios la administraciéon
del presidente Echeverria y que una ampliacion grande y rapida del sector
paraestatal tendria precisamente el efecto opuesto a una mayor eficiencia
de sus entidades y empresas. En cuanto al combate a la corrupcidn, el cre-
cimiento exponencial del sector paraestatal mas bien tenderia a exacerbarla
dada la rapacidad endémica (“no me den, poénganme donde haya”) de la
clase burocritica en México.?

8 Miguel Wionczek, “Las condiciones basicas del futuro desarrollo econémico y social”, vol. 1, Serie Setentas, México,
SEP, pp. 19-20.
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5. CELEBR ACIONES

En agosto de 1975, aproximadamente un ano antes de que estallara la severa
crisis cambiaria de fines del sexenio del presidente Luis Echeverria, el Banco
de México llegd a su medio siglo de vida. Aunque faltaban varios meses para
la explosion de la crisis cambiaria propiamente dicha, su gestacion se habia
venido formando de manera pausada y hacia el otonio del ano precedente
ya habia manifestaciones muy claras de los desequilibrios subyacentes. Entre
los signos ominosos sobre los cuales se habia venido hablando explicitamen-
te en las presentaciones que llevaba el director general, Ernesto Fernandez
Hurtado, ante el Consejo de Administracién del Banco de México reitera-
damente se habia hecho mencién al amplio diferencial entre los niveles de
inflacién en México y Estados Unidos, al creciente déficit fiscal y al rapido
crecimiento que mostraban los medios de pago, a los déficit en balanza co-
mercial y de la cuenta corriente que se habian venido ampliando de manera
continua, al deterioro de la captacion de ahorro por parte del sistema finan-
ciero y al aumento de la deuda externa. Del deterioro que sufria la captacion
o de la desintermediacién financiera, podia deducirse que estaba teniendo
lugar una fuga de capitales de magnitud importante y aunque el dato no se
proporcionara oficialmente en el Consejo de Administracién tampoco se
necesitaba ser un lince para suponer que el saldo de la reserva internacio-
nal se venia reduciendo por efecto de la fuga de capitales que era inducida
por el diferencial de inflaciones entre México y Estados Unidos. Dentro
del Banco de México el fenomeno que mayor preocupacion despertaba era
el del déficit presupuestal y sus formas de financiamiento. Ello, en razén
de que no siendo suficiente el cajon correlativo en el encaje legal para tal
financiamiento se habia venido recurriendo también en forma masiva para
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financiar el déficit fiscal al crédito externo y al financiamiento primario del
banco central. A este Gltimo financiamiento cabia atribuir en forma prin-
cipal las fuertes presiones inflacionarias que se habian dejado sentir desde el
afio 1972. Por tanto, era legitimo preguntarse si en tal contexto era conve-
niente hacer un festejo para conmemorar el cincuentenario de la fundacion
de la institucion.

La situacion se presentaba con perfiles de verdadera esquizofrenia. Por un
lado estaba la ya descrita circunstancia de un marco general de la economia
con fuertes desequilibrios. Todos los indicadores descritos, a lo que cabia
agregar los enfrentamientos del presidente de la Republica con el sector
privado, habian desembocado en un ambiente de mucha intranquilidad y
desconfianza. Sin embargo, frente a ese panorama la institucién se conserva-
ba robusta, con sus cuadros operativos completos y sin signos de debilidad.
JTenia sentido organizar una celebracidon en medio de aguas tan agitadas® Y
la disyuntiva que enfrentaban las autoridades del instituto central no era tan
solo entre organizar o no una celebracion sino también respecto de la forma
mas conveniente que podia decidirse para dicho festejo. Tal vez la opcion de
prescindir de tal festejo haya sido inviable en razén de las interpretaciones
a que se podia prestar la omision. El desacuerdo que habia existido entre el
Banco de México y la Secretaria de Hacienda respecto de la conduccion de
la politica econémica podria explicitarse y hacerse del conocimiento pablico
como resultado de esa omision. En contrario, organizar un festejo seria una
manera de contribuir al mantenimiento de la escasa confianza publica que
aun subsistia, toda vez que no correspondia al banco central y a sus auto-
ridades echar gasolina al fuego en un entorno en el que las hogueras de la
inquietud ya se encontraban bastante avivadas. Incluso, en el més delicado
de los escenarios imaginables relativo a la posibilidad de que las mas altas
autoridades del pais abrigasen secretamente la intenciéon de aguantar lo mas
posible a fin de no tener que devaluar la moneda antes del cambio de admi-
nistraciéon, el 1° de diciembre de 1976, no estaba en la ética de los banqueros
centrales exacerbar los animos colectivos que pudieran dar al traste con esa
intencién, posiblemente también cuestionable en esos mismos terrenos de la
ética politica.

La celebracién del cincuentenario del Banco de México se integré final-
mente de dos partes. Primeramente, con una sesiéon solemne del Consejo a
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la cual asisti6 el presidente de la Republica, Luis Echeverria y estuvo enca-
bezada por el ministro de Hacienda, José Lopez Portillo. La segunda parte
se conformo con la edicién de un libro conmemorativo del cual se hard am-
plia referencia mas adelante. No hay indicios para comprobar si ya el propio
mandatario Echeverria, el ministro Lopez Portillo o ambos tuvieran con-
ciencia de la muy delicada situacién por la que atravesaba en ese momento
la economia interna en los frentes de la estabilidad de precios, desequilibrio
en la balanza de pagos, endeudamiento externo y apreciaciéon del tipo de
cambio real de la moneda nacional. Senala el acta de Consejo correspon-
diente que sus integrantes se habian reunido “en sesion publica solemne para
conmemorar el cincuentenario del Banco de México, S.A., con la presen-
cia del senor presidente de los Estados Unidos Mexicanos, licenciado Luis
Echeverria Alvarez” y con la asistencia tanto de los consejeros por la serie A
como por la serie B. El primero de esos grupos lo integraban “los sefiores
licenciados José Lopez Portillo, Mario Ramoén Beteta, Jests Rodriguez Go-
mez, Gustavo Romero Kolbeck y Manuel Sanchez Cuen” y el segundo “los
sefiores licenciados Manuel Cortina Portilla y Agustin Legorreta...” El elen-
co se completd con la participacion del director general, Ernesto Fernandez
Hurtado, y del secretario de ese érgano colegiado, abogado Francisco Borja
Martinez. Como primer punto del orden del dia, Fernandez Hurtado dio
lectura a un texto que también quedd incluido en el libro conmemorativo
que se editoé para la ocasidon. A continuacion, a solicitud del presidente del
Consejo, José Lopez Portillo, el presidente de la Republica Echeverria “en-
tregd al personal femenino del Banco con antigiiedad en la Institucion de 30
afios en adelante y al personal masculino con antigliedad de 35 afios o mas,
pergaminos que expresan el reconocimiento del Instituto Central a dichos
empleados por sus leales y eficientes servicios”.! Habiéndose tratado de un
evento que contd con la asistencia del presidente de la Republica, habria sido
extrano que la celebracion del cincuentenario del Banco de México no reci-
biera cobertura periodistica. La tuvo en efecto, aunque si resulta un poco ex-
trano que los reportajes correspondientes no hayan aparecido en las primeras
paginas de los diarios o incluso en la plana principal. Asi, el diario de mayor
circulaciéon de la época, Excélsior, en su edicidon del 26 de agosto de 1975
envio la nota correspondiente hasta la segunda parte de su seccidén A aunque

! Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, Acta 2416, 25 de agosto de 1975, Libro 30, pp. 140-141.
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si se public6 acompanada de tres fotografias alusivas a la ceremonia y en dos
de las cuales aparecid el propio mandatario Echeverria.? Por su parte, en los
diarios restantes de mayor importancia —El Universal y Novedades— el repor-
taje respectivo salié publicado hasta las paginas x y w. Un detalle curioso
que es posible descubrir en el contraste entre lo que se asentd en el Acta de
Consejo correspondiente y las notas periodisticas comentadas es respecto de
la falta de coincidencia en cuanto al detalle de los concurrentes al evento. En
ese sentido, en las notas periodisticas se confirma que en el evento no Gni-
camente estuvieron presentes acompanando al presidente de la Republica y
al director general del Banco los integrantes del Consejo, sino también otros
funcionarios de elevada jerarquia. A manera de ilustracidn, cabe citar el pie
de fotografia de la primera instantanea que acompano al reportaje que se pu-
blicé en Excélsior, y en el cual se confirma que incluso se levant6 un presidium
para encabezar la ceremonia: “En la ceremonia conmemorativa del 50 ani-
versario de la fundacién del Banco de México, el presidente Echeverria,
acompanado del licenciado Francisco Borja; el secretario de Hacienda Lopez
Portillo; José Sdenz Arroyo, director de la Comision Nacional Bancaria; el
subsecretario de Hacienda, Mario Ramoén Beteta, y el consejero Manuel
Sanchez Cuen”. De hecho, respecto de la concurrencia al evento se sefiala
en esa nota periodistica que aparte del ministro Lopez Portillo acompanaron
al Primer Mandatario en esa ceremonia, Hugo Cervantes del Rio, secreta-
rio de la Presidencia; Mario Moya Palencia, secretario de Gobernacién; y
Porfirio Mufioz Ledo, ministro del Trabajo. Asimismo, se apunta en dicho
reportaje que en el evento también estuvo presente el licenciado Antonio
Ortiz Mena, presidente del Banco Interamericano de Desarrollo, ademas de
“otros personajes de la banca extranjera y nacional”.

Tanto en la cabeza del reportaje que publicé Excélsior como en el parrafo
introductorio se puso énfasis en la tesis de Fernandez Hurtado, expresada en
“presencia del presidente de la Republica”, de que era “deber de la politica
monetaria del pais mantener la estabilidad cambiaria y la libre convertibi-
lidad del peso...”. Casi como ironia o paradoja, era precisamente lo que de
manera persistente no habia logrado alcanzar la politica monetaria durante
el sexenio de dicho mandatario y no por culpa del banco central. Con toda

2 José Dudet, “Deber de la politica monetaria mantener la estabilidad cambiaria, dice Fernindez Hurtado”, Excélsior,
26 de agosto de 1975, pp. 25-A y 26-A.
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seguridad, esta altima entidad, de haber estado a su alcance, habria aplicado
en esos aflos una politica monetaria mucho menos expansiva que la que se le
obligb a seguir. No habia podido ser de esa manera, evidentemente deseada
por las autoridades del Banco de México, en razoén de que el instituto central
carecia de autonomia, ademas de que tampoco habia logrado, mediante el
recurso a la persuasion moral, convencer a otros altos funcionarios de la ad-
ministracion de que el rumbo que se habia venido siguiendo terminaria tarde
o temprano en una severa crisis inflacionaria y de balanza de pagos. Es decir,
un desenlace exactamente en contraposicion con el desideratum expresado por
el director general Fernandez Hurtado ante el presidente de la Reptblica
del “deber de la politica monetaria de mantener la estabilidad cambiaria y
la libre convertibilidad del peso...”. En cita de las palabras expresadas por el
director general, Fernindez Hurtado, en “el tinico discurso pronunciado en
la magna reunioén”, el reportero autor de la nota agregd también que era de-
ber fundamental de la politica monetaria mantener “la competitividad de las
inversiones en bancos locales para hacer frente ‘al gran poder gravitacional’
que ejerce sobre el ahorro nacional el sistema financiero del dolar estadou-
nidense”. También, paraddjicamente, otro deber que la politica monetaria
no habia podido cumplir durante ese sexenio a contrapelo de las intenciones
y de los temores que acuciaban a los funcionarios del banco central. En el
capitulo “Politica Antiinflacionaria” de este volumen se da cuenta pormeno-
rizada de los esfuerzos desplegados por las autoridades del Banco de México
de conseguir, mediante la persuasion moral ante las autoridades de la sHCP,
que la politica monetaria seguida se modificara para estar en posibilidad de,
precisamente, “mantener la estabilidad cambiaria y libre convertibilidad del
peso”, asi como “la competitividad de las inversiones en bancos locales” fren-
te al gran poder gravitacional del “sistema financiero del ddlar...”.

El periodista firmante del reportaje que publicé Excélsior, dedicd la mayor
parte de su texto para la reproduccion textual del tnico discurso que se pro-
nuncid en esa “magna reunién’ y que fue el del banquero central Fernindez
Hurtado. De manera muy curiosa, el texto ahi leido no coincide de manera
total con el que se incluy6 en el libro conmemorativo al que se hace amplia
referencia en los parrafos que siguen. Una sola diferencia es posible detectar
entre las dos versiones con que contamos de esa pieza y que se refiere a una
segunda parte del texto que el director general leyé en aquella ceremonia
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bajo la cabeza de “Cooperacién financiera internacional”. Al hacer una glo-
sa del discurso de Fernandez Hurtado, el reportero calificd a ese segundo
capitulo de “muy breve” a la vez de precisar que estuvo orientado a explicar
“la posicion adoptada por México con motivo de las deliberaciones para las
reformas del sistema monetario internacional en la cual se pidid que ‘cese
la fuerza excluyente de los grandes paises en las decisiones colectivas’”. A
continuacion, el reportero citd respecto de ese capitulo que “las concentra-
ciones de liquidez internacional en unas cuantas economias industriales y
ahora en paises exportadores importantes de energéticos —en obvia alusion a
los productores organizados en la OPEP— son, a juicio del Banco de México,
las causas mayores de los problemas monetarios internacionales”. ;Por cual o
cuales razones, pudo haber decidido el director general incluir ese tema de la
“Cooperacion financiara internacional” en el discurso para el cincuentena-
rio del banco central? Una razén que cabe primeramente aventurar es que se
trataba de un tema muy grato a los oidos del presidente Echeverria, quien en
forma personal habia lanzado en la oNU la propuesta para la llamada “Carta
de Deberes y Derechos de los Estados” y habia invertido una gran cantidad
de capital politico —y también econémico— para su promocion urbi et orbi.
En ese sentido, no es de extranar que ese segundo capitulo del discurso de
Fernandez Hurtado haya tenido por conclusion que todos los planteamientos
que suscribia el Banco de México en favor de la reforma del sistema mone-
tario mundial formaban parte esencial “en el campo financiero de los obje-
tivos de la Carta de los Derechos y Deberes Econémicos de los Estados que
Meéxico, a través de su Presidente, propuso en el seno de la ONU, iniciativa
que ha merecido aprobaciéon por abrumadora mayoria”.

Unicamente el director general, Fernindez Hurtado, tuvo participacién
tanto en la sesion solemne que celebr6 el Consejo como en el libro con-
memorativo que se edité bajo la cabeza de Cincuenta Afios de Banca Central.
Ensayos Conmemorativos. 1925-1975. En la edicién de dicho libro la partici-
pacion de ese funcionario se concretd en tres acciones. Primeramente, en la
seleccion de las colaboraciones que se eligieron para integrar el indice del
volumen; segundo, en la redaccidn del texto de introduccidn y; tercero, en
la inclusion, en calidad del primer ensayo conmemorativo que se coloco en
el indice, del discurso que habia leido en aquella sesion solemne de Conse-
jo bajo el titulo de “Reflexiones sobre aspectos fundamentales de la banca
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central en México”. El volumen vio la luz publica bajo el sello editorial
mancomunado del Fondo de Cultura Econémica y del Banco de México y
pasd a formar parte de la serie editorial de esa casa “Lecturas” cuya adminis-
tracion estaba a cargo personal del director de la revista Trimestre Econdmico,
Oscar Soberdn. Asimismo, segun el testimonio plasmado por Fernindez
Hurtado en la mencionada introduccion, la tarea de “compilacién, examen
y revision” del libro conmemorativo habia sido realizada en “ardua labor”
por el economista Luis Orci Gandara quien a la sazén prestaba sus servicios
profesionales en el Banco de México como asesor de la Direccién General.
Asimismo, de la autoria de Orci fue el ensayo nimero 10 que se incluyd
en el indice del volumen, en la tercera parte relativa a “politica monetaria”,
con el titulo de “La programacioén financiera en la politica monetaria”.

Explica Fernandez Hurtado en la comentada introduccién que el libro
se ensamblo en tres partes: “una histérica, eminentemente descriptiva, otra
tedrica y una ultima, dedicada —como ya se ha mencionado— a la politica en
materia de moneda y crédito”. Asi, ademas del texto ya sefialado de la autoria
de Fernandez Hurtado, en esa primera parte historica también se incluy6 un
ensayo del muy experimentado Antonio Carrillo Flores, “Acontecimientos
sobresalientes en la gestacion y evolucion del Banco de México”, y otro mas
de la autoria del economista Manuel Cavazos Lerma, “50 anos de politica
monetaria”. Por su parte, la seccién de teoria se conformé con cinco trabajos
como sigue: “Adelantos recientes en la teoria monetaria” de los profeso-
res estadounidenses Robert Barro y Stanley Fischer, “Método para estudiar
las estrategias financieras del desarrollo econémico” del académico francés
Edmond Malinvaud, “Tres temas relevantes para una politica monetaria y
financiera” de Francisco Gil Diaz, “La demanda de dinero” de Antonio G6-
mez Oliver y “Causas y efectos internos de la inflacién” de Ariel Buira. En la
seccidn relativa a politica monetaria y financiera en adicién al ya aludido tra-
bajo de Luis Orci se seleccionaron tres ensayos mas: “Instrumentos de politi-
ca monetaria y crediticia” de Luis Sanchez Lugo, “Politica e instrumentos de
orientacion selectiva del crédito en México” de Gustavo Petricioli Iturbide y
“Consideraciones sobre la reforma del sistema monetario internacional” de
Alfredo Phillips Olmedo.’

* Ernesto Fernindez Hurtado (Sel.), México. Cincuenta Afios de Banca Central. Ensayos Conmemorativos. 1925-1975.
México, Banco de México y Fondo de Cultura Econémica, Colecciéon Lecturas, nim. 17, 1975, indice, pp. 477-480.
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El texto ancla o eje en aquel libro conmemorativo que se decidid publicar
tue, quiza inexorablemente, el de la autoria de Fernandez Hurtado. La pri-
mera razoén para ello, ya comentada, es que se tratd de la Gnica alocucién que
se pudo escuchar de viva voz en la sesion solemne que se habia organizado
por el Consejo de Administraciéon. Ademas Ernesto Fernandez Hurtado era
indiscutiblemente la persona que en esa coyuntura mayores conocimientos
tenia en México sobre las materias de banca central y politica monetaria. En
la integracién que mostraba dicho 6rgano colegiado en el momento de la
celebracion, aparte del director general del Banco tan sdlo el subsecretario
de Hacienda, Mario Ramoén Beteta, contaba con una experiencia amplia
en tan dificiles temas. Es decir, la autoridad institucional de que gozaba
Fernandez Hurtado estaba ampliamente respaldada por una autoridad in-
telectual y técnica imposible de desconocer para nadie en el pais. Pero so-
bre todo, y de manera especial, habia sido ese director general quien habia
encabezado la batalla que se habia librado al menos desde el afio 1972 en
defensa de los fueros de la banca central y de la estabilidad de precios. Como
se narra con todo pormenor en el capitulo “Politica Antiinflacionaria”, fue
un enfrentamiento que se desenvolvid entre las altas autoridades del pais y
el banco central en una situacién de marcada desventaja para ésta Gltima
causa. Al menos dos factores fueron determinantes de dicha desventaja. El
primero de ellos, de una importancia muy particular, fue el predominio que
tenia en el sistema politico del pais el Ejecutivo sobre el resto de los poderes.
Y se sumé el hecho muy relevante de que el Banco de México carecia de
autonomia legal para ejercer su defensa. Por esas dos razones, fue una batalla
que tuvo que librarse por parte de la banca central con gran diplomacia, con
gran cuidado en las formas y teniendo como fundamento un analisis econ6-
mico muy s6lido desde el punto de vista técnico. A todo lo largo de ese en-
frentamiento, el secretario de Hacienda Lopez Portillo decidié poner oidos
sordos a las cuidadosas consideraciones técnicas que el Banco de México fue
presentado a su atencién en la medida en que los signos de la desestabiliza-
ci6n se fueron intensificando y se volvieron mas ominosos. Podria incluso
plantearse en términos psicolégicos que la fina y muy cuidadosa persuasion
que el Banco de México present6 a la consideracion de ese alto funcionario
para su evaluacion no fue comprendida y, de hecho, escuchada con una ac-
titud evasiva que llegd inclusive a rayar en el desdén.
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En razén de que esa defensa sobre las virtudes de la estabilidad y los peli-
gros que implicaba la inflacién se libré por parte del Banco de México con
tan grandes desventajas para su causa es que los aspectos de mayor impor-
tancia en el texto ancla de Fernandez Hurtado son precisamente aquellos en
los que se intenta una reivindicacién, indirecta si se quiere pero bien clara,
en pro de aquella variante de la politica econémica que permitiera un desa-
rrollo econoémico sostenido y sin las distorsiones a que de manera tan grave
da lugar la inflacién. Hay, en efecto, en ese texto de Fernandez Hurtado
unas criticas apenas insinuadas pero suficientemente explicitas para el lector
atento —al buen entendedor pocas palabras, reza el adagio— con respecto a las
politicas inflacionistas. Con respecto a las politicas inflacionistas en general
y en particular en denuncia de la politica inflacionista que deliberadamente
se aplicoé durante ese sexenio del presidente Echeverria, en lo especifico a
partir del ano 1972. En la presente cronica, sobre el discurso de Fernandez
Hurtado en aquella sesion solemne del Consejo, se decidié poner el énfasis
en esa reivindicacidon que se intentd de los principios fundamentales de la
banca central en relacién con la procuracion de la estabilidad de precios. En
caso de haberse dado una réplica a esa defensa, se le hubiese presentado al
Banco de México la oportunidad para explicar que sus desacuerdos con el
gobierno nunca se habian planteado en cuanto a las finalidades acordadas
para la politica econdémica —y con las cuales coincidian en general los fun-
cionarios del banco central— sino con la instrumentacion de las estrategias y
la cual era conducente a desembocar en una crisis de gran magnitud. Y fue
también esa la intencidn a la cual se le dio prioridad en la tarea de resefia que
se emprendié para el resto de los ensayos que integran el volumen. Como
es bien sabido, el resultado histérico fue que a pesar de todos los razona-
mientos juiciosos y bien fundados en favor de la estabilidad, se impuso ava-
salladoramente una politica expansiva condenada a que se generara lo que
a final de cuentas ocurrid: un proceso inflacionario de intensidad creciente
que desemboco en una crisis de balanza de pagos con todos los agravantes
imaginables y que terminé en una devaluacidon de la moneda nacional su-
mamente traumatica.

La parte histérica en el libro conmemorativo, “eminentemente descrip-
tiva” en opinion de Fernandez Hurtado, se integrd, ya se ha dicho, con tres
ensayos. El ya mencionado, de la autoria del entonces director general y
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dos adicionales escritos respectivamente por don Antonio Carrillo Flores
(“Acontecimientos sobresalientes en la gestacidon y evolucidon del Banco
de México”) y por el economista egresado de la Universidad de Chicago
Manuel Cavazos Lerma (“50 anos de politica monetaria”). A diferencia de
estos dos ultimos trabajos, cuya redaccién se hizo con base en una estruc-
tura estrictamente cronoldgica, el indice del texto-discurso de Ferniandez
Hurtado respondi6 a un criterio mixto. Asi, mientras que la primera de las
tres secciones de que se integra dicho trabajo bajo la cabeza de “Origen y
evolucion” es, puede decirse, una crénica pura, las dos secciones siguientes
intituladas respectivamente “Campo de responsabilidad y de accion” y “El
crédito en el desarrollo econémico” responden a un criterio tematico. En
cuanto a la primera de esas secciones, “Origen y evolucién”, lo que prin-
cipalmente destaca ahi su autor es la forma en que, desde su fundacion,
el Banco de México fue logrando avances continuos para, primeramente,
afianzar su especializaciéon como banco central y a continuacién propor-
cionarse los instrumentos de intervencion necesarios para tener efectividad
en el cumplimiento de sus actividades esenciales en “la importante funcion
de banca central, de proveer un sistema regulador y flexible de moneda y
crédito a la nacién...”*

Efectivamente, como lo explica Fernindez Hurtado en la primera de las
secciones de su ensayo-discurso, el Banco de México tuvo que ir superando
grandes obstaculos mediante avances sucesivos y continuos a fin de llegar fi-
nalmente al afianzamiento en el pais del concepto de banco central integral
como “banco de bancos”, la “institucién reguladora de los medios de pago y
del crédito y el apoyo de ltima instancia de la banca, de las finanzas pabli-
cas y de la balanza de pagos”. Asi, un largo trayecto evolutivo habia tenido
que recorrer el Banco de México en el transcurso de cinco largas décadas
de esfuerzos para llegar, a mediados de los anos setenta, a lo que el director
general denominé en su presentacidn conmemorativa su plena “madurez
institucional”. En tal construccidn evolutiva un primer gran logro habia
consistido en “reconstituir la confianza perdida en el papel moneda y una
mas ordenada atencidn a las necesidades crediticias de los sectores econémi-
cos, con la salvaguarda del interés publico en el manejo de la institucion”.

* Ernesto Fernindez Hurtado, “Reflexiones sobre aspectos fundamentales de la banca central en México”, en Ernesto
Fernandez Hurtado, Cincuenta Aiios de Banca Central. Ensayos Conmemorativos. 1925—-1975, México, Banco de México
y Fondo de Cultura Econémica, 1975, p. 26.
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De hecho, dadas las grandes dificultades que tuvieron que irse sorteando,
no es posible minimizar el gran salto adelante que en su momento signifi-
c6 poder dotar al pais de un sistema monetario plenamente moderno, con
tlexibilidad suficiente para adaptar en todo momento con eficacia la oferta
de medios de pago a los requerimientos de la circulaciéon. Mis adelante, el
Banco de México habia conseguido consolidar su capacidad instrumental al
darle alcances suficientes al encaje legal tanto en su aspecto de regulacion
cuantitativa como cualitativa del crédito. De esa forma, segin Fernandez
Hurtado, en la banca central de México habia cobrado gran relevancia la
“politica de apoyo a las instituciones nacionales con el proposito de alentar
la produccién agricola y el comercio exterior” a la vez de reducir “la tasa de
redescuento de documentos agricolas a fin de canalizar mayores recursos
de la banca privada hacia la agricultura”. En otro avance, dado el desarrollo
que habian logrado las sociedades financieras y también las hipotecarias se
decidid sujetar a ciertos renglones de su pasivo al régimen del encaje legal.
Y finalmente, en términos del funcionario, debia entenderse el alcance de la
“madurez institucional” del Banco de México como aquel estadio en que
la institucion contaba “con las mas amplias atribuciones para regular de ma-
nera directa, cuantitativa y selectivamente, la inversion de los recursos cap-
tados por todas las instituciones de crédito no sujetas a un régimen juridico
especial; regular el volumen y composicion de sus obligaciones y fijar las
caracteristicas fundamentales de las operaciones basicas internas del sistema
bancario y determinar las que pueda celebrar con el exterior”.”

A juzgar por el contenido con que se integrd la tercera seccidon del en-
sayo-discurso, Fernandez Hurtado debié haber sido un simpatizante muy
entusiasta de la politica de control selectivo del crédito y de su complemento
natural que era el sistema de los fideicomisos de fomento. El control selec-
tivo del crédito habia empezado a implementarse por parte del Banco de
México desde principios de la década de los cuarenta, aproximadamente du-
rante la época en que aquel funcionario ingresé en calidad de novicio a las
filas de la banca central mexicana. Durante su larga trayectoria profesional,
debi6 haber sido observador y testigo de los avances, ampliaciones y afina-
ciones que se fueron aplicando al mecanismo y también debi6 haber llegado
a conocerlo con profundidad. Asi, no es raro que en esa tercera secciéon del

5 Ibid., pp. 20-21.
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ensayo-discurso su autor expusiera con detalle las razones por las cuales se
habia hecho necesario aplicar el control selectivo del crédito a través del
encaje legal. La escasez de capital y de recursos crediticios en algunos sec-
tores de la economia nacional habian “llevado a las autoridades a establecer
un sistema de prioridades —y de mecanismos para alcanzarlo— en materia de
crédito selectivo”. En buena medida, esta politica habia encontrado justifi-
cacidén en razén de que “algunas instituciones bancarias no siempre utilizan
los recursos financieros en la forma mas eficiente, tanto para el inversionista
como para la comunidad”. En un sentido parecido, las experiencias habian
aportado otras “pruebas fehacientes de la necesidad de una mejor asignacién
de recursos”. Por un lado, habia sido muy evidente una “acentuada desigual-
dad del desarrollo de diversas regiones” ademas de la “notoria insuficiencia
de capital fisico en importantes sectores de la actividad nacional”. En cuanto
a los fideicomisos de fomento, un gran beneficio se habia derivado de que
acompanaran al crédito que concedia tanto la banca pablica como la privada
en apoyo de las actividades prioritarias “con asistencia técnica para la eva-
luacidn del proyecto, para la seleccion de la técnica mas conveniente de pro-
ducciodn, para la organizacion y educacion de los acreditados en el manejo
del proyecto y para la evaluacién correcta del beneficio econémico recibido
y la consiguiente capacidad de pago”. La participacion de los fideicomisos
en la derrama de crédito habia asegurado que se ajustaran a las caracteristicas
de las inversiones los plazos, los montos y demas condiciones de los finan-
ciamientos para hacer posible su recuperacion.®

Asimismo, muy posiblemente dada la inclinacién y la simpatia que pro-
fesaban el presidente Echeverria y su ministro de Hacienda Lopez Portillo
por el estatismo econdmico y por las politicas dirigistas debieron haber sido
gratos para sus oidos los pasajes prointervencionistas que Fernindez Hurta-
do incluyd en aquella tercera seccidn de su ensayo-discurso. El argumento
principal fue que en México la politica monetaria y crediticia habia “reque-
rido del uso intenso y novedoso de instrumentos de canalizacién del ahorro
nacional en inversiones mas productivas y tutiles a la comunidad”. Segtn
ese autor, desde la Exposicion de Motivos de la Ley Constitutiva del Banco
de México habia quedado en claro la intencion de establecer “una institu-
ci6n de interés publico que ‘lograra una mas democratica distribucion del

S Ibid., pp. 23-26.
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. A las autoridades siempre les habia preocupado que hubiera un
“privilegio injustificado en el manejo de los ahorros del pais” si las insti-

crédito’

tuciones de crédito aplicaban los recursos captados “de acuerdo con su ex-
clusivo criterio”. De esa forma, los esfuerzos que habia desplegado el Banco
de México por “mejorar el destino del crédito” se encontraban plenamente
justificados y en términos historicos podia incluso decirse que eran una
representacion del “anhelo de toda la Nacion”. Desde un punto de vista
sectorial, el sistema de orientacidn selectiva del crédito habia sido utilizado
por el Banco de México “para dirigir el crédito bancario hacia las activida-
des econdémicas y sociales que mas lo necesitan...”. Desde una perspectiva
humana la idea guia habia sido que dentro de esos sectores prioritarios los
fondos prestables llegaran a “los usuarios que, por insuficiencia de recursos
propios y crediticios y falta de informacién y contacto con el sistema ban-
cario, han tenido menor acceso al financiamiento de la banca”. Asi, gracias
a esos mecanismos se habian beneficiado de la canalizacion cualitativa del
crédito no dnicamente las actividades productivas que tradicionalmente
habian ofrecido empleo provechoso “a amplios sectores de la fuerza pro-
ductiva de trabajo” del pais, “sino a otras que, de acuerdo con tendencias
en materia econdémica y social, son de marcada relevancia”. Este tGltimo
habia sido el caso “de la vivienda de interés social y, en épocas recientes,
para financiar a los campesinos de bajos ingresos, a la mediana y pequefa
industria, a la exportacién y a la hoteleria”. Hacia el futuro, en opinién de
Fernandez Hurtado, todavia existian “posibilidades de ampliar las propor-
ciones del crédito a los campos mas necesitados”. La motivacién seguiria
siendo la original desde los inicios del sistema: “que el crédito llegue efec-
tivamente a las actividades y usuarios a quienes se intenta beneficiar y de
que se favorezca en forma efectiva la productividad de las actividades de los
usuarios y empresas receptoras de los financiamientos recibidos”.’

En su ensayo-discurso, Fernandez Hurtado adopt6 un tono muy conci-
liador o diplomatico al hablar de las relaciones entre el Banco de México
y el gobierno federal. Toda vez que al gobierno federal correspondia de
manera indiscutible “la responsabilidad final sobre la determinacién de la
politica nacional en materia econdémica” y al instituto central “las fun-
ciones de regulacion” especificadas en las leyes, estas Gltimas deberian ser

7 Ibid., pp. 23-25.
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siempre congruentes con “los programas financieros del Gobierno Federal”
y coadyuvar a que dichos programas alcanzaran sus finalidades. Dentro de
ese marco general, el Banco de México habia desempenado tradicional-
mente dos papeles complementarios entre si: uno como “asesor” y otro
como “ejecutor”. De acuerdo con el primero, participaba “activamente en
la formulacién de las politicas del Gobierno Federal” y ademas en las dis-
tintas coyunturas que iban surgiendo aportaba “informacién” y presentaba
“alternativas de politica financiera”. En tales respectos, la Secretaria de
Hacienda le habia otorgado siempre a la banca central “amplias oportu-
nidades de colaboracién”. En cuanto al papel de ejecutor, las acciones del
Banco de México habian consistido “en definir e instrumentar medidas
concretas aplicables a la banca del pais y, en general, a los mercados de
dinero y capitales”. Dichas medidas no tGnicamente habian sido instru-
mentadas por la instituciéon con base en “las facultades de autoridad” que
le otorgaba la ley sino también mediante “la utilizacién crecientemente
eficaz de la persuasion moral”. Asi, en un ambiente de colaboracién, la
banca puablica y la privada habian “correspondido con amplitud y altura de
miras al uso de este instrumento” consiguiendo “movilizar importantes
volimenes de recursos para dedicarlos a financiamientos de alta prioridad”.
Y habia sido en ese papel del Banco de México como ejecutor que se habia
desarrollado la muy delicada funcién del banco central como financiero o
prestamista del gobierno federal. Como parte de esta Gltima funcién, con
apoyo en el sistema del control selectivo de crédito, el Banco de México
habia “evolucionado en el uso de instrumentos que proveen de cuantiosos
recursos al sector pablico para financiar sus obras de infraestructura” Y en
relacién con esa importante funcién de prestamista del gobierno federal,
también el director general Fernindez Hurtado debidé haber precisado en
aquel ensayo-discurso que cuando los recursos aportados mediante el en-
caje legal no habian sido suficientes para dotar al sector publico de “cuan-
tiosos recursos” para financiar sus inversiones, el complemento se habia
aportado con cargo al crédito primario del banco central con implicacio-
nes inflacionarias de consideraciéon.® Con todo, podria haber especificado
aquel funcionario en su ensayo-discurso, a pesar de la subordinacién del
Banco de México con el gobierno federal respecto de la “responsabilidad

S Ibid., pp. 21y 24.
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final sobre la determinacidén de la politica nacional en materia econémica”,
la operacién de la politica monetaria tenia siempre que apegarse estricta-
mente —Fernandez Hurtado dixit—a una “sana técnica” en materia de banca
central. De manera paralela, dicho autor también hizo referencia en aquel
texto al “efecto de las politicas expansionistas sobre los precios internos y
sobre la balanza de pagos”. Asi, de seguro no estaba en los cinones de una
“sana técnica” correspondiente a “un banco central” dar lugar con su ac-
ci6n a “politicas expansionistas”. Al respecto, Fernandez Hurtado habla en
su ensayo-discurso de “la necesidad que tradicionalmente ha tenido la po-
litica monetaria [en México] de observar estrechamente el comportamiento
del financiamiento interno y externo al sector privado y al sector publico,
y la posible generaciéon de excedentes de liquidez y de medios de pago en
la economia...”. Incidentalmente, “excedentes de liquidez y de medios de
pago” como los que habia generado de manera tan abundante la politica
econémica ampliamente expansionista que se venia aplicando en ese sexe-
nio en particular a partir del ano 1972. En ese mismo orden, aunque no
lo dijera explicitamente Ferniandez Hurtado, esa “posible generacion de
excedentes de liquidez y de medios de pago en la economia...” tenia una
relacion de causa-efecto directa con el vinculo financiero que corria de
la capacidad del banco central para crear dinero y el financiamiento del
déficit fiscal. El financiamiento del déficit fiscal era también clave en la
determinacion del crédito externo al sector publico. Asi, sin la atencién a
esas tan importantes variables resultaba imposible “procurar condiciones
de estabilidad cambiaria y diferenciales adecuados de las tasas de interés
respecto de las del exterior”, como lo entendia Fernindez Hurtado que
debia ser la “sana técnica” en materia de banca central. En suma, esa “sana
técnica” implicaba que en esencia no hubiera “una teoria monetaria y del
crédito exclusiva para cada pais”. Tanto en los paises avanzados como en
aquellos en vias de desarrollo la accién de la banca central estaba, de mane-
ra inexorable, “igualmente condicionada por la respuesta de las economias
nacionales a las politicas monetarias y crediticias, comportamiento que en
esencia no es distinto de un pais a otro...”. En consecuencia, el grado de
desarrollo de México no podia ser disculpa para la aplicacién de “poli-
ticas expansionistas” cuyos efectos “sobre los precios y la balanza de pa-
gos” se hacian efectivamente mas agudos en los paises de economia menos
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desarrollada en razén de que existia en ellos una “limitada respuesta del
mecanismo productivo y la falta de adecuacién de los patrones internos de
consumo a la composiciéon de la produccién de bienes y servicios...”.’

° Ibid., pp. 15y 21-23.
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De los tres ensayos de corte historico que se incluyeron en el libro con-
memorativo, tan solo el de la autoria de Fernindez Hurtado se conocid en
aquella sesion solemne del Consejo a la que asistio el presidente Echeverria.
Habria sido imposible que en su bellamente escrito y también ameno texto
“Acontecimientos sobresalientes en la gestacidon y evolucidon del Banco de
México”, don Antonio Carrillo Flores hiciera una denuncia de la politica
inflacionista que se siguié durante el sexenio de ese mandatario, al menos
desde el afio 1972. Habrian impedido que Carrillo hiciese en dicho escrito
una apologia de la estabilidad de precios y los principios de la “sana técnica”
en materia de banca central dos cosas: primera, sus propias ambigiiedades
intelectuales frente al fenémeno de la inflacion y sus causas y, segunda, sus
vinculos emocionales y afectivos con las personas que en sus funciones pt-
blicas habian impulsado en México las politicas inflacionistas. Es decir, lo
habrian impedido el cerebro y el corazén de tan ilustre personaje en todos
los demas aspectos de su persona tan respetable y admirable. Sin embargo,
la fuerza de los hechos y las propias acciones personales de Carrillo Flores
en el servicio publico lo llevaron indirectamente a hacer esa critica de las
politicas que en su momento habian conducido a crear inflacién. En la
historiografia de México relativa al tema de la politica econémica, Carrillo
es considerado como un agente que simpatizé y aplicd una politica fiscal y
monetaria expansiva bajo la idea de que mediante dicho expediente se podia
impulsar el desarrollo econdémico. No obstante, esa visidon es parcialmente
falsa o si se quiere, hubo una contradiccion, tal vez no explicita, entre el
pensamiento que sostenia Carrillo en materia de moneda y banca y lo que
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fue su actuacién como secretario de Hacienda, en particular después de la
devaluacién de 1954.

A don Antonio Carrillo Flores le hubiera resultado imposible tapar el sol
de la historia con un dedo. Asi, en su ensayo del libro conmemorativo no
tuvo mas remedio que reconocer el caracter inflacionista que tuvo la politica
econémica que se aplicd durante los sexenios 1934-1940 (Lazaro Cardenas),
1940-1946 (Manuel Avila Camacho) y 1946-1952 (Miguel Aleman). Empe-
ro, el tono con el que en ese texto se aborda el tema de la politica econémica
inflacionista de esos periodos es de complacencia y hasta de justificacidn.
¢Por qué? Primeramente, pudieron haber obrado influencia en el juicio de
aquel personaje los afectos personales y las emociones humanas. Don Anto-
nio Carrillo nunca oculté su admiracién y su amistad con las personas que
ocuparon la cabeza de la Secretaria de Hacienda durante aquellas adminis-
traciones de politica inflacionaria. A saber, el abogado Eduardo Suarez del
afio 1935 a 1946 durante los sexenios de Lizaro Cardenas y de Avila Cama-
cho y su discipulo reconocido Ramén Beteta, de 1946 a 1952 en la admi-
nistraciéon de Miguel Aleman. Asimismo, en su momento dichas personas
ejercieron indudablemente una gran influencia para marcar el perfil (sic.)
“de la alta estrategia del desarrollo, que ha sido y es responsabilidad indecli-
nable de los 6rganos superiores”. En la mas importante semblanza que se le
ha dedicado a Carrillo Flores se dice explicitamente: “Al igual que los an-
teriores secretarios de Hacienda, Eduardo Suirez y Ramon Beteta, Carrillo
Flores siguid la linea de pensamiento y acciones de la escuela desarrollista:
su concepto de desarrollo econémico y de economia mixta dan ejemplos de
lo que fueron sus acciones para impulsar el desarrollo econémico del pais
mediante una intervencidén mas activa del Estado y seguir con el objetivo
de la industrializacidén acelerada”. Mis adelante, en esa semblanza se reitera
la influencia que ejercié en “la formacion intelectual” de Carrillo el secre-
tario Eduardo Suarez a quien se considera en dicha pieza como el fundador
de “una escuela llamada desarrollista...”. Y para completar el cuadro, lo si-
guiente: “La escuela desarrollista se caracteriz6 por sostener como principal
objetivo de la politica econdmica la promocién del desarrollo econdémico,
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aun cuando en la basqueda de este objetivo tuviera que aceptarse un incre-
mento en la inflaciéon”.!

El otro aspecto, también de suma importancia, es el de la formacidn téc-
nica personal de Carrillo Flores. En su crénica sobre la historia del Banco de
Meéxico y por tanto de la politica monetaria que se aplicé en distintas etapas,
Carrillo parece sentirse muy comodo con las estrategias inflacionistas que se
siguieron, sobre todo de 1935 a 1952. En ese texto explica el memorialista
que durante la gestion hacendaria de don Eduardo Suirez “la Secretaria de
Hacienda y el Banco de México llegaron entonces a uno de los acuerdos
que tendrian mayor trascendencia en el futuro de la institucién: si por ne-
cesidades ineludibles de caracter social, financiero y politico, la ley tenia
que ser quebrantada, el Banco de México y la misma secretaria asumirian la
responsabilidad franca de un ‘crédito especial’, antes que abrir lineas de re-
descuento a los bancos Agricola y Ejidal. Naci6 asi la practica de financiar el
gasto publico por encima de los estrechos limites que entonces fijaba la ley”.?
Tal vez esa complacencia de Carrillo Flores con la politica inflacionista tuvo
su fundamento en que comulgaba, con una cierta conviccidén personal, en
que existia una relacién inversa manejable entre nivel de inflacion y tasa de
crecimiento en la economia. Asi, para las autoridades de un pais era posible
mecanicamente sacrificar estabilidad en aras de conseguir una mayor tasa de
crecimiento econémico. El mentor y muy admirado maestro de Carrillo,
don Eduardo Suarez, parecia también haber sostenido dicha tan contro-
vertida vision —ya en la actualidad formalmente refutada en la literatura—y
desde luego también otro de sus discipulos, Ramoén Beteta, que, como ya se
ha dicho, ocupé la cartera de Hacienda durante el sexenio de Miguel Ale-
man. No Gnicamente Sudrez y Beteta impulsaron las politicas inflacionistas
durante sus respectivas gestiones hacendarias (Suarez, 1935-1946 y Beteta,
1946-1952) sino que ademas, con bastante capacidad dialéctica por cierto,
también las defendieron posteriormente en el debate publico.

Pero en paralelo con las visiones intelectuales también vayamos a la fuerza
de los hechos. En su calidad de ministro de Hacienda durante la presidencia
de Adolfo Ruiz Cortines, después de la traumatica devaluacién de 1954,

! Vanessa Jannett Granados Casas, “Antonio Carrillo Flores: vida académica y su paso por la Hacienda pablica”, en
Ma. Eugenia Romero, Leonor Ludlow y Juan Pablo Arroyo (Coordinadores), El legado intelectual de los economistas
mexicanos, México, uUNaM y Facultad de Economia, 2014, pp. 408 y 415.

2 Antonio Carrillo Flores, “Acontecimientos sobresalientes en la gestacién y evolucién del Banco de México”, en
Fernandez Hurtado (Sel.), op. cit., p. 36.
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Antonio Carrillo Flores se convirtié en uno de los artifices de la estrategia
de politica econémica conocida como Desarrollo Estabilizador. Estrategia
en la cual se daba un muy importante lugar a la estabilidad de precios como
precondiciéon para conseguir un crecimiento econdémico sostenido y sus-
tentable con aumentos continuos de los salarios reales. Al haber sido uno
de los creadores de esa estrategia econdmica junto con Rodrigo Gémez en
el Banco de México y el propio presidente Ruiz Cortines en Los Pinos, de
una manera tacita Carrillo Flores refutd la herencia intelectual de sus ante-
cesores proinflacionistas que habian ocupado la cartera de Hacienda antes
que él. De esa manera, también se convirtié implicitamente en un critico
de las politicas econoémicas desestabilizadoras. Es una lastima que hasta el
momento ningun historiador econémico haya puesto de relieve esa cone-
x16n tan importante en la carrera publica de Carrillo Flores como servidor
publico y de manera todavia mas relevante que se haya soslayado su analisis.
Asimismo, también resulta sorprendente que en su citado ensayo, el propio
Carrillo haya prestado tan poca atencidén a ese muy relevante periodo de
la politica econémica nacional que corrié de la devaluacion de 1954 hasta
el afio de 1958 en que entrd a la presidencia el sucesor de Ruiz Cortines,
Adolfo Lopez Mateos. Con todo, en su interesante cronica “Acontecimien-
tos sobresalientes en la gestaciéon y evolucién del Banco de México”, Carri-
llo reconoce con toda sinceridad el sesgo inflacionista que tuvo la politica
econdémica de México, en particular durante el sexenio del General Lazaro
Cardenas estando a la cabeza de la sHCP el abogado Eduardo Suarez. Ese
autor también recuerda en los pasajes correspondientes el enfrentamiento
que se tuvo lugar entre el Consejo de Administraciéon del Banco de México
y el gobierno federal por el famoso sobregiro que se derivéd de los financia-
mientos que el instituto central tuvo que extender, obligado, en apoyo de
la hacienda publica. Al respecto, dicho memorialista explica textualmente
“que la Secretaria de Hacienda se vio imposibilitada de cumplir con las
peticiones que el banco (se entiende que es el Banco de México) la habia
planteado y que suponian cambios profundos en la politica econdémica y
social del gobierno”. Y a continuacioén viene la afirmacién verdaderamente
polémica de Carrillo, en especial por sus implicaciones con respecto al des-
envolvimiento de las relaciones entre la banca central y el gobierno durante
el sexenio del presidente Echeverria. Carrillo Flores sefiala que hasta donde

96



LIBRO CONMEMORATIVO

llegaba su conocimiento aquel enfrentamiento que se habia dado durante
el sexenio del general Cirdenas “fue la Gltima vez en que el Consejo de
Administracion y el director del Banco de México presentaron solidaria y
formalmente una peticion al gobierno de que modificase sus politicas de
inversiones y de salarios a fin de mantener y defender la reserva”. ;Verdad
sincera o una conveniente omision de los hechos en la realidad? O en otras
palabras, ;pudo haber ignorado una persona tan bien informada como lo
era Carrillo Flores que durante el sexenio del presidente Echeverria se habia
seguido una politica econdémica abiertamente inflacionista y que bajo el li-
derazgo de Fernandez Hurtado el Consejo de Administracion habia tratado
de detenerla o al menos moderarla en varias ocasiones?

En su ensayo, Carrillo se refiere al desenvolvimiento del Banco de México
durante la administracion del presidente Echeverria pero elude con todo
cuidado el tema clave de la politica monetaria en dicho periodo que fue,
precisamente, el de su sesgo inflacionista orientado a generar desequilibrios
y problemas de balanza de pagos. A diferencia, tratd en ese texto respecto
del mencionado periodo histérico facetas menos controvertidas de la actua-
ci6n de la banca central y sobre todo que pudieran resultar gratas a los oidos
de quienes ocupaban los mas altos cargos en el poder. Asi, en las conclu-
siones de su texto dicho autor se refirid, con toda conveniencia, a que eran
“muy conocidos los esfuerzos de los paises que ha sido usual llamar de ‘tercer
mundo’ para crear en el marco de la Naciones Unidas un ‘nuevo orden
econdémico internacional’, apoyado, en buena medida, gracias a los empefios
del presidente Echeverria, por la Asamblea General en diciembre de 1974”.
Asimismo, en ese sentido Carrillo también se refirid a “una de las decisiones
mas importantes” que se habian tomado durante aquellos anos respecto de
“mantener la paridad con el ddlar cuando esta divisa se desvaloriz6”. Sin
embargo, con insuficiente solvencia técnica Carrillo no consiguid explicar
de manera correcta por qué esa medida habia sido acertada. No lo habia
sido, como lo intentd explicar equivocadamente ese autor, a causa de “la
proporcion que el comercio con los Estados Unidos” representaba en las re-
laciones internacionales de México sino por otra razén muy distinta a la que
ni siquiera se alude en ese texto. Y esa razén era que hacia finales de 1971
y principios de 1972 no habia signo alguno de que el tipo de cambio real
del peso mexicano estuviese desalineado contra el dolar o alguna otra divisa
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del mundo o que en México hubiera problemas de balanza de pagos de difi-
cil soluciéon. De manera paralela, Carrillo explicd que “ante las necesidades
sustanciales de incrementar los recursos para financiar las obras nacionales
y para combatir la inflacién”, el instituto central habia incrementado sig-
nificativamente “los encajes legales del sistema bancario para transferirlos
al sector publico”. Era muy cierto que los encajes se habian aumentado
durante esa administracion con el fin de canalizar una mayor proporcioén
de la captacion de la banca a manos del gobierno “para financiar las obras
nacionales”, pero es dudoso o al menos discutible, que esas elevaciones del
encaje hubieran también tenido como objetivo “combatir la inflacién”,
finalidad que muy poco import6 a aquella administracién que encabezé el
presidente Echeverria.’

Aunque los tres ensayos de corte histérico que se incluyeron en el libro
conmemorativo compartieron la misma tematica, no podria alegarse des-
de un punto de vista editorial que hubiera redundancia o repeticion entre
ellos. Mas bien la caracteristica fue de complementariedad y ésta se dio en
particular con respecto al ensayo del economista Manuel Cavazos Lerma,
“50 afios de politica monetaria”, en comparaciéon con los otros dos que le
precedieron. Con mucha mejor preparacion técnica que don Antonio Ca-
rrillo Flores, Cavazos, con apoyo en su formacion tedrica, aporta un analisis
de mayor calidad y por tanto mas revelador del desenvolvimiento del Banco
de México a lo largo de su historia. Con todo, es posible detectar en la in-
troduccion del ensayo de Cavazos una confusioén conceptual que podria dar
lugar a otros errores de interpretaciéon graves. Al respecto, afirma ese autor
en el primero de sus parrafos que por ley el Banco de México, desde que se
fundo, “se encarga de regular los instrumentos de que se ocupa este trabajo:
la oferta monetaria y el tipo de cambio”. Con todo respeto para el econo-
mista Cavazos, en ningin momento del periodo que se analiza, que se ex-
tendid de 1925 a 1975, el tipo de cambio tuvo el caracter de instrumento de
la politica monetaria. Mas bien lo que ocurrié —y Cavazos como economista
formado en la Universidad de Chicago debi6 saberlo— es que en las breves
etapas en que el tipo de cambio estuvo en flotacidon operd como variable de
ajuste y en las etapas de paridad fija —particularmente de 1954 en adelante—
hizo las veces de objetivo o ancla para la estabilidad de los precios. Pero, en

3 Ibid., pp. 49y 52.
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la otra mano, como lo sefiala con acierto ese economista, el meollo de la
politica monetaria a cargo del Banco de México residia en todo momento
en su capacidad para regular la oferta monetaria. Sin embargo, la efectividad
de esa regulacion estaba a su vez condicionada por otros dos factores. Uno,
el propio régimen de tipo de cambio fijo y la importancia de los movimien-
tos de la balanza de pagos sobre la reserva internacional y el llamado cré-
dito externo del banco central. El otro elemento era el del crédito interno
como fuente de base monetaria y el cual dependia a su vez, de manera clave,
del financiamiento que otorgaba el Banco de México al gobierno federal.
Por su parte, este altimo se derivaba de la situacién en que se encontraban
las finanzas publicas, y que en caso de un desequilibrio demasiado grande
podian meter en un verdadero brete inflacionario a la politica monetaria a
cargo del Banco de México.* De particular interés es en el ensayo de Ca-
vazos el analisis correspondiente al periodo de 1954 hasta 1970 “en el que
—segun ese autor— se llegd a un elevado grado de estabilidad financiera, de
precios y de tipo de cambio aun ante fuertes presiones provenientes del ex-
terior”. Esta Gltima observacion del economista Cavazos resulta de utilidad
para desmentir esa idea muy difundida de que durante el Desarrollo Esta-
bilizador todo fue miel sobre hojuelas y no hubo problemas de naturaleza
monetaria o de balanza de pagos que se tuvieran que enfrentar. Asimismo
y quizd de mayor importancia, sefiala Cavazos que el principal criterio que
atendié para llegar a la periodizaciéon de su analisis relativo a la etapa de
1964 a 1970 fue el de “los puntos de inflexion de la oferta monetaria”. Asi,
de la aplicacién de ese ultimo criterio se derivaron los siguientes capitulos
que integran la parte del ensayo de Cavazos relativa al periodo senalado:
“Estabilidad y crecimiento, 1955-19717; “Periodos intermitentes de auge
econdémico y recesion: 1955-19647; “Inicio de la expansion mas prolongada
del siglo: 1962-1964”; “Prosperidad y advenimiento de la crisis econémica
mundial: 1965-1971” y “Recesion y crisis financiera internacional: 1970-
1971”. ;Qué pudo haber intentado decir el economista Cavazos con aquello
de “los puntos de inflexi6n de la oferta monetaria”? Implicito en ese indice,
lo que en primer lugar cabe destacar de dicho periodo cronoldgico es que
mientras de 1955 a 1964 el Banco de México siguié “una politica monetaria

* Manuel Cavazos Lerma, “Cincuenta afios de politica monetaria”, en Ernesto Fernindez Hurtado (Sel.), Cincuenta afios
de banca central, Ensayos Conmemorativos 1925-1975, México, Banco de México y Fondo de Cultura Econdémica, 1975,
pp. 55-56.
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relativamente expansionaria”, en la cual la oferta monetaria interna crecié
a una tasa media anual de 12.2 por ciento, a partir de 1964 las autoridades
decidieron aplicar una politica mas moderada con una expansion promedio
anual de los medios de pago de 9.7 por ciento. Esta politica monetaria mas
moderada permitié reducir la inflacidn interna a tan sélo 2.4 por ciento en
promedio anual y un incremento en el lapso de la reserva internacional de
71.1 por ciento. Finalmente, otro punto complementario a destacar es que
la politica monetaria de 1965 a 1970 “no implico restricciones a la actividad
econémica...” y de hecho “dio lugar a un dinamico desarrollo del sistema
financiero mexicano e impulsé el fuerte crecimiento del ahorro y la inver-
sidon”. El resultado fue que en ese lapso el producto crecié en términos reales
a 6.3 promedio anual, logro verdaderamente notable desde cualquier punto
de vista que se le vea.®

El analisis de Cavazos se vuelve particularmente interesante cuando
aborda el muy complicado periodo para la politica econémica mexicana
que correspondié al bienio 1970-1971. El hecho fundamental del que se
parte es que en ese lapso golpearon a la economia de México tres choques
que perjudicaron la dinimica de su crecimiento. Dos de ellos fueron de
origen externo: una fase recesiva de la economia mundial que se empez6 a
manifestar desde finales de 1969 y el desquiciamiento del sistema monetario
mundial. Esto altimo ocurrié cuando en agosto de 1971 las autoridades de
Estados Unidos decidieron desligar a la moneda estadounidense del oro en
una accidn devaluatoria con respecto a la paridad oficial de Bretton Woods
que habia sido de 35 ddlares por onza troy. En el orden interno, segun el
economista Cavazos “el gobierno saliente [del presidente Diaz Ordaz| no
tomo las acostumbradas medidas de incrementar fuertemente el gasto pu-
blico”. Ello, para evitar una usual brecha recesiva transexenal que posterior-
mente vino a conocerse como “Ciclo de Koehler” en honor del economista
de la Universidad de Yale que dio formalidad en la literatura especializada
a ese fendmeno recurrente. A esa omision del régimen saliente, se agregd
que la administracidn entrante del presidente Echeverria se retras6é al menos
seis meses en iniciar su programa de obras publicas ademas de que hubo una
declinacién muy marcada en las ventas de bienes de consumo duradero por
la aplicacién de un nuevo impuesto. La consecuencia fue que en el ano 1970

5 Ibid., p. 107.
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el p1B real apenas creci6 3.4 por ciento. De hecho, el ciclo recesivo mundial
continud y se exacerb6 durante 1971 y en México la retdrica oficial decidid
llamar a dicho bache “atonia”. Segun Cavazos, esa fase recesiva no pudo
ser revertida mediante la politica monetaria interna por la imposibilidad
de “generar demanda de créditos en tal ambiente de atonia”. Cavazos, un
observador muy bien informado en la época en razéon de que prestaba sus
servicios en el Banco de México, evoca que ante las tendencias recesivas ge-
nerales el instituto central puso en ejecucidn en abril de 1970 un programa
para “reactivar la economia a través de la construccion de casas para familias
de bajos ingresos, utilizando los fondos excedentes con que contaba el siste-
ma bancario depositados en el Banco Central”. No obstante, la ampliacidon
correspondiente de la base monetaria se vio compensada en el orden cre-
diticio por un gran aumento de los depositos en el Banco de México por
parte de las financieras e hipotecarias por arriba de los requisitos del encaje
legal debido a una falta de demanda de crédito. Se gestaron de esa manera
las condiciones para que en el afio 1972 se pusiera en ejecucioén una politica
econdémica de signo marcadamente expansivo a fin de combatir la “atonia”.

Y todavia de mayor interés para la presente cronica resulta el analisis que
incorpordé Cavazos Lerma en el capitulo de su ensayo intitulado “Expan-
si6n interna y crisis externa, 1972-1975”. Desde la perspectiva de la politica
monetaria, el punto de partida para dicho anilisis fue “la decision de im-
pulsar el gasto pablico desde el primer semestre de 1972, cuando se iniciaba
la etapa ascendente de uno de los mas prolongados ciclos de la economia
mundial...”. Segin Cavazos, en los cuatro afios de 1972 a 1975 la politica
econdémica general de México “optd por intentar un proceso productivo
mas expansionario que el de los afios anteriores y resolver necesidades socia-
les y de infraestructura acumuladas”. El instrumento clave al que se recurrié
para tal estrategia fue el gasto publico. Por su parte, el creciente déficit fiscal
que se generd fue financiado con tres palancas: el rubro o cajon reservado
para tal fin dentro del encaje legal, el crédito externo publico y el crédito
primario del banco central. Toda vez que la partida correspondiente del
encaje legal resultd marcadamente insuficiente en el periodo para satisfacer
dicho financiamiento con recursos no inflacionarios, las autoridades ha-
cendarias tuvieron que recurrir en muy grande medida al endeudamiento
externo y también al crédito primario. Como resultado, de la palanca del
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crédito externo se derivo el gran crecimiento que arrojé en esos afios la
deuda publica externa. Por su parte, del recurso al crédito primario del
banco central se derivaron las muy fuertes presiones alcistas que afloraron
en el periodo. Asi, la consecuencia de la dominancia fiscal que se impuso
durante esa administracidon fue que la oferta monetaria creciera en esos cua-
tro afios, de 1972 a 1975, a una tasa promedio anual de 20.8 por ciento y
que los precios lo hicieran, también en promedio, al 14.6 por ciento anual.
Otra de las consecuencias de la politica expansionaria fue que el déficit de la
cuenta corriente se ampliara del 1.8 por ciento sobre el p1B que habia sido en
promedio durante los 17 anos previos a 4.8 por ciento en 1975. Por su par-
te, el PIB siguid creciendo al 6.3 por ciento anual, aunque, segin Cavazos,
“con signos serios de debilidad a partir de 1974”. En suma, la aplicacién de
esa politica econémica tan marcadamente expansiva desaté una “presion
que sobrepasé por mucho las posibilidades de compensaciéon de los instru-
mentos monetarios”. Y acorde con el juicio del economista Cavazos Lerma,
el para aquel programa tan desbordado fue que “el periodo de crecimiento
con estabilidad estaba llegando a su fin; se iniciaba una etapa diferente”. Por
fortuna, en el ensayo de dicho autor si se dan noticias de los esfuerzos que
desplegaron las autoridades del Banco de México durante esos afios en aras
de defender la estabilidad de precios y el régimen de tipo de cambio fijo:

“Las autoridades monetarias expresaron su preocupacién ante el aumen-
to en el déficit fiscal, cuyo financiamiento requirié fuertes incrementos en
la base monetaria, e intentaron compensar sus efectos inflacionarios a tra-
vés de elevaciones importantes del depodsito en el encaje legal y el estableci-
miento de convenios especiales con la banca, con el objeto de disminuir la
capacidad de expansioén secundaria del crédito que el sistema financiero podia

hacer con la nueva liquidez”.

De todos los ensayos que se incluyeron en el indice del libro conmemora-
tivo, el mas directamente relacionado con el tema de las politicas inflacio-
narias fue el de la autoria de Ariel Buira Seira, “Causas principales y efectos
internos de la inflacién”. El economista Buira, que habia estudiado, en
Meéxico, en el Tecnologico de Monterrey y en Inglaterra, en la Universidad
de Oxford, y que ya habia tenido experiencia profesional en el rMmI, estaba

S Ibid., p. 121.
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adscrito, al igual que Orci Gandara, a la Direccidén General del Banco de
Meéxico. Las disertaciones de Buira sobre el fendémeno inflacionario estuvie-
ron muy bien fundadas y documentadas, y una virtud adicional de no me-
nor importancia es que hicieron referencia explicita al caso de México. Esto
ultimo, tanto en lo relativo a las causas de la inflaciéon que se habia desatado
en el pais a partir de 1972 como en lo relativo a los efectos que era posible
esperar del fenémeno inflacionario y que tenian que ver con la capacidad de
crecimiento de la economia, con el buen funcionamiento del sistema finan-
ciero y su papel en el esfuerzo de desarrollo econdémico, con la distribucion
del ingreso y con los incentivos para el ahorro productivo. Buira no elude el
tema de la inflacién en México y alude a ese asunto desde el propio primer
parrafo de su escrito. Apunta en ese sentido que “en México, los precios
aumentaron al 3.5 por ciento en promedio anual durante la década de los se-
senta, un ritmo considerado de relativa estabilidad en el contexto mundial”.
Sin embargo, durante los afios “1973 y 1974, la economia mexicana se vio
envuelta en un proceso mundial de inflacién con incrementos de precios
que alcanzaron en el tltimo de esos afios niveles por encima de 20 por cien-
to”. Y aunque para 1975 ya se observaba una “desaceleracion de la tasa de
inflacién tanto en México como en el resto del mundo, todos los expertos
coincidian en esperar que la inflacién continuaria durante los anos siguien-
tes”. Asi, como lo explica y lo muestra Buira en su ensayo, la inflacién habia
causado en México todos los danos que eran de esperarse de ese fendmeno,
pero el punto de mayor relevancia es que ese autor refuta, de manera muy
convincente, la argumentacioén que tenian los principales economistas del
gobierno —o sea, de la administracion del presidente Echeverria— para justi-
ficar la politica expansionista que se aplicaba con una perseverancia digna de
una mucho mejor causa. A este ultimo tema se refiere Buira en el capitulo
de su ensayo bajo el titulo “Consideraciones sobre la inflacién como instru-
mento de desarrollo”.’

Explica el economista Buira en su texto que en los paises en desarrollo
la variable clave para impulsar el progreso era la acumulacion de capital.
La condicién de atraso en esos paises estaba precisamente dada por la insu-
ficiencia del acervo de capital disponible. En los paises en esa situacion se
habia hecho evidente la existencia de una gran oferta de mano de obra no

7 Ariel Buira Seira, “Causas principales y efectos internos de la inflacién”, en Fernindez Hurtado (Sel.), op. cit., p. 329.
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calificada que hacia una aportaciéon muy pequena al producto agregado. Por
lo tanto, el impulso al desarrollo econdémico en los paises en esa situacioén re-
queria de acelerar hasta donde fuese posible el acervo de capital por trabaja-
dor no Gnicamente para ofrecer empleo a una mayor proporcién de la mano
de obra excedente sino también para elevar la productividad y el producto
total. Desgraciadamente, en los paises en vias de desarrollo solian ser muy
reducidos los ahorros disponibles para financiar las inversiones productivas.
Ello, en razén de que el ahorro era usualmente una proporcion relativamen-
te baja del ingreso ademas de que en esos paises el sistema financiero era con
frecuencia un mecanismo poco maduro y eficiente. De ahi que una opcién
para superar la restricciéon del ahorro interno hubiese sido la promocion de
la inversién extranjera, aun con los problemas politicos que esa alternativa
implicaba. Por lo que hace a la inversion puablica que siempre resulta indis-
pensable para complementar a la inversion privada, los gobiernos en los pai-
ses en vias de desarrollo enfrentaban también restricciones muy severas en
cuanto a su capacidad para el financiamiento de las obras ptblicas. Un factor
basico en ese sentido eran las dificultades para elevar la recaudacion tribu-
taria. Asi, una forma de superar la restricciéon de recursos que afectaba a los
gobiernos que deseaban impulsar el desarrollo econémico de sus paises era
recurrir al endeudamiento externo. Y en ese ment de opciones financieras
se encontraba también la que era la manzana de la discordia en el campo del
desarrollo econémico: una dependencia excesiva “de la expansion moneta-
ria para financiar parte de la inversiéon”. A juicio del economista Buira, “la
expansion crediticia asi generada aumenta[ba] aparentemente los recursos
disponibles para la inversion y podria pensarse que una politica monetaria
expansiva permitiria financiar niveles de inversidn mayores para acelerar el
proceso de desarrollo”.

Pero en opinién de Buira, ese Gltimo recurso tenia mucho de espejismo
y habia que analizar con todo cuidado el mecanismo del financiamiento
inflacionario de la inversion con el fin de no caer en conclusiones erréneas
y desorientadoras. Su conclusion al respecto fue que “mas alla de cierto
nivel, el financiamiento deficitario de la inversiéon genera incrementos en
la demanda que la oferta interna no puede satisfacer y se convierten rapida-
mente en aumentos en los precios, en las importaciones y en el consumo de
bienes exportables”. Segtin Buira, en favor de la aplicacién de una politica
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monetaria expansiva frecuentemente se habia invocado como referencia el
caso de la reactivacidon de economias avanzadas que se encontraban en rece-
sion. Pero el paralelismo con el caso de las economias en vias de desarrollo
que deseaban acelerar su crecimiento era invalido. En las economias avan-
zadas que habian caido en recesion se trataba de inducir el repunte de una
planta productiva ya formada que se encontraba no utilizada temporalmente
por debajo de su plena capacidad. En contraste, en las economias en vias de
desarrollo el problema consistia en ampliar la planta productiva y el proceso
de su acumulacién podia incluso hacerse mas lento e ineficaz si se aplicaba
una politica expansiva en razén de los danos que usualmente causa la infla-
ci6n. La estructura productiva en los paises en vias de desarrollo suele tener
mucho menor flexibilidad y una ampliacion stbita y rapida de la demanda lo
mas probable es que principalmente desate un incremento de los precios mas
que una elevacion de la actividad y de la oferta productiva. En ese sentido,
la aplicacién de una politica monetaria injustificadamente expansiva tan sélo
podria ser de aceptarse en razén de que pudiera lograr “una contribucién
al producto” pero no estaba comprobado, sino todo lo contrario, que “la
expansion monetaria para financiar parte de la inversién resultara efectiva-
mente en una mas rapida ampliaciéon del acervo de capital”. De hecho, ade-
mas de no obtenerse esa finalidad la inflacidn causaba otros danos severos en
materia de distribucion del ingreso a lo que deberian agregarse sus “efectos
adversos sobre el monto total del ahorro y su utilizaciéon™.

Asi, el tema de la posibilidad de utilizar al financiamiento deficitario
como mecanismo para acelerar el crecimiento se volvid en cierto momento
crucial para las discusiones acerca del desarrollo econémico y las formu-
las para impulsarlo. En su ensayo Buira lo aborda haciendo referencia a
una investigacién que habia realizado el muy brillante economista Robert
Mundell, a quien posteriormente se le otorgd el Premio Nobel en su espe-
cialidad. En la investigacion correspondiente de Mundell, la clave analitica
estaba en “la relacion existente entre la tasa de crecimiento [del producto], la
expansion monetaria y la inflacién...”. Asi, el proposito de la investigacion
fue en lo especifico el de “estimar la maxima contribucién que el financia-
miento inflacionario puede hacer al crecimiento econémico”. Bajo el su-
puesto de que la velocidad de circulacién del dinero permanecia constante,
Mundell estimé que para obtener un aumento de un punto porcentual en la
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tasa de crecimiento del producto se requeriria de una muy elevada tasa de
inflacién de 19 por ciento. Ahora bien, era ampliamente sabido que durante
las fases inflacionarias la velocidad de circulacion del dinero se elevaba. De
esa manera, considerando un cierto incremento en la velocidad de circula-
ci6n del dinero, el economista citado de la Universidad de Columbia llego
a la estimacidn de que para elevar la tasa de crecimiento del producto en un
punto porcentual se requeriria una inflacién superior al 50 por ciento anual.
Entonces, la conclusion de la investigacion del profesor Mundell fue que el
financiamiento deficitario, causa principal de la inflacidén, resultaba practi-
camente inviable como método para impulsar el desarrollo econémico. Esto
ultimo, tomando también en cuenta los dafios que provoca la inflacidn al
funcionamiento de una economia en la forma de obsticulos a la inversion
productiva, empeoramiento de la distribucion del ingreso y reduccion del
ahorro interno en buena medida por fuga de capitales.

Buira, un economista con una buena formacién profesional, después de
definir lo que debia entenderse por inflaciébn —un crecimiento sostenido y
continuo del nivel interno de los precios—y como se media el fendémeno —
mediante el uso de indices de precios— se refiere a los enfoques que existian
en la ciencia econémica para explicar las causas del fendmeno inflacionario.
En tal sentido, por un lado estaban las teorias de la inflacién por demanda
excesiva o “inflacién de demanda”, que era el enfoque que gozaba de mayor
aceptacion entre los economistas. En el otro extremo y en buena medida
para diferir y competir con el enfoque de “inflacién de demanda”, se en-
contraban las teorias de la inflacién por empujon o aumento de los costos de
produccidn. En esta corriente de pensamiento se ponia mucho énfasis en los
procesos inflacionarios que se generaban cuando las negociaciones salariales
o disposiciones gubernamentales relativas a la determinacién de los salarios,
daban por resultado “aumentos en el salario real superiores al incremento
en la productividad del trabajo”. Los aumentos salariales de ese tipo indu-
cian elevaciones de los costos de producciéon que los empresarios intentaban
transferir a los consumidores en la forma de mayores precios. Sin embargo,
sefiala Buira con buen juicio, la llamada inflacidn de salarios no era recono-
cida por muchos autores como una causa auténoma de inflaciéon. De tener
lugar en la realidad una espiral de salarios y precios como la enunciada,
solo podria encontrar apoyo en un nivel amplio de demanda que hiciera
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posible la comentada transferencia de los costos al consumidor via mayores
precios. Es decir, una inflacién por salarios requeriria necesariamente para
su materializacidon de una expansiéon monetaria paralela. En su ensayo, el
economista Buira también habla de las presiones inflacionarias que pueden
derivarse de un aumento de los precios en el exterior. Sin embargo, tal vez
por razones de prudencia politica, omitié hacer referencia al mayor de esos
impulsos alcistas que se puede dar en la realidad: el que se produce cuando
tiene lugar una devaluaciéon de la moneda nacional. En esa eventualidad,
no unicamente se eleva el precio de las importaciones sino que también,
por conducto del arbitraje del comercio internacional, se incrementan los
precios internos de todos los bienes comerciables en el mismo monto que
la modificacidn cambiaria. ;Pero cuales factores son los que suelen causar la
devaluacién de la moneda de un pais? La causa mas frecuente de un desen-
lace semejante, explico el economista Buira, solia ser la aplicaciéon de una
politica econémica expansionista que diera lugar a una sobrevaluacion de
la moneda nacional con respecto a las del exterior. Precisamente y no por
azares del destino, el marco de causalidades que estaba teniendo lugar en
México desde 1972.

Como ya se ha dicho, el enfoque que gozaba de mayor aceptacion entre
los economistas para explicar el fenémeno inflacionario era el de “la infla-
cién por demanda excesiva”. Una situaciéon de “demanda excesiva” se daba
cuando tenia lugar “un incremento en la demanda monetaria agregada tal
que no pueda satisfacerse por la oferta interna a los precios corrientes sin
generar presiones sobre los precios internos y la balanza de pagos”. La expli-
cacidn era que en el caso de una expansion excesiva de la demanda, empe-
zaban a aparecer cuellos de botella en varios sectores de la planta productiva
interna y ante las inelasticidades de la oferta las brechas se cerraban con el
aumento de los precios o con una mayor demanda de bienes importados. De
hecho, el efecto sobre la balanza de pagos de una situaciéon de demanda ex-
cesiva se concretaba de dos maneras, por asi decirlo: en la forma ya sefialada
de una mayor demanda de importaciones y también a través de la absorcion
interna del excedente exportable. Al respecto, cabe hacer la observacién de
que el punto en el que pueden aparecer cuellos de botella en algunos secto-
res productivos es mas susceptible de alcanzarse en las economias en vias de
desarrollo. Ello, en razén de la escasez de bienes de capital para combinarlos
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con el factor trabajo, que en paises en dicha situacidn suele ser relativamente
mas abundante y por tanto estar “sin empleo o subempleado”. Pero en mate-
ria de causalidades, Buira explica que segun la experiencia las situaciones de
exceso de demanda solian venir acompanadas por “aumentos en el crédito y
la cantidad de medios de pago en circulacion sustancialmente mayores a los
incrementos en el producto real”. Y el origen de tales “aumentos en el cré-
dito y la cantidad de medios de pago en circulacién” habia necesariamente
que buscarlo en la politica monetaria. Era por esta razén, “que las princi-
pales teorias que buscan explicar la inflaciéon como un exceso de demanda
enfocan su analisis en la expansiéon monetaria”. Y a continuacidn, el traje
dificilmente podia resultar mas a la medida con lo que habia sido la politica
econdémica en México, por lo menos a partir de 1972: “El crecimiento des-
mesurado de la oferta monetaria puede resultar del financiamiento de un
déficit fiscal por medio de una expansidn crediticia, ya sea con recursos del
exterior o de financiamientos de la banca central con recursos primarios”.
iMas claro, ni el agua!

Segtn el economista Buira, un buen indicador de la participacion del
sistema financiero en la transferencia de recursos frescos para fines de inver-
sidon productiva lo proporcionaba el cociente entre la captacion de recursos
y el producto interno. El argumento al respecto era que en los periodos de
inflacién que habia padecido la economia mexicana después de la Revo-
lucién, dicha relacidon habia tendido a reducirse mientras que lo contrario
habia ocurrido durante las etapas de estabilidad. Durante esas etapas, el
sistema financiero habia logrado aportar un mayor y creciente volumen de
ahorros para contribuir al desarrollo econémico. Con base en ese argumen-
to, Buira explica que durante el primer quinquenio de los afios cincuenta
la mencionada relacion habia tendido a estancarse en razén de que “en esos
afnos sufrimos una situacidon inflacionaria, una devaluaciéon y un clima de
desconfianza en el valor real de los activos financieros denominados en
moneda nacional”. En sentido inverso, durante los afios 1960-1972 “el pais
disfrut6 de un periodo de relativa estabilidad de precios, que se reflejo en el
restablecimiento de la confianza en el peso, en los instrumentos financieros
denominados en moneda nacional y en el desarrollo acelerado del sistema
financiero mexicano”. Y en relacién con esa altima etapa de la economia de
Meéxico, agregd dicho economista que en su transcurso “las tasas de interés
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que ofrecian los instrumentos financieros fueron positivas y sustanciales”.
Mas adelante, la reversion se inicid cuando a partir de 1972 se desataron las
presiones alcistas como resultado de la politica econémica expansiva que
el gobierno empezd a seguir. En esos afos, “la intensificacion de la infla-
cién influyoé fuertemente en el descenso de la captacidon de recursos como
proporcion del piB y en la disminucién de los pasivos no monetarios como
proporcién de la captacion total”. Por lo que se refiere a las tasas de inte-
rés, durante las etapas de inflacién alta “tienden a no ajustarse en la misma
proporcidn a los cambios en el nivel de los precios, por lo que se reducen o
vuelven negativas en términos reales”. Obviamente, ese Gltimo fenémeno
desincentiva el ahorro y desalienta la expansion del sistema financiero.

El otro efecto de la inflacion y al que el economista Buira prestd6 mucha
atencién en su ensayo era el que se ejerce sobre la distribucion del ingreso.
La explicacion en general es que “la inflacion transfiere poder adquisitivo
de los grupos de ingreso relativamente fijo a los grupos cuyo ingreso se ele-
va rapidamente”. Pero el caso a destacar en particular era como durante las
etapas de inflacion elevada se desata una carrera desordenada entre precios 'y
salarios que estos tltimos pierden irremisiblemente con consecuencias muy
negativas sobre los grupos mayoritarios de la sociedad. En este altimo res-
pecto, el economista Buira incluyé en su ensayo datos estadisticos de gran
importancia relativos a la realidad de México. En relacién con los salarios
minimos senal6é con base en las informaciones disponibles que “durante el
periodo 1960-1972, éstos aumentaron en forma sostenida a una tasa media
de 6.7 por ciento anual”. Sin embargo, a partir de ese ultimo ano que fue
cuando se aceler6 la inflacion tendieron a estabilizarse sin posibilidad de
recuperar su tendencia al acenso. Y al respecto puntualizé el economista
Buira: “Mas especificamente, los aumentos salariales de septiembre de 1973
(18 por ciento) y enero (13.9 por ciento) y octubre de 1974 (22 por ciento)
deflacionados por el indice del costo de la vida obrera arrojan salarios me-
dios en 1973, 1974 y 1975 inferiores a los de 1972 en 10.5, 9.6 y 7.7 por cien-
to respectivamente. Esto ocurrid, a pesar de que los aumentos en los salarios
minimos excedieron los incrementos en el costo de la vida”. En relacién con
el comportamiento de los sueldos y salarios mas elevados que el minimo, di-
cho autor cit6 en su estudio los resultados de unas encuestas que por desgra-
cia tnicamente se referian a empresas industriales grandes y medianas en las
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principales ciudades del pais. El resultado fue que en esos casos, los sueldos
y salarios habian seguido aumentando durante los afios de inflacidén aunque
las encuestas correspondientes no proporcionaran indicacion sobre el com-
portamiento de los sueldos en empresas industriales de menor tamano o en
empresas no industriales. En resumen, en opinién de Buira, “un periodo
de salarios reales decrecientes o constantes, aunado a un producto creciente
implica una redistribucién del ingreso en la sociedad”. En cuanto a los tra-
bajadores del campo y de la ciudad que tenian ocupacion tan sdlo parte del
aflo y con salarios muy bajos —es decir, los grupos mas menesterosos— y los
empleados cuyas remuneraciones habian aumentado por debajo de la infla-
ci6n, muy posiblemente “habran sufrido una reduccién en su nivel de vida
como consecuencia de la inflacién”.

Asimismo, en su importante ensayo el economista Buira también hace
referencia a otros danos atribuibles a la inflacién que cabe consignar en la
presente cronica. Uno de ellos tenia que ver con la forma en que en una
situacion de presiones alcistas generalizadas se dificultaba grandemente la
administracidn de las tarifas de los servicios ptblicos introduciendo distor-
siones todavia mas graves al funcionamiento del sistema econémico. Con
acierto Buira hace referencia a este efecto pero por desgracia no lo analiza
suficientemente y ain mas grave, no explica como habia repercutido en
Meéxico en la situacidn inflacionaria que se habia desatado a partir de 1972.
El desenlace mas obvio que cabe imaginar es que en una situacidn inflacio-
naria las tarifas de los servicios publicos se empiecen a rezagar en términos
reales con el consiguiente deterioro para las finanzas pablicas dando lugar a
que el gobierno disponga de menos recursos reales para fines de atencion so-
cial o de inversiones en infraestructura. Pero si las autoridades deciden ajus-
tar esas tarifas al aumento de los precios surge la tremenda dificultad de la
referencia que debe elegirse para dicho ajuste. En caso de que esa referencia
sea el indice general de precios, de entrada se producird una elevacioén real
de dichas tarifas para los sectores cuyos ingresos ha rezagado la inflacidn, es
decir los segmentos mas vulnerables o mas desprotegidos. En cuanto al tema
de “los impuestos expresados en valores absolutos y los resultantes de las
tasas progresivas de impuestos a la renta” los problemas que cabe esperar en
una situacién inflacionaria son tan graves o ain mas que los ya explicados
en el caso de las tarifas publicas, con efectos dafiinos tanto sobre la equidad
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tributaria como sobre la capacidad de desarrollo econémico. En cuanto a la
equidad, a menos que se incorporen actualizaciones oportunas a la tabla de
progresividad del impuesto sobre la renta, la propia elevacion de los precios
dara lugar a que esa progresividad se inicie a niveles cada vez mas bajos de
ingreso con un resultado muy injusto para los causantes en los estratos redu-
cidos y medios. Y en paralelo estaria el rezago que puede causar la inflacion
a la capacidad recaudatoria del fisco y por tanto a “limitar la capacidad de
ahorro de la economia”. Por altimo, “la depreciacion de los activos fijos, al
basarse en el costo de los mismos, se aleja cada vez mas del costo de repo-
sicidn, que es el costo correcto desde el punto de vista econémico”. A esta
ultima observacion hay que concederle toda su relevancia ya que es un an-
tecedente pionero de la contabilidad con inflacién que tardaria todavia afios
en formalizarse y adoptarse legalmente.®

La totalidad de los textos que se incluyeron en el libro conmemorativo
del Banco de México resultaron de alta calidad editorial y por tanto son
dignos de consulta desde la posteridad. La excelencia de esos textos es en
primer lugar una indicacién del buen trabajo logrado en el proceso de su se-
leccion por el editor en jefe que como ya se ha dicho fue el director general,
Fernindez Hurtado. Asimismo, ya se ha elogiado también el esfuerzo de re-
vision editorial que se llevo a cabo y que estuvo a cargo en primera instancia
del economista Orci Gandara del Banco de México. Pero de manera mas
directa, la calidad de todas esas colaboraciones se derivo del profesionalismo
y la competencia técnica de sus respectivos autores. Todos ellos, expertos
reconocidos en sus respectivas especializaciones. Un logro en particular no-
table en ese proyecto editorial fue la capacidad de convocatoria de las auto-
ridades del Banco de México para conseguir la participacion en el libro de
expertos internacionales tan distinguidos como los profesores Robert Barro
y Stanley Fischer, respectivamente de la Universidad de Rochester y del
Instituto Tecnoldgico de Massachusetts, y del muy prestigiado académico
de nacionalidad francesa, Edmond Malinvaud. Por su parte, el economista
mexicano Francisco Gil Diaz, con estudios de posgrado en la Universidad
de Chicago, hizo un despliegue de su sabiduria en la complicada materia de
la economia monetaria en el ensayo intitulado “Tres temas relevantes para

8 Ver, por ejemplo, para este Gltimo tema el libro de Alejandro Hernindez de la Portilla, Inflacién y Descapitalizacion,
México, EDIAPSA, 1980.
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una politica monetaria y fiscal”. Desde luego, por su alto nivel de abstrac-
ci6n tedrica ademas de su desapego con la realidad econdémica de México
poco hay en las colaboraciones de Barro y Fischer y Malinvaud que permi-
tan relacionarlos directamente con un analisis critico de las politicas fiscal y
monetaria que se habian aplicado en México durante la administracidon del
presidente Echeverria. Por su parte, tampoco los ensayos de la autoria de
Luis Sanchez Lugo (“Instrumentos de politica monetaria y crediticia”)
y de Gustavo Petricioli (“Politica e instrumentos de orientacion selectiva del
crédito”) resultaron de utilidad para tal finalidad por su caracter informativo
y explicativo mas que analitico. Sin embargo, como se vera a continuacion,
lo contrario resultd para la colaboracion de la autoria de Luis Orci, “La pro-
gramacion financiera en la politica monetaria”.

En cuanto al analisis de la politica monetaria que se habia aplicado en
México durante el sexenio del presidente Echeverria, una vertiente fructi-
fera de analisis puede encontrarse en los pasajes de algunos de los ensayos
relativos a la demanda de dinero. En la introduccién de su muy bien docu-
mentada investigacion sobre teoria monetaria, los profesores Barro y Fischer
ponen énfasis en la importancia creciente que en esos ultimos tiempos se
habia concedido al dinero como variable explicativa para la determinacion
de los precios, el nivel de la actividad econémica y la balanza de pagos. Se-
gan la autorizada opinién del economista Milton Friedman, en las décadas
precedentes la gran influencia del pensamiento keynesiano habia llevado a
que en los circulos de expertos se fuera tacitamente dejando de lado lo que
Barro y Fischer llaman el caricter endogeno “del nivel de precios y de la in-
tlacién”, en razén de su dependencia causal con el “comportamiento del di-
nero”’. En muy buena medida, esta importancia atribuible a la moneda tenia
su origen en la existencia de una demanda de dinero independiente de su
oferta. Es decir, ambas estaban determinadas por variables distintas. En ese
sentido, de gran interés resultan las conclusiones a las que llega el economis-
ta Antonio Gémez Oliver en su ensayo “La demanda de dinero en México”.
La primera de ellas es relativa a la comprobacién empirica de que en México
existia una demanda que era independiente de la oferta y que adicionalmen-
te esa demanda de dinero podia considerarse razonablemente estable. Aun-
que si bien subsistian dudas acerca de la definicidon de dinero idonea para el
analisis en la economia nacional, la principal conclusién era que, dados esos
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fundamentos, la politica monetaria en México podia “tener un gran efecto
en la actividad econdémica general”. A su vez, la direcciéon y la magnitud
de ese efecto dependian del mecanismo de ajuste en el mercado de dinero
para eliminar los excesos de oferta y demanda. En cuanto al mecanismo de
ajuste para la balanza de pagos, con un régimen de tipo de cambio fijo un
exceso de oferta monetaria derivaria en un cambio del excedente de dinero
en manos del pablico por divisas provenientes de las reservas internacionales
del banco central. Es decir, como lo explica Gémez Oliver, el ajuste se daria
mediante una exportaciéon de dinero a través del comercio internacional.
Respecto del segundo mecanismo de ajuste analizado por dicho autor, el
exceso de oferta sobre la demanda se equilibraba mediante un incremento
en el nivel de precios. Con toda precision, se trataba de los procesos de ajuste
que habian tenido lugar en México desde 1972 frente a la politica econémi-
ca expansionaria que se habia aplicado.’

Siguiendo en la linea indicada por las reflexiones de Goémez Oliver,
también Luis Orci Gandara le otorgd gran importancia dentro del proceso
de programaciéon financiera al tema de la demanda de dinero. Segtn ese
autor, la programacién financiera consistia en la planeacion del crecimiento
requerido de la liquidez y del crédito en la economia con vistas a que la
demanda agregada tenga un crecimiento compatible con la estabilidad de
los precios y el equilibrio de la balanza de pagos. Al respecto, cabe destacar
en particular el reto de la programacidn financiera en cuanto a que el creci-
miento de la demanda agregada “permita el sostenimiento de un alto ritmo
en la produccién de bienes y servicios, con el fin de generar oportunidades
de empleo y de satisfacer las necesidades de consumo de la sociedad”. Se-
gin el economista Orci, desde el punto de vista de la teoria monetaria la
programacién financiera se apoyaba en el principio de que “en la economia
existe una demanda por dinero —y por instrumentos cuasi monetarios— que
es independiente de su oferta” y que ademas tiende a ser estable salvo en
situaciones de gran efervescencia social. Dicho lo anterior, cabe considerar
que toda vez de que se trata de un ejercicio de extrapolaciéon predictiva, la
programacion financiera puede conducir, si se quiere involuntariamente,
a una politica monetaria y crediticia ya sea restrictiva o expansiva. Orci

? Antonio Gémez Oliver, “La demanda de dinero en México”, en Ernesto Fernindez Hurtado, et. al., op. cit., pp. 289
y 202.
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analiza en su texto ambas posibilidades, pero dados los tiempos que se vi-
vian de inflacionismo desbordado el caso que claramente conviene citar es
el de la situacién expansionaria. Senala al respecto ese autor, que “cuando
la demanda excede la capacidad de la oferta interna, presiona los precios
al alza, particularmente los de los productos no sujetos al comercio inter-
nacional...”. Por su parte, con tipo de cambio fijo el exceso de demanda
generado por una inyeccién excesiva de liquidez da lugar a un deterioro de
la balanza de pagos “en la medida en que la demanda interna no se satisface
con la produccién para el consumo interno y, por lo tanto, necesita recurrir
a bienes exportables y de importacion...”. Y aunque el economista Orci no
hiciera en su escrito referencia explicita a la correspondencia que existia
entre esas conclusiones y lo que venia sucediendo en la economia mexicana
en los tiempos que corrian, el paralelismo era evidente. Una vez mas, “cual-
quier exceso de liquidez que el sistema financiero inyecte a la economia
por encima de lo que se demande, traerd consigo un proceso de ajuste que
presionara los precios al alza o propiciara la salida de la liquidez excesiva al
sector externo de la economia”. Y evidentemente, el limite de un proceso
de esa naturaleza era cuando se agotaban las reservas internacionales del
banco central."

10 Ibid., pp. 357-359, 360-362 y 367-368.
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7. ILUSIONES PERDIDAS

La crisis inflacionaria se fue formando lentamente, de manera pausada y
en forma gradual, con todos los agravantes de quien ve venir la tempestad
que se aproxima y no se refugia y ni tan siquiera se arrodilla ante la vio-
lencia de los elementos desatados. En su esencia vital, el fendmeno tomo
la forma metafoérica de una tragedia griega en la cual los protagonistas es-
tan impedidos de salirse de un curso que los llevara al desastre inexorable.
Se vivian los anos iniciales del sexenio 1970-1976 y las autoridades tenian
ante si la gran leccion de las dos grandes devaluaciones que habia sufrido
el otrora imbatible ddélar de Estados Unidos. Las lecciones estaban ahi, a la
vista de todos los que quisieran verlas. Si los paises de Europa Occidental y
Japon habian estado recibiendo “un flujo creciente de délares” el cual habia
elevado “extraordinariamente las reservas de sus bancos centrales en esa
divisa” el origen del problema se ubicaba en la politica econémica expansi-
va de corte monetario que el gobierno de ese pais habia puesto en marcha
a fin de financiar la guerra en Vietnam (jtenian que detener la expansion
del comunismo en el sureste de Asia!). Pero la naturaleza humana no suele
experimentar en cabeza ajena. Con frecuencia la historia no suele ser “maes-
tra de la vida” como lo predicaba el filésofo romano Cicerén. Asi, en los
afos de 1972 a 1976 en México se aplico una politica inflacionista semejante
a la comentada para el caso de Estados Unidos. Se trat6 de la crisis inflacio-
naria mexicana que desembocd en la devaluacién que se anuncid en sep-
tiembre de 1976. El episodio fue de formacidn paulatina y se separd en tres
periodos. Un primero que durdé menos de la mitad del sexenio y en el cual
hubo aproximadamente coincidencia de visiones entre el Banco de México
y la Secretaria de Hacienda. En un segundo lapso se aplicaron en México las
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estrategias expansionistas que irremediablemente llevan a incompatibilidad
con el mantenimiento de un régimen de tipo de cambio fijo como el que
existia entonces en el pais. La tercera fase ya fue de pleno y abierto despe-
nadero inflacionista hacia la debacle final marcada por crisis de balanza de
pagos, deuda externa creciente y devaluacidon cambiaria.

Una primera manifestaciéon muy reveladora e ilustrativa de lo que estaba
ocurriendo entonces en la economia mexicana y también de lo que se es-
taba pensando a su respecto se escenificoé hacia mayo de 1971 en el Consejo
de Administraciéon del Banco de México. Aunque en las deliberaciones que
tuvieron lugar en ese momento no se hiciera un enlace entre la devaluacion
del dolar y la situacidn que prevalecia en la economia nacional quizd no
haya sido plenamente casual que fuese en la sesiéon del Consejo que se cita
donde se anunciara en ese 6rgano el antes impensable divorcio de la mo-
neda estadounidense con respecto del oro. La clave para la lectura del acta
correspondiente se ubica en el recuento que se hizo de la problematica que
enfrentaba en la coyuntura la economia nacional. Esta estaba conformada
de tres asuntos siendo el primero de ellos un crecimiento del producto lento
y claramente inferior al que se habia observado el afio anterior de 1970 y a
todo lo largo del Desarrollo Estabilizador. La segunda cuestion correspondia
al déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos cuyo monto empe-
zaba a preocupar y la tercera se referia a las presiones inflacionarias que en
forma incipiente ya se manifestaban en los entreveros de la economia local.
Tal vez el director general Fernandez Hurtado le puso deliberadamente el
cascabel al gato para que se iniciaran las discusiones cuando explicd “que a
pesar de que los indicadores de la actividad disponibles [eran] todavia parcia-
les, se [podian] inferir de ellos algunas tendencias que parecen confirmar las
expectativas de que el ano de 1971 acusara un ritmo menor de crecimiento

99 1

con relacién al afio inmediato anterior”.! El planteamiento dio lugar para
que el ministro Margain expusiera sus opiniones sobre las perspectivas de
crecimiento que presentaba la economia nacional pero lo mas importante
fue que la ocasion ofrecié oportunidad para que tanto la cabeza del banco
central como el jefe de las finanzas nacionales expusieran las politicas que sus
respectivas entidades estaban aplicando para enfrentar la peculiar situacién

econdmica que se vivia entonces en México marcada por una tendencia a la

! Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, Acta 2385, 27 de mayo de 1971, Libro 29, pp. 86-87.
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desaceleracién aunque con desbalance en las cuentas externas y presiones in-
tlacionarias incipientes. Lo relevante para la posteridad es que habia bastante
congruencia y coherencia entre esas politicas fiscal y monetaria.

Se trataba de la primera sesi6n de la historia en que el ministro Margain
participaba en el Consejo del Banco de México en calidad de presidente de
ese 6rgano colegiado. En su exposicion previa, el banquero central Fernan-
dez Hurtado habia senalado respecto del crecimiento de la economia que
“los indices de produccion de cerveza, refrescos y aguas envasadas, azucar,
tertilizantes y otros mas habian mostrado reducciones de cierta magnitud”
durante el periodo de enero a marzo de 1971 en relacién con los niveles
que habian alcanzado en el mismo periodo de 1970. Pero una vez que el
banquero central termind su exposicion sobre las tendencias a la desacelera-
ci6n que se advertian en la coyuntura, Margain replicé echando su cuarto
a espadas. Empez0 senalando al respecto que en algunas ocasiones se habia
atribuido el menor crecimiento econdémico durante los primeros meses del
afio “al aumento en los precios de los refrescos y del aztcar”. En cuanto a la
produccién de azucar, explicd, “las estimaciones actuales dan base para su-
poner que en el presente afio colocaremos por lo menos la cuota basica en el
mercado americano”. En lo relativo a los refrescos habia que tomar en cuenta
en particular la huelga que habia afectado en los meses iniciales del afio a
esa industria. En el mismo sentido, la reduccidén en el consumo de diversos
productos se habia debido a compras especulativas que se habian realizado
“en prevencién de alzas de precios”. Y a continuacién el ministro Margain
dio muestras de estar al tanto en forma empirica del fenémeno que acadé-
micamente se ha venido a conocer como ciclo de Koehler, en honor del
investigador de la Universidad de Yale que originalmente lo formulé. Ese
paradigma sefiala que en el primer ejercicio de todo sexenio el crecimiento
tiende a moderarse en tanto la nueva administracién toma pleno control del
gasto publico y se puede empezar a poner en ejecucion los nuevos proyectos
de inversion gubernamental. Asi, para el secretario Margain no habia que
precipitarse en la evaluaciéon del crecimiento econdmico que podia esperar-
se para 1971 y de preferencia seria mas conveniente concentrar la atencién
en el comportamiento de la economia durante los meses siguientes a fin
de “contar con mayores elementos de juicio”. Segun el ministro Margain
era comun que a principios de afio “y particularmente en el inicio de una
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nueva administracion, la actividad econémica experimenta(ra] usualmente
una baja...”. Con ello, implicitamente estaba esperando el funcionario un
proximo repunte de las actividades productivas.

Por su parte, para el director Fernindez Hurtado el momento clave de
su exposicidon llegd cuando expresé que de todo lo sefialado era posible
concluir que “los dos principales motivos de preocupacion en lo que a la
actual situacién econémica se refiere son el déficit de la balanza comercial
y el aumento en los precios”. Respecto del comercio exterior dicho fun-
cionario ya habia expuesto que mientras en el periodo enero-abril de 1971
las importaciones habian alcanzado un valor de 805 millones de ddlares las
exportaciones se habian ubicado en 409 millones. Esas cuentas habian ori-
ginado “un agravamiento en el déficit comercial el cual alcanzé en el citado
periodo enero-abril la suma de 396 millones de dolares, cifra casi igual a la
correspondiente al total de las exportaciones”. En la parte de su exposicion
relativa a los resultados que habian mostrado los indices de precios, si bien el
de mayoreo en la Ciudad de México se habia venido reduciendo de manera
continua desde diciembre de 1970 todavia tenia un nivel alto si se conside-
raba que en el periodo enero-abril de ese afio habia sido 5 por ciento mas
elevado que en el mismo lapso del ano anterior. Y a continuacion explico el
banquero central que la situaciéon que se vivia presentaba “ciertos fenéme-
nos inflacionarios causados por elementos de ‘tipo costo’ como impuestos,
precios de materias primas y bienes intermedios o salarios” asi como “una
demanda bastante elevada”. Ante ese panorama, aunque las cifras eran atin
parciales y de cualquier manera podian inferirse “algunas tendencias que
parecen confirmar las expectativas de que el afnio de 1971 acusard un ritmo
menor de crecimiento con relacién al afio inmediato anterior”. Para el ban-
quero central era “conveniente que el volumen de recursos prestables en las
instituciones de crédito y el endeudamiento del sector ptblico con el Banco
de México” guardaran una relacion adecuada con el sano desarrollo del pais.

¢Como deberian ser en consecuencia ante un escenario como el descrito
tanto la politica hacendaria como la monetaria? Para el director Fernandez
Hurtado y sobre todo tomando en consideracion que “las medidas de im-
pulso en apoyo de las exportaciones tardarian tiempo en manifestarse” el
papel adecuado del banco central estaria en “tratar de restar peligrosidad a
las presiones inflacionarias y a los aumentos excesivos de las importaciones”.
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Para tales fines tenia que darse atencion especial a la adecuacion del creci-
miento de los recursos prestables del sistema bancario “a los requerimientos
de una adecuada expansion econdémica y disminuyan la presion de la de-
manda sobre los precios y las importaciones”. Los comentarios del ministro
Margiin a continuacidén son dignos de recuerdo pues confirman la voluntad
que existi6 en esa etapa del sexenio para lograr una “adecuada coordina-
cién del sector publico —y en particular entre la Secretaria de Hacienda y
el Banco de México— en la consecucion de metas comunes. A ese respecto el
ministro explicd que las acciones del Banco de México orientadas a “restar
liquidez a la banca privada” eran plenamente compatibles con la politica
gubernamental que se seguia “tendiente a consolidar el desarrollo a través
de una cierta desaceleracion del crecimiento que permitiera lograr efectos
positivos en la disminucién del incremento en el déficit de nuestra balanza
comercial”. Asi, una de las finalidades que claramente deseaban alcanzarse
con esas acciones era la de contener el crecimiento de las importaciones. En
la basqueda de ese objetivo la Secretaria de Hacienda estaba trabajando para
moderar las compras del sector publico en el exterior y suprimir los alicien-
tes que no fueran justificados para realizar importaciones, a la vez de “ajustar
la politica fiscal” mediante el expediente de elevar los ingresos publicos y
disminuir los gastos del erario. A juicio de ese funcionario, las acciones que
estaba poniendo en ejecucion el banco central eran plenamente concordan-
tes “con la politica gubernamental que tiende a limitar el endeudamiento
con el exterior”. Y en adicion el ministro Margain también expresé que
otra de las finalidades de la politica hacendaria era la de procurar un “cam-
bio gradual de la estructura de la deuda publica externa con el propésito de
establecer para ésta condiciones mas favorables”. Esto Gltimo, seguramente
mediante la reduccion de las tasas y el alargamiento de los plazos.

En ese verano de 1971 el director general Fernandez Hurtado puso énfasis
en el tema de la politica monetaria que debia aplicar en la coyuntura el Ban-
co de México, explicaciéon que complementaba de manera muy ilustrativa la
que poco tiempo antes habia aportado en la ya citada reunion del Consejo
de mayo de ese afio.? La intervencién se produjo después de que ese funcio-
nario explicara a los consejeros el incremento que habia mostrado el medio
circulante emitido por el Banco de México durante el periodo enero a junio

2 Ibid., acta 2385.
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de 1971 en contraste con las cifras del lapso enero a junio de 1970, compara-
ci6én que, a juicio de ese funcionario, permitia que se eliminaran del analisis
“las distorsiones ocasionadas por el efecto estacional del mes de diciembre”.
El punto a detectar fue que el incremento correspondiente del medio cir-
culante habia sido de 7 por ciento “similar al de la actividad econémica en
ese mismo periodo, [pero] ya considerado el aumento en los precios”. Muy
posiblemente ese resultado habria sido del agrado del mas exigente de los
economistas monetarios y previsiblemente también fue motivo de satisfac-
ci6n para el director Fernandez Hurtado. Ese resultado permitia estimar que
se habia cumplido adecuadamente con “el objetivo de la politica monetaria
de adecuar el crecimiento del medio circulante a las necesidades que origina
el desarrollo econémico del pais, sin propiciar elevaciones en los precios”. Al
respecto, también se permitid destacar el director Fernindez Hurtado que
el comportamiento referido que habian tenido los medios de pago se habia
“reflejado integramente en la reserva de oro, plata y divisas [del Banco de
México|” la cual se habia incrementado en 2 917.6 millones de pesos [6 233
millones de dolares]. Ese resultado se habia conseguido fundamentalmente
como consecuencia “del influjo de recursos externos canalizados a través
de la banca privada y de empresas particulares y no de un mayor endeuda-
miento del Gobierno Federal ni de movimientos en la balanza comercial”.’?

Un momento crucial para la politica econémica mexicana en ese sexenio
se vivid hacia mediados del afio 1972 cuando detoné el fulminante para
que se produjera la destituciéon del ministro Margain como secretario de
Hacienda. El primer indicio de dicho desenlace se manifestd en una reu-
ni6én del Consejo de febrero de 1972. En esa sesion, al explicarse como habia
evolucionado la circulaciéon monetaria durante 1971 en contraste con lo ocu-
rrido en 1970 el director Fernandez Hurtado puso de relieve que “la fuerte
expansion primaria generada por el Banco de México” en ese periodo anual
que habia sido de 8.3 por ciento “se vio compensada por la contraccidén que
representd el incremento de los altos volimenes de recursos que en exceso
de los requisitos del depdsito legal y otras disposiciones vigentes mantuvie-
ron las sociedades financieras e hipotecarias invertidos en cuenta corriente
en el Banco Central”. Y aproximadamente seis meses después, ese mismo
funcionario hizo ver que a pesar de que todos los indicadores preliminares

3 Ibid., Acta 2387, 28 de julio de 1971, Libro 29, pp. 101-102.
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para el periodo enero-junio de 1972 sugerian “una recuperaciéon general
sobre los niveles alcanzados en el mismo periodo de 19717, afio en que (sic.)
“Se presentd un estancamiento en ciertos sectores de la economia”, de cual-
quier manera habian subsistido los recursos en exceso del deposito legal que
los intermediarios mantenian en cuenta corriente en el Banco de México.
En otras palabras, la disminuciéon que habia mostrado el financiamiento to-
tal del sistema bancario habia estado en gran medida motivada por el exceso
de excedentes prestables depositados en el banco central. Dichos “recursos,
al no ser trasladados al puablico, disminuyeron la liquidez de este altimo v,
consecuentemente, incidieron desfavorablemente en una mayor captaciéon
por las instituciones”.*

El fendmeno no habia desde luego pasado desapercibido para las auto-
ridades del Banco de México y tampoco habian faltado acciones para en-
frentarlo. En esa misma sesion del Consejo de agosto de 1972 Ferniandez
Hurtado explicéd las medidas que habia venido adoptando el banco central
para enfrentar el problema y que habian estado dirigidas tanto a las socieda-
des financieras, como a las hipotecarias y a la banca de depodsito. En cuanto
a las financieras, a finales de mayo de ese ano se habia expedido la Circular
1731/72 con el propésito principal de “alentar la actividad econdémica me-
diante la ampliacion de la capacidad de crédito de esas sociedades, permi-
tiéndoles suministrar recursos con gran flexibilidad a negocios dedicados
a la produccién y a los servicios...”. La estimaciéon era que la disposicion
anterior liberaria recursos adicionales para aplicarse “a la expansion de las
actividades econémicas” en un monto de 1 500 millones de pesos. Por su
parte, para el caso de las hipotecarias se habian acordado disposiciones a
fin de facilitar que dichos intermediarios financiaran en mayor monto “la
realizacién de nuevos conjuntos habitacionales y [también]| la remodelaciéon
urbana de zonas populares”.

Y segtn la informacidn disponible, particular atencién pusieron las auto-
ridades del banco central en las disposiciones que se expidieron para involu-
crar a la banca de depdsito a en una mayor expansion del crédito en apoyo
de la produccion. Asi, mediante la Circular 1743/72 se ajust6 el régimen de
deposito legal aplicable a esos intermediarios a fin de que una proporcién
de los fondos que ya tenian captados y de los que se captaran en el futuro

* Ibid., Actas 2390 y 2395, 3 de febrero de 1972 y 30 de agosto de 1972, Libro 29, pp. 118 y 145, 148-149.
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fueran “canalizados al sector ejidal y al de campesinos de bajos ingresos”.
Esto deberia llevarse a cabo “mediante créditos acompafiados de supervision
y asistencia técnica, que incrementen la productividad de las inversiones rea-
lizadas y logren un elevado indice de recuperacién en los financiamientos
concedidos”. También en esa circular se establecieron condiciones para que
la banca apoyara en mayor medida a la mediana y pequena industria. Esos
apoyos deberian asegurar “una mas importante ayuda crediticia que permita
al industrial mediano y pequefio aumentar sus inversiones y por consiguien-
te su actividad productiva”. Asimismo, en la circular mencionada se inclu-
yeron disposiciones para que los bancos de depdsito canalizaran recursos al
Fondo de Garantia y Fomento de la Pequena y Mediana Industria (FOGAIN) a
fin de que ese fideicomiso otorgara créditos “en condiciones favorables para
el crecimiento industrial de las zonas de menor desarrollo econémico”. Por
ultimo, con el objeto de que se intensificara la participacion de los bancos en
los fines sefialados se les doté de un nuevo instrumento de captacion a plazo
fijo. Las autoridades del banco central esperaban que dicho instrumento les
permitiera a esos intermediarios retener en provincia ahorros que estaban
siendo transferidos del interior del pais a los grandes centros urbanos.

Con toda seguridad las medidas explicadas habian sido acordadas en con-
sulta con el ministro Margain y apuntaban en el sentido de brindar mayores
apoyos a la produccion en segmentos que tradicionalmente habian tenido en
México insuficiente acceso al crédito institucional. Sin embargo, al parecer
desde los niveles mas altos del poder no se dio suficiente tiempo para que
esas disposiciones del Banco de México pudieran surtir pleno afecto. Y asi
fue como sobrevino la destituciéon de ese ministro. El tema ha sido comen-
tado explicitamente en varios textos relativos a la politica econdémica de la
época. A manera de ejemplo, Leopoldo Solis escribié que cuando llegd a
oidos del presidente Echeverria el caso de los fondos excedentes que se ha-
bian acumulado en el Banco de México se desataron como vendaval las iras
presidenciales.” Como llegd a oidos de ese mandatario aquella noticia y de
qué manera se la explicaron personas con acceso a su atencion es algo sobre
lo que no se tiene precision. No hay duda tampoco de que la destitucion del
abogado Margiin se produjo en un entorno de enfrentamientos continuos

5 Leopoldo Solis, Economic Policy Reform in Mexico. A Case Study for Developing Countries, Nueva York, Pergamon Press,
1980, pp. 64-65.
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que habia tenido lugar con otros secretarios de Estado probablemente en el
seno del gabinete econémico. Al respecto Carlos Tello ha sehalado que “los
enfrentamientos entre Hugo Margiin y Horacio Flores de la Pefia eran cada
vez mas intensos” y que “en las reuniones en Los Pinos eran notables las
diferencias”. Mas adelante ese memorialista explica que la discusidon econo-
mica en esa administracion se habia polarizado entre unos que propugnaban
por “promover la economia nacional por la via del gasto pablico” y otros
que estaban a favor de moderar el gasto “tan s6lo argumentando la bondad
de los equilibrios financieros y la estabilidad de precios”.®

Sin embargo, Tello omite analizar a continuacién por cuales razones fun-
cionarios como Hugo Margain, Fernandez Hurtado, Mario Ramoén Beteta
y Miguel de la Madrid abogaban por la estabilidad de precios y el mante-
nimiento de los equilibrios financieros. Tal vez si lo hubiera hecho habria
tenido que llegar a la conclusion de que el desbordamiento de los equilibrios
financieros y la pérdida de la estabilidad monetaria eran hechos conducentes
a que se produjera inexorablemente una espiral inflacionaria con todas sus
consecuencias malignas, un endeudamiento perverso y excesivo del gobier-
no federal con el exterior y una muy traumatica crisis de balanza de pagos
que terminaria en devaluacién de la moneda. Todo esto Gltimo fue lo que en
realidad se derivd como consecuencia de esa politica monista y miope de tan
solo lanzar “a la economia mexicana por un rumbo de expansidon” desenfre-
nada mediante un gasto pablico desbocado. Al desatarse la inflacidn y el en-
deudamiento exponencial de manera tan irresponsable se socavaron las bases
para que la economia mexicana pudiera preservar un desarrollo autososteni-
do. La inflacién también socavo las precondiciones indispensables para que
los salarios reales pudieran seguir creciendo de manera continua y sostenida.
Como era de esperarse, la inflacion que se desatd mediante esa politica ex-
pansiva de sobrecalentamiento de la economia causé grandes danos adicio-
nales a la sola supresion de las precondiciones para un crecimiento continuo
de los salarios reales. Asi, el fenémeno inflacionario no Gnicamente condujo
a un deterioro de la distribucidn del ingreso nacional, a elevar los riesgos
empresariales —sobre todo para las empresas pequefias— los riesgos crediticios
—principalmente para los acreditados chicos— sino que también dio lugar a

¢ Carlos Tello, Ahora Recuerdo. Cuarenta Afios de Historia Politica y Econémica en México, México Universidad Nacional
Auténoma de México, Facultad de Economia, 2013, pp. 122-124.
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una sobrevaluacion creciente de la moneda nacional contra el ddlar de los
Estados Unidos. Era natural que en esas circunstancias la cuenta corriente
de la balanza de pagos tuviera una fuerte tendencia a un déficit dificil de
financiar con una tendencia también creciente al endeudamiento externo
y al agotamiento de la reserva internacional del Banco de México. Y dada
la sobrevaluacion creciente e irreversible de la moneda nacional sélo fue
cuestion de tiempo para que se desatara una fuga de capitales de magnitud
masiva forzando al abandono de una paridad cambiaria que llevaba mas de
dos décadas de permanencia.

Asi, en la sesidon del Consejo del 13 de junio de 1973 se informé de la
carta que se habia recibido del abogado Hugo B. Margain renunciando a su
cargo como Consejero por la serie A ademas de su condicién de presidente
de ese organo colegiado, en razén de que el presidente de la Republica lo
habia designado “Embajador de México en la Gran Bretana”. Los miembros
del Consejo aceptaron la renuncia —jqué otra cosa podian hacer!— acordando
que constase en actas “el reconocimiento de los sefores consejeros por la
destacada y valiosa participacidn que tuvo el licenciado Margain en todos los
asuntos de la Institucién que atendid en su calidad de presidente del Consejo
de Administracion y titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico”.
Por razones estatutarias, para la designacion del sucesor —que necesariamente
tendria que ser el siguiente secretario de Hacienda— habia que convocar a
una Asamblea Extraordinaria de Accionistas para que en ella se nombrase
al nuevo consejero propietario por la serie A y presidente de ese 6rgano
colegiado. La Asamblea se celebr6 el 9 de julio de 1973 y ese mismo dia el
Consejo le otorg6 al nuevo consejero el cargo de presidente quedando como
su sustituto el subsecretario del ramo Mario Ramoén Beteta.

Pero aparte de tramites reglamentarios y formales, lo que cabe destacar
es el perfil del nuevo secretario de Hacienda. No habia en el curriculum del
abogado José Lopez Portillo antecedente alguno de formacion académica en
las materias de economia, finanzas, banca o moneda. Tampoco en la hoja de
servicios profesionales de ese abogado habia antecedente ni siquiera cercano
de que hubiera pasado por la Secretaria de Hacienda o por alguna entidad de
la banca de desarrollo. Se cuenta que Lopez Portillo habia sido un catedratico
brillante de la materia Teoria General del Estado y un individuo de cierta
cultura con escritos de corte literario inspirados en la mitologia azteca. Sin
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embargo, su experiencia en el servicio publico habia sido en realidad corta. A
una edad relativamente avanzada se habia iniciado como asesor en el juridico
de la Secretaria del Patrimonio Nacional teniendo el mérito de haber llegado
en poco tiempo a encabezar esa area en dicha Secretaria. De ahi, el abogado
Lépez Portillo habia sido ascendido a director de la Comision Federal de
Electricidad en donde se desempend por tan s6lo nueve meses. Un apologista
del personaje escribidé que en esa encomienda habia tenido un desempeno
brillante en razén de que durante su gestidon se produjo la inauguracion de la
central hidroeléctrica de Chicoasen. Sin embargo, es ampliamente sabido en
el medio que la planeacién y puesta en marcha del proyecto para una planta
de esa naturaleza es una cuestion de anos y el mérito de su inauguracién no
puede atribuirsele ni tan siquiera marginalmente a un funcionario que en-
cabez6 al organismo rector del ramo por un periodo tan corto. Ese mismo
apologista reconoce que si bien el abogado Lopez Portillo carecia totalmente
de experiencia previa en materia de finanzas y crédito y de conocimiento
alguno para ocupar el cargo de secretario de Hacienda, contaba en cambio
con la confianza del presidente que entonces gobernaba el pais. Como si la
confianza del jefe pudiera ser un sustituto aceptable o tan siquiera suficien-
te para la capacitacion profesional! En contraste, el director del Banco de
México Fernindez Hurtado habia empezado a trabajar en la banca central
desde finales de la década de los cuarenta y por sus logros profesionales ha-
bia ido ascendiendo gradualmente en la institucion llegando a ser durante la
década de los anos sesenta el segundo de a bordo en la estructura tan sélo
por debajo del muy respetado don Rodrigo Gémez. El panorama dialéctico
quedo asi perfectamente trazado: jla experiencia y los conocimientos contra
la improvisacién contaminada por los prejuicios!

El secretario Lopez Portillo hizo su debut como presidente del Consejo
de Administraciéon del Banco de México a principios de julio de 1973 y no
tuvo que esperar mucho para enterarse de manera amplia y pormenorizada
de los problemas de inflacidn, finanzas ptblicas, deuda externa y balanza de
pagos que amenazaban en el momento a la economia mexicana. La ocasion
para el bautizo de fuego se presentd en unas sesiones del Consejo que pre-
s1did el propio secretario Lopez Portillo a mediados de agosto de 1973 y
pocos meses después en febrero de 1974. En la primera de esas reuniones el
director Fernandez Hurtado hizo primeramente mencién al hecho de que
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en el periodo enero-julio de 1973 en comparacién con los datos del mismo
lapso del afio anterior el saldo negativo de la balanza de pagos del pais habia
pasado de 550 a 882 millones de ddlares. Agregd a continuacién el banquero
central que en caso de no fortalecerse la situacién general de la economia
mediante la aplicacién de una “politica antiinflacionaria conveniente que,
entre otros elementos, prevea que el gasto publico se ajuste a limites adecua-
dos” Gnicamente podria enfrentarse en forma transitoria el financiamiento
de ese déficit mediante “el crédito externo y las reservas internacionales”.
Mas claro, ni el agua. Y en respaldo de la propuesta para que se adoptara una
politica antiinflacionaria adecuada, poco tiempo después el banquero central
presentd a la consideracion del Consejo y del propio secretario Lopez Por-
tillo una exposicién pormenorizada de las implicaciones que habia tenido
para la economia nacional la aplicaciéon de una politica econémica abierta-
mente expansionista, dafiina para el mantenimiento de los equilibrios ma-
croecondémicos. En ese orden, en diciembre de 1973 el director Fernandez
Hurtado comentd en ese 6rgano colegiado que la situacién inflacionaria que
padecia la economia nacional era ya de gravedad en razén de que mientras
en el periodo enero a noviembre de 1972 los indices de precios al mayoreo
y al consumidor en la Ciudad de México se habian elevado respectivamente
4 y 5.7 por ciento, en el mismo periodo de 1973 el incremento habia sido
respectivamente de 23.4 y 15 por ciento. Lo peor habia sido que de diciem-
bre de 1972 a noviembre del afio siguiente el incremento de los precios al
mayoreo en México habia sido mas de 5 por ciento mayor que en Estados
Unidos (21.5 contra 16.1 por ciento) siendo que en igual periodo del ano
anterior el aumento correspondiente en México habia sido menor al del pais
del norte a la razén de 3.7 contra 4.5 por ciento. El banquero central también
expresd que la captacidon de recursos por el sistema bancario se habia visto
afectada por la situacion inflacionaria. Asi, durante los Gltimos 12 meses de
octubre de 1972 a octubre de 1973 habia habido por parte de los ahorrado-
res una clara preferencia en favor de los activos monetarios por lo que del
incremento total de captaciéon en ese lapso hasta el 31.2 por ciento habia
correspondido “a creacidén primaria y secundaria de medios de pago, o sea
billetes y monedas en poder del pablico y depdsitos en cuanta de cheques en
moneda nacional”’

7 “Actas del Consejo...”, op. cit., Acta 2404, 26 de diciembre de 1973, Libro 30, pp. 25 y 26-27.
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¢Pero cuiles eran las causas a que cabia atribuir ese repunte despropor-
cionado de la inflacién interna? Todavia a mediados de 1973 Fernandez
Hurtado explic6 en el Consejo que las presiones alcistas que se habian ob-
servado durante ese afio se debian “a una combinacion de factores cuya
influencia separada [era] muy dificil de cuantificar”. Asi, entre esos factores
podia citarse primeramente “la insuficiencia de la produccidn interna parti-
cularmente de productos agropecuarios”. Y a esa causa podia agregarse “la
influencia del aumento de los precios en el exterior, especialmente de las
materias primas y alimentos”. A continuacién el funcionario también hizo
alusién a una causa alcista un poco dificil de conceptualizar y que era el “in-
cremento de los precios de los productos que México exporta, situacion que
origina escasez interna de esos productos”. Acto seguido también se puso de
relieve “el aumento, directo e indirecto, de la carga fiscal”. Pero mas adelan-
te en la exposicion es donde se puso el dedo en la llaga sobre las causas mas
profundas del fenémeno alcista: “las elevaciones de costos que trae como
consecuencia el hecho de que la economia se acerca ya a los limites maxi-
mos que permiten las combinaciones viables de factores”. Pero en rigor, las
expuestas causas del fendmeno inflacionario mas bien podian considerarse
como sus expresiones o consecuencias. Sin embargo, afiadid a continuacion
el funcionario que a los factores enunciados cabia agregar otros de caracter
mas especulativo “como los derivados de la posible implantaciéon de la jor-
nada semanal de 40 horas, la expectativa de ampliaciones substanciales en el
gasto publico y la incertidumbre sobre la estabilidad cambiaria”. Con todo,
ya hacia mediados del afio siguiente el banquero central afiné la punteria y
le entr6 de lleno, ya sin ambages y eufemismos, a explicar las causas funda-
mentales del proceso alcista.

Al respecto, el banquero central dijo en el Consejo de Administracion
en agosto de 1974 que, desde luego, la inflacion interna podia ser atribuida
parcialmente a influencias provenientes del exterior pero en honor a la ver-
dad muchas de las causas del fendmeno no podian “atribuirse a incidencia
de situaciones externas”. Asi, a pesar de los importantes incrementos que
habia tenido la produccién interna cabia destacar de manera primordial el
exceso de demanda que habia caracterizado a la economia nacional durante
esos ultimos tiempos. Sin duda, una de las causas de ese exceso de demanda
provenia de “los fenémenos especulativos que a menudo se han traducido
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en utilidades elevadas”. Pero esos fenémenos especulativos, incuestionable-
mente indeseables, s6lo podrian frenarse si la demanda total se ajustaba debi-
damente a la oferta total principalmente mediante el importante expediente
de “limitar el gasto del sector publico que se ha venido elevando en mayor
medida que los ingresos de dicho sector”. Ahi estaba el quid. Esta altima era
la causa principal que habia dado lugar a una creacidn excesiva de medios de
pago por parte del banco central lo cual habia anadido liquidez innecesaria
y poder adquisitivo redundante a la comunidad, convirtiéndose en la fuente
mas importante de que la demanda del pais tendiera a exceder constante-
mente a la oferta de origen interno. Asi, frente a esa situacion de desbalance,
la economia reaccionaba “equilibrando la oferta y la demanda mediante
aumentos en los precios internos y en las importaciones”.?

De hecho, el fenémeno inflacionario se habia vuelto tan evidente y pre-
ocupante que el director Fernindez Hurtado decididé entrarle de frente al
problema desde mediados de 1973: jmientras mas rapido, mejor! La ocasidon
fue doblemente oportuna toda vez que en la sesion de Consejo en que
el director presentd “los lineamientos basicos de la politica antiinflacio-
naria a aplicar por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Banco
de México, s.A.” estuvieron presentes los dos interlocutores idoneos para
el caso: el secretario de Hacienda Lopez Portillo y su segundo de a bordo el
subsecretario del ramo Mario Ramoén Beteta.” Por desgracia no se encon-
tré en las actas del Consejo el detalle de dicho programa antiinflaciona-
rio el cual segiin referencias quedd integrado originalmente por 16 puntos.
¢Coémo pudo haber sido su contenido? Sin poder desde luego prefigurar con
exactitud cada uno de esos puntos, resulta sin embargo posible deducir que
el aludido programa debié haberse referido de manera necesaria a cuatro
materias: finanzas publicas, intermediacién bancaria y encaje legal, politica
monetaria e importaciones y exportaciones. Las medidas concretas necesa-
riamente deben haber estado orientadas al fortalecimiento del balance fiscal,
mayor crédito institucional en favor del sector ptblico, arreglos para conte-
ner la expansion del crédito y acciones para reducir las importaciones y po-
siblemente también para estimular las exportaciones. Todo ello, con la meta
ulterior de aminorar las presiones inflacionarias en la economia mexicana.

8 Ibid., Acta 2409, 2 de agosto de 1974, Libro 30, p. 66.
? Ibid., Acta 2402, 9 de julio de 1973, Libro 30, pp. 6-7.
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Un punto a destacar en la presentacion de ese programa antiinflacionario
cuya confeccion claramente habia provenido del Banco de México fue el
apoyo que parecié despertar por parte del ministro Lopez Portillo. Asi, in-
mediatamente después de la presentacién de ese programa a la consideraciéon
del Consejo por parte del director del instituto central ese ministro en su
calidad de presidente de dicho 6rgano colegiado manifestd que “diversos
grupos de trabajo [estaban ya] considerando las medidas concretas mediante
las que se aplicalria] la politica antiinflacionaria sobre la que informo el Di-
rector General”. Y en la siguiente reunién que celebrd el Consejo tan sélo
poco mis de un mes después, se puntualizé que ya los 16 puntos que for-
maban parte de esa politica habian sido dados a conocer a la opinién ptblica
“por el titular de la mencionada Secretaria del Estado”. Mas adelante en la
sesion el propio secretario Lopez Portillo explicd que la politica antiinfla-
cionaria que se habia aprobado y que ya se estaba poniendo en ejecucion
descansaba en tres aspectos fundamentales. El primero de esos aspectos era
“un mas estricto control del gasto publico y un manejo mas riguroso del
crédito” y el segundo “la aplicaciéon de una cuidadosa politica en materia
de comercio interno y externo que, entre otros elementos, implicaba una
regulacién adecuada de las importaciones y exportaciones...”. Por altimo,
el tercer elemento era una “politica de precios-utilidades-salarios en cuya
aplicacién se habian obtenido ya resultados satisfactorios, en cuanto se ha

logrado evitar transferencias excesivas a precios”.!

Se empez6 asi a perfilar
desde esos inicios una gran rareza conductual en la forma de relacionar-
se del secretario de Hacienda Lopez Portillo con todo lo que se referia al
Banco de México y a sus funcionarios. En particular, en las sesiones del
Consejo de Administracion a las que acudia en calidad de presidente nunca
se inconformo ni entrd en debate con los temas tipicos de banca central que
ahi se discutian. Y de manera mis especifica, tampoco en ninguna de las
sesiones de ese 6rgano colegiado ejerci6 el derecho de veto que le conferia
el articulo 22 de la Ley Organica del Banco de México. Entonces, su muy
extrafia manera de conducirse consistio reiteradamente en el asentamiento
sin cuestionamientos frente a las propuestas que presentaba la banca central
mientras que de espaldas apoyaba de manera irrestricta la continuacién de

10 1bid., Actas 2402 y 2403, 9 de julio de 1973 y 15 de agosto de 1973, Libro 30, pp. 6 y 19.
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una politica econoémica claramente conducente al sobrecalentamiento de la
economia y a una eventual pero segura crisis de la balanza de pagos.

No podia quiza ya haber duda de que la inflacién que habia sentado sus
reales en México tenia fundamentalmente origenes internos en la politica
econdmica inflacionista que se venia aplicando, pero tampoco el contexto
internacional era propicio para la restauracion de la estabilidad que se reque-
ria para que el desarrollo econémico interno fuese autosustentable. Se vivia
claramente una etapa de intensos problemas inflacionarios para la mayoria
de los paises del mundo. Esa situacién daba lugar de manera inexorable a que
la inflacién del exterior se trasladase a la economia local por la via de precios
cada vez mas elevados para las importaciones que el pais tenia que realizar.
De ahi que como lo explicara Fernandez Hurtado en el Consejo en julio de
1973, a la inflacién internacional que afectaba a la mayoria de los paises del
mundo en México se habian anadido sus propias presiones que se derivaban
“del fuerte crecimiento de la demanda por encima de las posibilidades de
expansion de la oferta, no obstante que ésta ha crecido a tasas aceleradas...”.
Pero a esta explicacion de la incidencia interna de la inflacién internacional
el banquero central Fernindez Hurtado omitié mencionar que ese factor
ademas de un dano también ofrecia a México una salida o valvula de escape.
Desde luego, la inflacion interna infligia sus danos a la poblacion local inde-
pendientemente del nivel que tuviera la inflacion en el exterior, principal-
mente en Estados Unidos. Sin embargo, en caso de que la inflacién interna
no hubiese terminado por volverse mas elevada que la del exterior tampoco
habria tenido lugar una apreciacidén continua en términos reales del peso
contra el ddlar, y la cual seria imposible de revertir salvo mediante una ma-
crodevaluacién de la moneda nacional. Si bien Fernandez Hurtado nunca se
refiri6 explicitamente en el Consejo a la apreciacion del tipo de cambio real
a que daba lugar la inflacion interna, practicamente ese fendmeno se ponia
de relieve cuando en el Consejo se hacia referencia con todas sus letras a los
diferenciales de inflacidn que existian entre México y Estados Unidos y que
se hicieron permanentes a todo lo largo de 1974, 1975 y 1976. A manera
de ejemplo, en mayo de 1974 el banquero central explic6 en el Consejo que
hasta diciembre de 1972 el indice general de precios al mayoreo de México
habia venido creciendo a tasas anuales inferiores a las de Estados Unidos,
pero que a partir de los primeros meses de 1973 habia empezado a mostrar
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un ritmo semejante y habia llegado a alcanzar su maximo de 19 por ciento
en el mes de agosto. A partir de ese momento y en adelante se habia abierto
una diferencia notable ya que mientras el indice de México se habia acele-
rado fuertemente hasta alcanzar en marzo de 1974 una tasa anual de 31 por
ciento el de Estados Unidos se habia mantenido sin grandes fluctuaciones
“en 18.5 por ciento durante el lapso agosto de 1972 a marzo de 1974”. Y el
agravante a toda esa problematica se marcé por el hecho de que mientras en
la totalidad sin excepcion de los paises industrializados la politica econémica
se habia tornado restrictiva a fin de combatir las presiones alcistas en México
la postura seguiria siendo abiertamente expansionista.'

Asi, la inflacién en México siguid avanzando pricticamente sin freno
y el director Fernandez Hurtado no dejé de lanzar voces de alerta y de
preocupacion sobre los peligros que se estaban formando contra la econo-
mia mexicana. En esos llamados de atencidn, el banquero central ponia en
particular relieve los resultados que mostraban los indices de precios locales
y su comparaciéon con los correspondientes de Estados Unidos, ademas de
explicar la evolucion de los agregados monetarios y de la intermediacion
financiera con algunas referencias esporadicas a la situacidén que guardaban
las finanzas publicas y de manera muy especial con la precision del perfil
que presentaban las cuentas externas del pais —balanza comercial, cuenta
corriente y balanza de capital— y las consecuencias que se habian producido
sobre la reserva internacional del Banco de México. Una de esas pocas oca-
siones en que el banquero central hizo referencia explicita a la situacion que
guardaban las finanzas pablicas ocurrié en octubre de 1974. En esa instancia
sefiald que si bien era satisfactorio el ritmo al que venia expandiéndose la
actividad econdmica y que las medidas impositivas y de precios publicos
que se habian tomado en 1973 habian aumentado significativamente los
ingresos del sector publico en lo que llevaba de transcurrido el afio de 1974,
el gasto publico se habia expandido a una velocidad mucho mayor que los
ingresos fiscales por lo que la magnitud del déficit presupuestal se conser-
vaba a niveles muy altos. Y las implicaciones financieras de ese déficit eran
que su financiamiento habia requerido de recursos crecientes de crédito por
parte tanto del Banco de México como del sistema financiero por la via del
encaje legal y también del exterior en la forma de crédito ptblico externo.

" Ibid., Actas 2403 y 2408, 14 de marzo de 1973 y 30 de mayo de 1974, Libro 30, p. 11 y pp. 52-53.
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De esa manera, el financiamiento otorgado al gobierno federal durante esos
primeros diez meses de 1974 por 41 mil millones de pesos era muy superior
en monto a la cifra de 23.5 miles de millones correspondiente al mismo
periodo del afio precedente y ademas habia ya rebasado en 46 por ciento la
cantidad que se habia presupuestado originalmente. Como consecuencia,
los indices de precios internos habian alcanzado su mayor ritmo de creci-
miento de noviembre de 1973 a febrero de 1974 llegando en promedio a 3
por ciento mensual, lo que equivalia en términos aproximados a un nivel
anual superior a 40 por ciento. Y ya de marzo hasta agosto dicho promedio
para el indice de precios internos se habia ubicado en 1.1 por ciento mensual
o por arriba, aproximadamente, de 14 por ciento anual.'?

Las otras dos variables de seguimiento de la marcha de la economia a las
que el Consejo de Administracién prestaba atencion eran la balanza de pa-
gos y sus repercusiones sobre la reserva internacional. Asi, en mayo de 1974
el director del Banco de México informd en ese 6rgano que en el periodo de
enero a abril de ese afo el déficit de la cuenta corriente habia cerrado en 550
millones de ddlares sobre una cifra de 211 millones para igual periodo del
ano anterior. Y a continuacion agregd que dicho aumento habia sido funda-
mentalmente causado por las importaciones de Pemex y de Conasupo y que
sin ellas el saldo deficitario habria resultado muy semejante al del periodo
equivalente anterior. Sin embargo, para octubre de 1974 el banquero central
adelant6 que todos los datos disponibles sobre balanza de pagos permitian
fundamentar la conclusiéon de que en los primeros nueve meses de ese afio
posiblemente la cuenta corriente de la balanza de pagos habia alcanzado un
déficit en millones de dolares en razon del incremento que habian mostrado
las importaciones en el periodo de 51 por ciento frente a una expansion de las
exportaciones de tan sdlo 33 por ciento. Y abundando en ese tema, aunque
dicho funcionario solia ser parco en sus presentaciones en el Consejo en lo
relativo a la situacion y trayectoria del saldo de la reserva internacional en el
transcurso de aquella crisis inflacionaria una excepcién se produjo en una
sesion de ese 6rgano de diciembre de 1973. Dijo en esa reunidn el director
Fernindez Hurtado que “pasando a referirse a los movimientos experimen-
tados en el monto de la reserva bruta del Banco de México” siendo que en
diciembre de 1972 dicho saldo habia alcanzado 1 284.7 millones de dolares

12 Ibid., Acta 2410, 16 de octubre de 1974, Libro 30, pp. 78-79.
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para junio de 1973 se habia reducido a 1 270.4 millones, a julio a 1 228.4
millones, a septiembre a 1 156.8 millones y a octubre a 1 078 millones. Y
agregd a continuacion que si en el ano 1974 el gasto publico se ajustaba al
presupuesto aprobado seria de esperarse que no se observaran mas “pérdidas
de consideracién en los activos internacionales del Instituto Central...”.”?
Pero ya se ha adelantado que ese comportamiento ordenado del gasto ptblico
no se produciria en dicho afo ni durante el resto del sexenio.

Las presiones alcistas que se observaron durante el primer semestre de
1974 y la preocupacion que el fenémeno inflacionario despertaba en el di-
rector Fernindez Hurtado —y también seguramente en los principales fun-
cionarios del Banco de México enterados de la problematica en que habia
caido la politica monetaria— casi empezé a transformarse en desesperacion.
Asi, en una sesién del Consejo de abril de 1974, la cabeza del banco central
sefiald que por las presiones inflacionarias prevalecientes y por los efectos
nocivos que estaban teniendo sobre la balanza de pagos y sobre la capta-
cién de fondos por parte del sistema financiero la politica inflacionaria se
encontraba en el momento mas critico “ya que atn no se habian podido
contener las presiones sobre el aumento de los precios”."* En ese sentido, con
base en este ultimo planteamiento a los pocos meses el director Fernandez
Hurtado presentd a la consideraciéon del Consejo lo que en realidad era un
replanteamiento de la politica antiinflacionaria que se habia formulado a
mediados de 1973. El momento para ese replanteamiento parecia adecuado
en razén de la muy elevada captaciéon de ahorro que se esperaba por parte
de los intermediarios y principalmente por los bancos de depésito, a raiz de
los fuertes financiamientos deficitarios en que venia incurriendo el sector
publico. Cabe senalar que si bien el secretario Lopez Portillo no estuvo
presente personalmente en esa importante sesién de Consejo, de cualquier
manera debid estar avisado de las propuestas que se iban a discutir en ella e
incluso de las medidas que a continuacién propondria el director Fernandez
Hurtado. Todo ello en apego a la costumbre que se habia establecido desde
hacia décadas de que el Banco de México siempre concertaba previamente
con la Secretaria de Hacienda las medidas que se iban a proponer en el Con-
sejo de Administracion. Asi siempre se habia procedido y en particular de

3 Ibid., Acta 2404, 1° de febrero de 1974, Libro 30, pp. 27-28.
14 Ibid., Acta 2407, 29 de abril de 1974, Libro 30, pp. 47.
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esa manera se operd durante el periodo del Desarrollo Estabilizador con el
ministro Ortiz Mena a la cabeza de esa dependencia. Asi, aquel replantea-
miento de la politica antiinflacionaria incluyd basicamente tres medidas. Las
dos primeras estuvieron vinculadas directamente con la relacion crediticia
del banco central con el gobierno federal y fueron las siguientes:

1. “Intensificar los esfuerzos para ajustar los financiamientos del Banco Cen-
tral al Gobierno Federal a los montos maximos recomendables, de acuerdo
con los esfuerzos antiinflacionarios de la Administracién’.

2. Compensar “el efecto expansionista de los importantes financiamientos
que el Gobierno Federal ha requerido del Instituto Central” mediante la
esterilizacién por parte de la autoridad monetaria de un mayor monto de
los recursos que intermediaba la banca privada.

Por su parte, la contencion de la tan ripida expansiéon que venia mostrando
el crédito en general en la economia previsiblemente se lograria mediante
la siguiente accidn:

“Moderar el crecimiento del crédito que la banca concede al sector privado
con el propdsito de aminorar la expansion de la demanda total y la presion que
ejerce sobre los precios y las importaciones”. Lo anterior, “en tanto el Gobierno
Federal esta en posibilidad de mejorar sustancialmente la posicion de las finan-

9 15

zas publicas”.

Esas medidas que propuso el director Fernandez Hurtado fueron aprobadas
por unanimidad por los consejeros, pero previamente a la votacion se ex-
presaron algunos comentarios sobre el tema que vale la pena recoger para
fines del recuerdo histérico. La clave de ese replanteamiento de la politica
antiinflacionaria residiria, como ya se ha dicho, en que pudiera aplicarse
verdaderamente una moderacion a las finanzas puablicas. Al respecto, quizas
en un arrebato de ilusiones senal6 esperanzado Fernandez Hurtado que la
Secretaria de Hacienda y la Direccidn del Banco de México ya habian ini-
ciado platicas para establecer mecanismos que hicieran posible “una mayor
adecuacion entre el monto de los financiamientos que el segundo conce-
de, durante cada afno [a la] primer[a] y una politica monetaria y crediticia

15 Ibid., Acta 2409, 2 de agosto de 1974, Libro 30, p. 67.

136



ILUSIONES PERDIDAS

relacionada con un desarrollo econdémico con caracteristicas no inflaciona-
rias que propicie el mantenimiento del poder adquisitivo de los salarios e in-
gresos de amplios sectores de la poblacién y la maximizacién de los ahorros
dirigidos a la inversién nacional”. Por su parte, la intencion de “moderar el
crecimiento de los créditos al sector privado” a fin de compensar el efecto
expansionista del crédito primario al gobierno requeriria necesariamente
de elevar el deposito obligatorio —es decir, los depdsitos sin interés— que el
Banco de México imponia a los diversos intermediarios. En particular, den-
tro de esas medidas antiinflacionarias que se acordaron en agosto de 1974
se prestd una atencion especial al caso de las sociedades financieras. Aparte
de las acciones relativas al control selectivo del crédito la propuesta fue que
el Banco de México suscribiera convenios individuales con cada una de las
financieras para que éstas, tomando como referencia sus pasivos computa-
bles para efectos de encaje a mayo de 1974, depositaran a lo largo del resto
de ese afo en el Banco de México “sumas que alcanzaran un monto global
conjunto de 2 000 millones de pesos”. La mitad de ese depdsito global se
constituiria mediante cuatro aportaciones mensuales iguales y sucesivas en
el periodo de agosto a noviembre de ese ano. El resto se conformaria con
aportaciones que iria decidiendo la autoridad monetaria en funcién del cre-
cimiento que tuvieran los pasivos de esos intermediarios.

Sin embargo, el déficit fiscal siguid creciendo de manera acelerada durante
los meses subsiguientes “requiriendo recursos crecientes de financiamiento
del Banco de México y del exterior”. Y ese aumento del déficit fiscal tuvo
las repercusiones alcistas que eran de esperarse sobre los indices de precios
y las tendencias a la ampliacion del déficit sobre el saldo de la cuenta corriente
de la balanza de pagos. De ahi la necesidad de que en el banco central se to-
maran medidas antiinflacionarias adicionales a las que ya se habian acordado
en el mes anterior de agosto. Independientemente de las acciones relativas al
control selectivo, desde el punto de vista de la regulaciéon monetaria tan sélo
una medida de gran importancia se adoptd en aquella ocasion y consistid en
elevar hasta 23 puntos porcentuales sobre su captacidn el depdsito en efectivo
que los bancos comerciales estaban obligados a conservar en el Banco de
México. En el banco central ya se habian hecho los calculos sobre el drenaje
de fondos que esa medida produciria sobre la oferta total de crédito a partir
del hecho estacional de que durante el tltimo trimestre de todos los afios la
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captacion de los bancos se incrementaba en aproximadamente 10 por ciento.
Asi, al estimarse que en el periodo y hasta el final del afio la captacion de los
bancos se incrementaria en aproximadamente 10 mil millones de pesos esas
instituciones tendrian que depositar en el banco central por concepto de re-
gulacién monetaria 2 300 millones adicionales al deposito de 4 100 millones
que habria correspondido a esa disposicidn si no se hubiera modificado la
tasa aplicable, dando un total agregado de 6 400 millones de pesos. Destacod
también a continuaciéon el director Fernindez Hurtado que la medida no
resultaria restrictiva en términos netos ya que de cualquier manera la banca
podria aumentar su cartera en dicho periodo en 3 600 millones de pesos con
un incremento relativo del 12 por ciento. Finalmente, después de que los
consejeros aprobaran esa medida por unanimidad el ministro Lopez Portillo
presente en la sesion de Consejo correspondiente expresd que no ejerceria
el derecho de veto que le concedia la Ley del Banco de México aprobando
implicitamente las medidas propuestas.'®

Sin embargo, el estado de cosas se continué dando en la tesitura ya ex-
plicada y el director general Fernandez Hurtado decidié lanzar su tGltimo
cuarto a espadas en esa carrera angustiosa y desigual por restaurar la estabili-
dad de precios en México antes de que ocurriera, como finalmente ocurrio,
una crisis cambiaria y financiera de proporciones mayusculas. Se traté en
realidad de la Gltima etapa de una tragedia en el campo de la banca central
mexicana que tan amargo sabor debid haber dejado en todos los que tuvieran
la desgracia de vivirla.

La coartada —podria pensarse que casi idoénea— para que el Banco de
México pudiera hacer un nuevo planteamiento de politica antiinflacionaria
se presentd a raiz de que “en la formulacion del Presupuesto de Ingresos y
Egresos de la Federacion para el afio de 1975, al proyectar el gasto progra-
mado para el sector publico se [habia] requerido oportunamente la opiniéon
e informaciéon del Banco [de México| sobre la situaciéon econdémica y fi-
nanciera del pais...”. Asi, intentando aprovechar al maximo la oportunidad
y el hecho de que en la sesién correspondiente de Consejo se contaria con
la presencia del propio secretario de Hacienda Lopez Portillo las autorida-
des del Banco presentaron a la discusion un documento oficial cuidadosa-
mente redactado en cinco partes. En la primera se aportd un resumen del

10 Ibid., Acta 2410, 16 de octubre de 1974, Libro 30, pp. 80-82.
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presupuesto para el afio 1975 de los ingresos y gastos de la Federacidon que
la Secretaria de Hacienda habia sometido a la revisiéon y aprobacion del
Congreso de la Unidén. A continuacidn, en el segundo inciso se hizo una
glosa de las razones en que fundaba el banco central su propuesta para que
se aceptara una politica tendiente a evitar las presiones inflacionarias que se
habian presentado en el ano de 1974 “con motivo tanto del aumento de los
precios externos, como del muy elevado déficit del sector pablico...”. Y en
el muy importante tercer inciso del documento se presentaron las estima-
ciones del Banco de México sobre el financiamiento que podia considerarse
“como maximo para 1975” congruente con “la necesidad de defender el
equilibrio de precios con el exterior”. Acto seguido, en el cuarto inciso se
present6d un desglose de la forma en que se podria financiar el déficit fiscal
del sector publico a fin de que se alcanzara la meta que proponia el Banco
de México para el ano de 1975 de “un aumento no mayor del 10 por ciento
en los precios implicitos dentro del producto nacional”. Finalmente, en el
quinto inciso se incorpor6 el pormenor de las acciones de politica concreta
que en opinion del Banco de México seria indispensable aplicar a fin de que
se consiguiera sostener “niveles adecuados de ocupacién” y avanzar “en el
control de los problemas inflacionarios”. En cuanto a las presiones cambia-
rias, habria que mantenerlas contenidas a fin de que no hicieran “peligrar al
tipo de cambio ni los adecuados niveles de reserva de oro, plata y divisas del
Banco de México”.”

Habia claramente conciencia entre las autoridades del Banco de México
de que se trataba en términos realistas y practicos de la Gltima oportunidad
que se tendria en el sexenio de presentar una propuesta de politica mone-
taria y financiera que fuera congruente “con los objetivos de un desarrollo
econdémico equilibrado”. Por esa razdn, para la redaccidén del documento
correspondiente las autoridades del banco central habian considerado un
escenario cronolégico en el cual se incluyeran tanto el afio de 1975 como
el inmediato siguiente de 1976 que seria el altimo del sexenio. La finalidad
a conseguir era la de reducir el incremento de los precios internos de poco
mas de 20 por ciento anual observado durante 1974 a un aumento no mayor
a 10 por ciento anual en 1975. En particular, se encontrd en ese documento
cuidadosamente redactado una critica implicita muy enérgica en contra de

17 Ibid., Acta 2411, 18 de diciembre de 1974, Libro 30, pp. 93-95.
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lo que habia sucedido en el afio 1974. En las propuestas presupuestales que
habia presentado la Secretaria de Hacienda al Congreso para 1975 se habia
estimado un saldo para el financiamiento interno y externo total neto del
sector publico de exactamente 29.3 miles de millones de pesos. Esta cifra
habia resultado, segtin lo anotado en el primer inciso del documento, de un
déficit bruto estimado de 78.2 miles de millones de pesos del cual se habian
deducido 13 mil millones de gastos programados para pagarse hasta 1976 y
36 mil millones adicionales relativos a amortizacién ya mencionada de défi-
cit neto. Y el punto que se requiere destacar es la comparacion de ese saldo
con el que habian arrojado las cuentas para 1974 que incluyendo el déficit
del Departamento del Distrito Federal y de otros organismos no sujetos a
control presupuestal habia llegado a mas del doble a partir de un resultado
de 60 mil millones de pesos.

De acuerdo con la estimaciéon ya mencionada de financiamiento neto
y con la intencidén de poder alcanzar el objetivo de precios planteado, el
Banco de México consideré6 como meta de “financiamiento maximo para
1975 por parte del crédito primario una cantidad no superior a 11.5 miles
de millones de pesos. Segun el documento, esos calculos se habian rea-
lizado con todo cuidado teniendo como referencias basicas “la situacion
internacional, las posibilidades nacionales de aumento para la produccién
industrial, agricola y el comercio” asi como como “la necesidad de de-
tender el equilibrio de precios con el exterior”, todo lo cual implicaba
consecuentemente perseguir la meta de una inflacién no mayor del 10 por
ciento en el afio 1975. Asi, en términos del documento, la cifra 11.5 miles
de millones de pesos para el crédito primario del banco central era la que se
consideraba como conveniente para que la politica monetaria “no generara
presiones inflacionarias excesivas mediante la creacion primaria de dinero”.
Finalmente, ese dato dejaba un remanente presupuestal “a ser financiado
fundamentalmente del exterior” de aproximadamente entre 20 y 22 mil
millones de pesos o entre 1.6 y 1.8 miles de millones de ddlares al tipo de
cambio de 12.50. Ese era el monto de financiamiento externo que el Banco
de México consideraba como ‘“suficiente para mantener el equilibrio de la
balanza de pagos”. Lo anterior, tomando en consideracién que “parte del
déficit que se prevé en cuenta corriente es normalmente financiado con
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los créditos institucionales del exterior a los sectores publico y privado asi
como con las inversiones extranjeras’.

Y a manera de preparacién para la propuesta que vendria a continuacion,
en el documento se precis6 que la consecucion de los objetivos plantea-
dos requeriria como condicién indispensable que en el transcurso del ano
el sector publico pudiera ajustar razonablemente sus gastos a las partidas
presupuestadas. Y se agregd que en tal sentido la Secretaria de Hacienda
habia venido eficientando sus “sistemas de control de gasto puablico y su
mecanismo de captacion de ingresos corrientes’. En particular, la situacion
econémica mundial prevaleciente y la circunstancia en que se encontraba
la economia nacional con fuertes presiones inflacionarias y tendencias al
desequilibrio externo no ofrecian a la politica econémica margen de ma-
niobra o “libertades de manejo” como se habian tenido en afios anteriores.
De tal suerte que para la instrumentacion del programa se requeriria de “la
firme decision del sector pablico de ajustar su operacién a las necesidades
programadas...”. Habia necesariamente que ajustar los gastos publicos que
se realizaran durante el afio a las posibilidades reales del pais dentro de un
estuerzo antiinflacionario y en lo especifico el financiamiento total del ins-
tituto central al sector publico deberia acomodarse estrictamente a las metas
aprobadas. En tal virtud, el secretario de Hacienda y el director general del
Banco de México habian decidido como “medida adicional” para garantizar
la aplicacion del programa, la suscripcion de un contrato de apertura de cré-
dito entre esa dependencia y el banco central. De acuerdo con lo establecido
en dicho contrato, trimestralmente el Banco de México y la Secretaria de
Hacienda darian seguimiento a las necesidades de financiamiento interno
de acuerdo con el presupuesto que resultara aprobado por el Congreso de
la Unién. Asi, con base en dicho seguimiento se irian determinando “los
montos maximos del financiamiento a otorgar al Gobierno y los calendarios
a que deba ajustarse el ejercicio del crédito correspondiente...”. En cuanto
al excedente o déficit, el monto a que ascendiera deberia ser liquidado al
término del ejercicio fiscal en que fuera utilizado.

A continuacion resulta de mucho interés recordar los comentarios que se
hicieron en el Consejo una vez que termind la presentacion del documen-
to. El principal de ellos provino del propio secretario de Hacienda Lopez
Portillo quien senal6é primeramente que las cifras presupuestales a los que
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se habia referido el director del Banco de México eran correctas y que a la
vez extendia su aprobacién a las medidas que se estaban proponiendo. Y
para terminar su intervencion ese funcionario agregd que a su juicio “exis-
tla una razonable seguridad de que el financiamiento al Gobierno Federal
pudiera manejarse con sujecion a las citadas cifras”. Poco después el conse-
jero por la serie A Gustavo Romero Kolbeck pidi6 la palabra para expresar
la conveniencia de que en la aplicacion del contrato de apertura de crédito
que se suscribiria se tuviera una flexibilidad razonable a fin de que el gasto
publico pudiera acomodarse a las situaciones cambiantes que se observaban
usualmente en la economia del pais. La respuesta del director Fernindez
Hurtado fue que precisamente para contar con esa flexibilidad era que en el
proyecto de contrato se habia previsto la evaluacion trimestral de los montos
del financiamiento a fin de poder “adecuarlos a una conveniente regulacion
monetaria, crediticia y cambiaria”. Y de manera muy importante, los miem-
bros del Consejo en forma unanime expresaron su completo acuerdo con
las medidas de que habia informado el director general y “particularmente
con la celebracion del contrato de apertura de crédito con el Gobierno”.
Acto seguido y a propuesta del consejero Sanchez Cuén se aprobd que se
incluyera para que constara en acta “una felicitacion del Consejo al sefior
Secretario de Hacienda y Crédito Publico por sus atinadas decisiones en este
importante asunto’.

Desafortunadamente, no se incluyé en ningan acta del Consejo copia
del contrato de apertura de crédito que de manera supuesta suscribieron a
finales de 1974 o principios de 1975 la Secretaria de Hacienda y el Banco de
México. Y en forma muy especial, aparentemente el sefior secretario Lopez
Portillo nunca tuvo en mente hacer ningun esfuerzo para que se cumpliera
con lo estipulado en dicho contrato respecto del limite que se habia querido
fijar a los financiamientos del banco central en favor del gobierno. O tal vez
lo que sucedid es que el propio presidente Luis Echeverria le dio instruc-
ciones a su secretario de Hacienda para que el gasto publico continuara su
marcha a todo galope sin sujetarse a acuerdo alguno pactado con la banca
central. O quizd también pudo suceder que el ministro Lopez Portillo omi-
tiera informar al presidente del contrato que se suscribié con el Banco de
México a la vez de permitir que el gasto publico siguiera a toda marcha sin
freno alguno tal como lo deseaba el grupo de economistas que mas cerca
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se encontraba de ese presidente y a los cuales muy poco o nada les impor-
taba el rompimiento de los equilibrios fundamentales en la economia o las
muy graves consecuencias sociales que causaban las presiones inflacionarias.
El Banco de México carecia legal y formalmente de autonomia frente al
gobierno federal. Por tanto, no contaba con los mecanismos para negarle
financiamiento primario a un déficit fiscal que crecia de manera exponen-
cial. En realidad, desde el punto de vista doctrinal lo que intenté Fernandez
Hurtado mediante el multicitado contrato de crédito fue crear una suerte
de sustituto aproximado para la independencia del banco central. Y en ese
mismo sentido, otra forma de ver el caso es que simplemente el menciona-
do sustituto cercano resulté un dique de contenciéon demasiado débil para
poder tan siquiera moderar aquella avalancha de inflacionismo que fue el
régimen del presidente Echeverria. La consecuencia es que los costos socia-
les resultarian inmensos a la postre.

Y con gran fidelidad las actas del Consejo fueron dando cuenta a conti-
nuacién de las consecuencias que iba causando la exacerbacion de las pre-
siones inflacionarias y las angustias que la impotencia y la desesperacion
empezaron a hacer presa de los integrantes del Consejo del Banco de México
y en particular de su director general. Muy bien pudo haber ocurrido que
en ese trance, en algin momento el director Fernandez Hurtado le presen-
tara al presidente Echeverria su renuncia al cargo que ocupaba. A quienes
estuvieron en posicion de saberlo y en algiin momento se les plante6 el cues-
tionamiento, contestaron en forma oblicua de que aunque plausiblemente
si la presentd, también muy posiblemente, basado en un acto de autoridad,
aquel mandatario se negd a aceptar la dimisién e incluso reconvino enérgi-
camente al banquero central para que permaneciera en su cargo. Bien sabia
o intuia el presidente Echeverria que en las delicadas circunstancias que
prevalecian el abandono de su cargo por parte del jefe de la banca central
habria sido equivalente a dar el banderazo de salida para la embestida de bu-
falos que habria terminado en una devaluacion irremisible y muy anticipada
de la moneda nacional. Este desenlace tal vez habria dado al traste con un
plan maquiavélico que posiblemente ese presidente traia ya en su corazoén de
poder aguantar todo lo que pudiera a fin de que la inexorable devaluacion
tuviera que ser realizada y anunciada por su sucesor en la silla presidencial,
fuera quien fuera finalmente el destapado. Pero lo que ocurri6 finalmente

143



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO XIII

fue que ese plan de heredar politicamente la necesidad de devaluar no pudo
concretarse finalmente.

Una muy importante evaluacion del desempefio que habia tenido la eco-
nomia mexicana durante los cuatro primeros meses de 1975 fue presentada
a consideracion del Consejo por el director general Fernandez Hurtado en
la sesidon de medio ano de ese 6rgano colegiado. El funcionario empezd su
exposicion presentando un pormenor del favorable comportamiento que
habia mostrado la captacién del sistema financiero en el periodo bajo anali-
sis. Asi, mientras la captaciéon de los bancos estatales se habia incrementado
en ese lapso en 13.9 por ciento la de los bancos privados se habia elevado
en tan solo 6.9 por ciento, la de las financieras en 14.1 por ciento y la de las
hipotecarias en 8.2 por ciento. A continuacion, el director general explico
que el mayor dinamismo de la captacion de la banca estatal con respecto de
la privada habia obedecido a las muy activas captaciones conseguidas por
parte de Nacional Financiera y de la Financiera Nacional Azucarera. Y fue
en el tema relativo al comportamiento que habian mostrado los agregados
monetarios cuando el funcionario aprovechd para hacer algunas alusiones
sutiles a la situacién de intensos impulsos alcistas que caracterizaba a la eco-
nomia mexicana. En tal sentido el banquero dijo primeramente que “los
requerimientos de liquidez para las transacciones derivados de una actividad
econémica caracterizada por presiones inflacionarias” habian dado lugar a
“que el nivel del medio circulante en poder del publico continuara siendo
alto”. Pero los impulsos alcistas no provenian originalmente del volumen de
los medios de pago en circulacion. En ese sentido, no era precisamente una
noticia favorable para la estabilidad monetaria que en los primeros cuatro
meses de 1975 el circulante monetario hubiera aumentado a una tasa media
anual de 21 por ciento. Se habia dado el singular fenémeno de que con todo,
el incremento del medio circulante habia resultado 3 puntos porcentuales
menor que el correspondiente a igual periodo de 1973. El ponente atribuy6
esa “ligera desaceleracidn en el ritmo de crecimiento del circulante mone-
tario” a que al haber tenido lugar un gasto interno mayor la compensaciéon
habia provenido de “un uso mas intenso del dinero”, lo que en términos de
economia monetaria equivalia a un aumento de su velocidad de circulacion.
Y para finalizar, al parecer el ministro Lopez Portillo escuchd impertérri-
to y sin preocupacién visible alguna la conclusiéon que aporté de todo lo
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anterior al final el banquero central: “este incremento en el medio circu-
lante no es muy satisfactorio ya que puede dar lugar a que aparezcan nuevas
presiones al alza en los precios”.

Y acto seguido vino en esa presentacion el recuento de las consecuencias
a que habia dado lugar el ambiente inflacionario que se vivia en la economia
mexicana. En primera instancia, mientras que en el periodo diciembre de
1974 a abril de 1975 el indice de precios al mayoreo en la ciudad de Méxi-
co se habia incrementado en 3.8 por ciento —anualizado ese incremento se
ubicaba en el preocupante nivel de 15.2 por ciento— en Estados Unidos el
incremento correspondiente del indice de precios al mayoreo habia sido de
0.5 por ciento. Y el inquietante diferencial entre la inflacidén en México y
Estados Unidos no era algo nuevo ya que mientras en los primeros cuatro
meses de 1974 el indicador correspondiente para México habia mostrado
un incremento de 9.8 por ciento, el comparable para el pais del norte lo
habia hecho en 7.7 por ciento. En cuanto a las cuentas externas del pais, el
director Fernindez Hurtado puso de relieve el aparentemente paraddjico
resultado de que mientras durante los primeros cuatro meses de 1975 la eco-
nomia de México habia permanecido en una fase de relativa desaceleracién
de la actividad econémica el déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos se habia incrementado de manera importante en comparaciéon con el
que se habia registrado en los cuatro primeros meses de 1974. ;A que cabia
atribuir esos resultados aparentemente contradictorios? El banquero central
los atribuyd, primeramente, a un “retraimiento de la inversion del sector
privado, insuficiente oferta agricola para cubrir la demanda, limitacién de
los mercados externos a la importacidon de algunos productos que México
vende como algoddn, textiles, ganado y camardn [y| reduccion de ingre-
sos generados por turismo y servicios...”. Adicionalmente, el factor cau-
sal adicional habia estado asociado directamente con el alza de los precios:
“contraccidn de la demanda interna de varios productos, principalmente de
aquella que proviene de sectores de bajos ingresos”. En cuanto a la vincu-
lacion entre la politica monetaria y las cuentas externas, era aparentemente
contradictorio que la ampliacion del déficit en cuenta corriente se hubiese
dado en un contexto en que las acciones de contencién monetaria aplicadas
por el Banco de México habian ofrecido resultados buenos. En tal sentido,
en los primeros cuatro meses de 1975 la captacion de fondos por parte de
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la banca central por concepto de encaje legal habia ascendido a 7.1 miles de
millones de pesos y la correspondiente a convenios especiales a 400 millones
adicionales. En forma paralela, la banca privada y mixta habia incrementado
sus excedentes depositados en el banco central en 8.2 miles de millones de
pesos.' sPero dados esos resultados como es posible que las presiones infla-
cionarias no hubieran desaparecido? La razén estaba en un tema que casi
se habia convertido en tabt en el Consejo del Banco de México y al cual
no se hizo ni siquiera mencién indirecta durante aquella sesiéon de mayo de
1975: 1a situacion de las finanzas pablicas y el elevado déficit fiscal para cuyo
financiamiento se requeria de manera parcial aunque muy importante del
crédito primario del banco central.

Mas adelante, durante una de las Gltimas sesiones que celebré el Consejo
en el segundo semestre de 1975 la presentacion que hizo el director Fernan-
dez Hurtado sobre la situacién en que se encontraba la economia mexicana
fue dada con un muy parecido sentimiento contenido de preocupacién y
angustia. En esa ocasion si hubo referencias, aunque indirectas, a la situa-
ci6n que guardaban las finanzas ptablicas y mas directas respecto del finan-
ciamiento que se habia otorgado a los sectores publico y privado. El marco
de referencia para esa exposicion se conformd con la evolucidn que habia
tenido la captacion de recursos por parte del sistema financiero durante el
primer semestre de ese afio de 1975. Para ilustrar ese fenémeno, el ban-
quero central explicé que en los periodos diciembre a junio de 1972/1973,
1973/1974 y 1974/1975 la banca nacional habia aumentado su captaciéon en
8.4, 12.6 y 19.3 miles de millones de pesos a la vez de que en el primer se-
mestre de 1975 la captacidn por parte de los departamentos de ahorro de los
bancos se habia elevado 5.6 por ciento, la de las sociedades financieras 19.6
por ciento y las hipotecarias 13.5 por ciento. Es decir, en ese lapso tanto la
banca nacional como la privada habian contado “con amplia capacidad de
financiamiento” Pero lo clave de la situacidn estaba en la forma y monto que
habia tomado la derrama crediticia.

Del muy importante aumento por 10.9 por ciento que habia tenido el
financiamiento total en el primer semestre de 1975 (41.2 miles de millones
de pesos) un poco mas del 63 por ciento se lo habia llevado el sector pablico
y tan sélo el restante 37 por ciento habia correspondido al sector privado.

18 Ibid., Acta 2413, 19 de febrero de 1975, Libro 30, pp. 118 y 120-121.
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De manera notable, en el mismo periodo de 1974 el crédito total habia
crecido 7.8 por ciento. En cuanto a su destino, ese aumento del financia-
miento total se explicaba principalmente “por el creciente gasto del sector
publico” el cual habia sido financiado en su mayor parte “con recursos del
Banco de México y de las instituciones nacionales de crédito”. Asi, ese in-
cremento del financiamiento habia sido aportado en 38.7 por ciento por
el banco central, por la banca nacional con 37.5 por ciento y por la banca
privada con 23.8 por ciento. Es decir, por la importante participaciéon del
crédito primario del banco central en esa expansion del financiamiento no
podia desdefarse su potencial inflacionario. En el primer semestre de 1975
el financiamiento crediticio del Banco de México se habia ubicado en 15.9
miles de millones de pesos con un incremento de 12.9 por ciento compara-
do con un aumento de 6.2 por ciento en igual periodo del afio precedente.
Asi, en el neto el financiamiento al sector publico habia aumentado en ese
periodo en poco mas de 16.3 miles de millones de pesos con una pequefa
contraccidn del crédito al sector privado por 150 millones. En suma, habia
conllevado una dificultad pricticamente imposible de cumplir que todo el
crédito absorbido por el sector pablico proviniera exclusivamente de fuentes
no inflacionarias. Asi, el director Fernandez Hurtado terminé su exposi-
ci6n insistiendo en que “la preocupacion por el aumento de la liquidez [se-
guia] siendo valida y que el medio circulante en poder pablico contin[uara]
alto...”. Por tanto, era conveniente “continuar apoyando medidas tendientes
a reducir potencial inflacionario”.”

El hecho de que en agosto de 1975 se celebrara el aniversario 50 de la
fundacién del Banco de México parecié abrir un paréntesis en la tarea de
dar un seguimiento lo mas cercano posible a los dafios que causaban a la
economia las presiones inflacionarias. Como detalle de protocolo, la sesion
del Consejo que se dedicod a esa conmemoracidén contd con la asistencia
tanto del presidente Luis Echeverria como del secretario de Hacienda Lopez
Portillo, quiza ya sabiendo que en fechas proximas seria anunciada su desig-
nacién como candidato presidencial por parte del Partido Revolucionario
Institucional. Como acto simbdlico se produjo la invitacidn por parte del
secretario Lopez Portillo para que el presidente de la Republica entregara
en esa sesion al personal femenino de la instituciéon con mas de 30 anos de

19 Ibid., Acta 2415, 1° de agosto de 1975, Libro 30, pp. 131-132.
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servicios y al masculino con mas de 35 unos pergaminos conmemorativos
en los que se expresaba el reconocimiento del Banco de México “por sus
leales y eficientes servicios” prestados a lo largo de tanto tiempo.?’ Pero ya
de regreso a la rutina, en diciembre de 1975 el director Fernandez Hurta-
do volvié al tema de sus grandes preocupaciones (el cual seguramente le
quitd el suefio no pocas noches) y que era el del déficit fiscal y el reto que
significaba conseguir para esa partida un financiamiento no inflacionario.
Lo ideal, ya se ha visto, es que ese desbalance hubiera podido mantenerse
en niveles moderados. Sin embargo, ante la imposibilidad de convencer a
las altas autoridades de la necesidad de una moderacién en la politica fiscal,
los esfuerzos en el Banco de México se concentraron en el reto de finan-
ciar el desbalance de las cuentas publicas con recursos frescos. Al respecto,
refiriéndose el director Fernandez Hurtado a las proyecciones financieras
que se habian preparado para el ano 1976 se esperaba que de la captacion
por parte del sistema financiero para ese afilo que se estimaba en 65.2 miles
de millones de pesos el Banco de México podria recoger por concepto de
encaje legal aproximadamente 25 mil millones. Una parte importante de esa
cantidad deberia canalizarse al financiamiento del sector publico ya que, en
palabras de dicho funcionario, ése era el objeto prioritario de dicho esquema
ademas del relativo a la regulacidn cualitativa del crédito. Pero de manera
complementaria, el financiamiento para el sector ptublico debia completar-
se “mediante financiamientos” que le conceda el sector externo a través
de la balanza de pagos y por “la concentracién de operaciones especiales
a través del Instituto Central”. A juicio del banquero central estos Gltimos
procedimientos tenian la ventaja, frente a la opcidon de elevar los encajes,
“de adecuarse con mayor flexibilidad a las posibilidades de cada institucion
y no aumentar los costos financieros del Banco de México que alcanzan ya
niveles elevados”.!

Todavia durante 1976 el telén de fondo de las deliberaciones del Con-
sejo estuvo marcado por la preocupacion por las presiones inflacionarias y
sus consecuencias sobre los indices de precios y la balanza de pagos. Pero
durante las sesiones de ese afio los temas prioritarios de atencién fueron los
correspondientes a los diferenciales de inflacion entre México y Estados

2 Ibid., Acta 2416, 20 de agosto de 1975, Libro 30, pp. 140-141.
2 Ibid., Acta 2419, 17 de diciembre de 1975, Libro 30, p. 166.
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Unidos, la captacion creciente por parte de los intermediarios financieros
locales de recursos denominados en dolares y la muy temida aparicién de
fugas de capital. Asi, en abril de ese afio el director del Banco de México
se refiri6 significativamente en ese 6rgano a que los indices de precios en
México tanto al mayoreo como al menudeo estaban aumentando mas ra-
pidamente en México que en Estados Unidos, situacién que tGnicamente
podia corregirse si la reactivacién de la actividad econémica no se originaba
sustancialmente “en déficit del sector ptblico y en aumentos de salarios”.??
Y en la siguiente sesion de dicho 6rgano durante ese ano celebrada en el
mes de junio la observacién fue que mientras de mayo de 1975 a mayo de
1976 los precios al mayoreo se habian incrementado en México en 15.6
por ciento en Estados Unidos lo habian hecho en tan sélo 5 por ciento. Al
respecto, el director Fernandez Hurtado volvié a insistir en la importancia
que tenia “evitar la generacidn y el desarrollo de presiones inflacionarias en
nuestro pais tendientes a acentuar esas diferencias’. Y en paralelo, también
hizo notar ese funcionario el fendmeno que habia venido ocurriendo en el
transcurso de ese afio en cuanto a la reduccién de la captacién en moneda
nacional y el aumento de la correspondiente denominada en moneda ex-
tranjera por efecto de la conversiéon de unos pasivos a los otros. Toda vez que
la tasa del encaje legal era mas alta sobre los pasivos denominados en moneda
extranjera ese fenémeno habia dado lugar a un aumento de los fondos enca-
jados en el instituto central y consecuentemente también a una contraccién
de la capacidad de crédito por parte del sistema financiero. ;Qué debia de
hacer el Banco de México ante ese escenario?

Pero el motivo de principal de las preocupaciones en ese periodo final del
sexenio fue el relativo a las causas que podian dar lugar a que se exacerbaran
las fugas de capital, las cuales ya habian empezado a manifestarse. Al res-
pecto, a pesar de que las estadisticas sugerian que en ese afio de 1976 estaba
teniendo lugar una cierta correccidn en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, continuaba clara la tendencia a que los excesos de liquidez se traduje-
ran en salidas de capitales. Asimismo, habia motivos para pensar que a causa
de las presiones inflacionarias, los diferenciales de inflacidon con los Estados
Unidos, la sobrevaluacién implicita de la moneda local, durante el segundo
semestre del afo continuarian los incentivos para que se enviaran fondos al

22 Ibid., Acta 2422, 30 de abril de 1976, Libro 30, p. 189.
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exterior “particularmente por parte de las grandes empresas y las personas
fisicas de amplios recursos”. En opinién de Fernandez Hurtado, la respuesta
que deberia dar la banca central ante esa situacion seria la de inducir “una
tuerte astringencia de liquidez” a fin de que las grandes empresas en lugar
de enviar fondos al exterior procedieran a regresarlos. Sin embargo, esa
astringencia de la liquidez deberia tener limites a manera de que no afec-
tara a la actividad econdémica ni al empleo pues ya se estaba sintiendo con
cierta firmeza un efecto favorable sobre la economia de México a partir de
la recuperacién que se estaba observando en la de Estados Unidos. Esa poli-
tica no deberia incidir sino en la medida estrictamente necesaria sobre “los
requerimientos de crédito que presente la industria mediana y pequena”. Y
de ese diagnodstico emanaron varias propuestas de accidén que merecieron la
aprobacion del Consejo por unanimidad:

“Continuar permitiendo al sector bancario aceptar recursos en moneda ex-
tranjera, en volimenes adecuados a las demandas de los inversionistas, lo que
supondria, de ser el caso, la elevacidon de los topes actualmente vigentes para
las sociedades financieras. Esta medida tendria por propoésito retener los recur-
sos, aunque sea en dolares, en la banca mexicana, mis no incentivar ese tipo
de inversiones, por lo que, por ahora, no se piensa elevar las tasas de interés de
estas inversiones.”

“Limitar, a través de regimenes mas precisos con la banca privada los finan-
clamientos que ésta otorgue a empresas que por la composicion de su capital
o por la magnitud de los recursos que manejan, puedan hacer uso con mayor
facilidad de financiamientos externos’.

“Establecer medidas que propicien en mayor grado la orientacién del crédi-
to institucional hacia industrias medianas y pequenas”.

“Otorgar facilidades a las instituciones de crédito, que permitan a éstas
mantener sus niveles de cartera, ante bajas en sus pasivos o insuficiente creci-
miento de ellos”.

“Propiciar, a través del manejo de los regimenes de regulaciéon monetaria y
crediticia, la aplicacion de recursos institucionales al financiamiento de proyec-
tos industriales, principalmente de empresas medianas y pequefias, cuando la
identificacién y evaluacion de tales proyectos se realice conforme a parametros

determinados previamente por el Instituto Central”.?

2 Ibid., Acta 2423, 7 de junio de 1976, Libro 31, pp. 7-8.
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Si acaso la decisiéon de devaluar la moneda nacional ya habia sido tomada
hacia principios del mes de julio de 1976 no hay en las actas del Consejo
indicio o indicacion alguna de ese desenlace antes de que se anunciara como
un hecho consumado en septiembre de ese ano. El 6rgano sesioné el dia
8 de julio y no volvid a hacerlo hasta el 14 de septiembre, a casi dos semanas
de que el acto devaluatorio fuera dado a conocer por el propio presidente de
la Republica en su Informe del dia 1 de ese mes. Hay ciertamente en la
redaccidn del acta correspondiente cierta reticencia que quiza se explique
no porque las autoridades del Banco ya estuvieran en conocimiento de la
medida devaluatoria sino por razones de discrecion: entre los integrantes del
Consejo habia tres banqueros (Manuel Espinosa Yglesias, Manuel Cortina
Portilla y Prudencio Lopez Méndez) ademas de dos representantes distin-
guidos del sector privado (don Carlos Prieto y Miguel Alessio Robles). En
sus exposiciones el director Fernandez Hurtado se encontraba literalmente
impedido de transmitirles la certeza de que habria una modificacién de la
paridad. Sin embargo, esa reticencia nunca llegd al nivel de ocultamiento.
En esa sesidon de Consejo de principio de julio de 1976 se habld claramente
del mantenimiento de las tendencias desestabilizadoras que se habian estado
manifestando en la economia mexicana en un ambiente inflacionario y de
la exacerbacidn de al menos una de ellas: la relativa a las fugas de capital.
Sin que se articulara de esa manera en el Consejo era claro que una misma
actitud muy generalizada de desconfianza se habia hecho evidente entre los
agentes econémicos y habia dado lugar a dos fendmenos hasta cierto punto
paralelos: la desaceleracion de la economia interna y la salida masiva de ca-
pitales. En el Consejo el director Fernandez Hurtado explico con todas sus
letras que como “consecuencia del proceso inflacionario” habia continuado
la debilidad “de la inversién privada y la falta de dinamismo en las compras
de bienes de consumo” pero a la vez esos efectos se habian visto “agudizados
en los tltimos meses por una intensa desviaciéon de recursos internos hacia
la adquisicion de activos en el exterior”.

La visidon panoramica de esa problematica se redondeaba con el com-
portamiento que habian venido mostrando en la coyuntura los medios de
pago, los indices de precios, la captacion y el crédito en la economia y desde
luego la balanza de pagos y en particular la balanza de capital. En la sesion
de Consejo que nos ocupa Fernandez Hurtado hizo notar el curioso hecho
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de que durante el segundo trimestre de 1976 el alza de los precios se habia
atenuado sensiblemente (de un promedio mensual de 1.6 por ciento en el
primer trimestre de ese ano a 0.6 por ciento en el segundo trimestre). Sin
embargo, observé a continuacidn el funcionario que a su juicio esa tenden-
cia no se podria sostener durante el resto del afio en razén del comporta-
miento que venian teniendo los medios de pago y que no era previsible que
se modificara.*

2 Ibid.



8. ANALISIS

El concepto de “dominancia fiscal” empezd a formar parte de la termino-
logia usual en materia de politica monetaria y de la literatura relativa a ese
tema hacia finales de la década de los ochenta y principios de la siguiente.
El caso pionero por excelencia fue el de un texto histérico que publicé en
el afio 1982 el profesor Thomas Sargent teniendo como tema las cuatro mas
grandes hiperinflaciones que se produjeron durante los afos veinte después
de la Primera Guerra Mundial en Austria, Hungria, Polonia y Alemania. Y
aunque en ese trabajo dicho investigador no utiliz6 propiamente el término
“dominancia fiscal”, de cualquier manera puso de relieve que tanto en el
surgimiento y desenvolvimiento de esas grandes inflaciones como en su
erradicacidn la politica fiscal aplicada tuvo una importancia medular. Asi,
segiin Sargent lo que dio lugar a esas inmensas inflaciones fue en realidad el
régimen de politica econémica vigente que necesariamente incluia déficits
fiscales muy elevados acompanados, de manera forzosa, de una expansion
muy rapida de la oferta monetaria. Y mas adelante, la dificil cura de esas
grandes inflaciones requirié —con gran voluntad politica— de una correccion
muy profunda de las finanzas ptblicas para poder aplicar una politica mone-
taria apropiada para la estabilidad.'

Pero mas alla de la terminologia académica, en la experiencia de politica
econdémica de muchos paises en vias de desarrollo —no pocos de ellos en
América Latina— se habia hecho bien visible el fenémeno de que a bancos
centrales carentes de autonomia no les quedaba mas remedio que financiar
déficits fiscales muy amplios mediante el recurso al crédito primario con sus

! Thomas J. Sargent, “The ends of four big inflations”, en Robert E. Hall, Inflation: Causes and Effects, Chicago, The
University of Chicago Press, 1982, pp. 42-43 y 89-90.
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ineludibles consecuencias inflacionarias. A este caso se refirio6 el experto del
Banco de Pagos Internacionales Philip Turner en un importante articulo en
el que analiz6 la relacion en el ambito de la politica monetaria entre domi-
nancia fiscal y la determinacion de la tasa de interés de largo plazo. En dicho
texto Turner argument6 que la gran mayoria de las crisis inflacionarias y de
balanza de pagos que se vivieron en décadas pasadas en paises en desarrollo
tuvieron su origen en el problema de la dominancia fiscal. Esos desenlaces
de crisis ocurrieron en razén de que los gobiernos en los paises en cuestion
no contaron con la opcién de poder financiar déficits fiscales de tamano
importante mediante la colocacidon de bonos de largo plazo denominados
en la moneda local en el sector privado no bancario. Los gobiernos en esa
situacion estaban en la imposibilidad de obtener crédito de mercado de largo
plazo en razén de que su marco de politica macroeconémica carecia de
credibilidad. Asi, no les quedaba mas opcion que derivar esos créditos de su
propio sistema bancario, del exterior o de su banco central. Obviamente,
la linea de menor esfuerzo era siempre esta ultima. En consecuencia, las
restricciones crediticias prevalecientes daban lugar a que resultara practica-
mente inevitable el acomodo monetario de déficits fiscales de consideracién.
Y a continuacidn, la interacciéon entre la expansion crediticia interna y las
espirales de inflacién con sus consecuencias devaluatorias daban lugar a un
reforzamiento perverso de la dominancia fiscal por la marcada elevaciéon que
tenia lugar de las tasas de interés. Por su parte, aunque en los paises avanzados
los gobiernos contaban con margenes de accién mas amplios para financiar
de manera no inflacionaria déficits fiscales grandes, de cualquier manera
un entorno fiscal de desequilibrio tenia impactos diversos sobre la situacion
econdmica que se manifestaban de maneras indirectas y sutiles pero no de
importancia irrelevante.’

La dominancia fiscal ha tenido obviamente su origen en la incapacidad
—o la falta de voluntad— de los paises para conservar sus finanzas publicas
en una situaciéon de relativo equilibrio. A las razones profundas para que se
diera esa imposibilidad se refirieron en su momento en forma mancomunada
dos analistas del Fondo Monetario Internacional y uno del Sistema de la
Reserva Federal. Segtin esos autores, las razones para que exista dominancia

2 Philip Turner, “Fiscal dominance and the long term interest rate”, BIS Financial Markets Group Special Paper Series;
Special Paper 199, mayo de 2011, pp. 7-8.
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fiscal derivan de “alguna combinacién de una base fiscal débil, un sistema
muy rudimentario de recaudaciéon de impuestos que propicia la evasidon
fiscal”, de las implicaciones de rescates bancarios que deben realizarse en
razbn de sistemas bancarios vulnerables y de la simple tendencia “a incurrir
en exceso de gastos al nivel federal o regional”. En un escenario como el
descrito, si el gobierno ha emitido en una proporcién importante deuda
denominada en moneda local, “con frecuencia las dificultades fiscales se
resuelven no mediante una elevacién de los ingresos tributarios sino a tra-
vés de la generaciéon de una inflacién alta que reduce el valor real de las
deudas gubernamentales”. Y de mayor importancia: en una situacion como
la explicada, aun en caso de tener el banco central una determinacion fir-
me de combatir las presiones inflacionarias, sus esfuerzos pueden quedar
frustrados “por la postura fiscal de un gobierno que no tiene la voluntad
o la capacidad para alcanzar un superavit primario que evite que la deuda
publica contintie creciendo”.’

Asi, cuando el desequilibrio de las finanzas publicas es grande y la
relacion de deuda publica con respecto al producto (deuda publica/piB)
tiende a crecer de manera permanente se hace insostenible la hipotesis de
que la politica fiscal y la politica monetaria son entidades independientes.
El punto clave reside en que esa separacion resulta inaceptable aun con la
presencia de un banco central autbnomo que tiene el compromiso explici-
to y prioritario de procurar la estabilidad de precios. El argumento es que
un déficit fiscal de magnitud importante que da lugar a que el saldo de la
deuda publica crezca de manera rapida ejerce influencias imprevistas sobre
la demanda agregada, el balance patrimonial de las familias y su propension
al ahorro y al consumo. En rigor, la perspectiva mas deseable desde el pun-
to de vista de la banca central es siempre que sea posible transitar de una
situacién de “dominancia fiscal” a la opuesta que el experto Philip Turner
denomina de “dominancia monetaria”. Esta posibilidad se daria cuando
frente a la perspectiva de un repunte de la inflacién el banco central eleva su
tasa de interés de manera reiterada. Esta accion de politica monetaria —que
posiblemente s6lo pudiera corresponder a un banco central dotado de auto-
nomia— elevaria, tal vez en forma continua, el espectro de las tasas de interés

* Michael Kumhof e Irina Yakedina (1MF) and Ricardo Nunes (Federal Reserve Board), “Simple monetary rules under
fiscal dominance”, Federal Reserva System, International Finance Discussion Papers, ntm. 937, julio 2008, pp. 2-3.
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reales dando a su vez lugar a un incremento de las mismas caracteristicas en
el servicio de la deuda publica. En ese panorama, la “dominancia moneta-
ria” podria concretarse cuando la autoridad fiscal se viera obligada a hacer
un esfuerzo de correccion fiscal a fin de alcanzar un superavit primario que
tuera suficiente para impedir que continuara la elevacién del servicio de la
deuda publica.

¢Qué podria decirse desde la perspectiva explicada con respecto de la
realidad que se vivia en México hacia la década de los anos setenta? ;Podria
haberse dado el transito de la situacién muy clara que existia de dominancia
fiscal a otra de dominancia monetaria que permitiera restaurar la estabilidad
en la economia de México? O visto el caso desde la perspectiva estricta-
mente politica o humana: ;podria haber salido airoso el banquero central
Fernandez Hurtado del enfrentamiento doctrinal en el que se enfrascé con
ese ministro de Hacienda improvisado e inconsulto que fue el abogado José
Lopez Portillo? La respuesta es definitivamente en la negativa. No habia
ninguna de las condiciones organicas, politicas o doctrinales, para que ocu-
rriera de esa manera. Por la preponderancia que existia entonces en México
del Poder Ejecutivo, por la falta de autonomia que padecia el Banco de
Meéxico y por consideraciones de orden ideoldgico y de tradiciéon discur-
siva la probabilidad de que en el sexenio de 1970 a 1976 se pasara de una
situaciéon de “dominancia fiscal” a otra de “dominancia monetaria” como la
concebida por Turner habria sido histéricamente imposible e incluso inima-
ginable. En ese contexto los dados de la fortuna estuvieron irremisiblemente
inclinados en favor del inflacionismo.

Sin embargo, en la época de que se habla ya se habia prestado atencién en
la teoria econdmica al tema de la posible influencia de un déficit fiscal sobre
el nivel de la inflacién en la economia. El punto de partida para el analisis de
esa cuestion habia sido el llamado paradigma de la Equivalencia Ricardiana.
Seglin ese enfoque, en un entorno caracterizado por expectativas racionales
las familias tienden a acomodar su nivel de ahorro al monto exacto del va-
lor presente de los impuestos requeridos para liquidar la deuda publica en
circulacién. Es decir, la tenencia de bonos gubernamentales por parte de
las familias se incrementa exactamente en la medida correspondiente a la
expedicidon de deuda puablica. De esa forma, el consumo privado se reduce
en la proporcion precisa correspondiente al incremento del gasto publico,
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dejando al nivel de la actividad econdmica sin modificacién. Asi, en un
contexto como el descrito las tasas de interés de largo plazo se mantendrian
sin modificacidn en ausencia de alguna otra perturbacién y las eventuales
modificaciones en la razén de la deuda publica con relacién al producto no
podrian ejercer influencia sobre el comportamiento futuro de las tasas de
interés, ya fuera en términos nominales o reales. Pero el problema con esa
visién tan estilizada es que en la realidad las familias no necesariamente
se comportan en la forma prevista por David Ricardo. En otras palabras,
pueden darse en la economia situaciones de equilibrio con expectativas ra-
cionales vinculadas con marcos “no ricardianos” de politica econémica. En
esas circunstancias, un déficit fiscal puede conducir a una modificacién de
la demanda agregada y también por derivacidn a un equilibrio macroecond-
mico compatible con una situacidon de inflacién.

Desde un punto de vista estrictamente técnico, podria verse una sime-
tria entre la perspectiva de la politica monetaria ejerciendo una influencia
decisiva sobre la politica fiscal y aquélla en que la situacidén presupuestal
tiene un peso determinante sobre el manejo monetario. Sin embargo, en
la realidad —sobre todo de los paises menos avanzados— es dificil de aceptar
esa simetria ya que la gravitacidon es siempre mucho mayor para el caso en
que la politica fiscal impone dificultades y sesgos a la conduccién de la po-
litica monetaria. En suma, lo cierto es que en el mundo real los choques de
tipo fiscal suelen afectar a la demanda agregada ademas de que los agentes
econdémicos pueden adoptar conductas incompatibles con el paradigma de
la “Equivalencia Ricardiana”. Para el experto Michael Woodword, dicho
paradigma es inicamente aplicable cuando se acepta el supuesto de que en
los plazos mediano o largo las autoridades terminaran corrigiendo cual-
quier desbalance fiscal que se haya producido, neutralizindose los efectos
iniciales en valor presente que la perturbacion presupuestal pudiera haber
inducido transitoriamente. Asi, una politica fiscal “no-ricardiana” sera pre-
cisamente aquélla en la que no se cumpla el supuesto explicado y que ante
una modificacidon del déficit fiscal los agentes econdémicos no reaccionen
ajustando su nivel de ahorro en la misma proporcién. O dicho en otras
palabras, en caso de que se presente una incompatibilidad entre la politica
fiscal y la politica monetaria que no resulte de facil solucidn, tal vez lo mas
probable es que el acomodo se produzca en el lado de la politica monetaria
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con sus consecuencias previsibles respecto del objetivo de procurar la esta-
bilidad de precios.*

La observacidn y la literatura han llevado de hecho a la conclusién de que
en la realidad se han producido dos variantes de dominancia fiscal: la es-
tricta y la condicional, por llamarlas de alguna manera, y ambas han tenido
expresion en la experiencia mexicana. La dominancia fiscal estricta es a la
que se enfrentd el Banco de México durante el periodo histérico de 1970 a
1982, primero en el sexenio del presidente Luis Echeverria y después en el
correspondiente al presidente José Lopez Portillo. En ambos casos la mezcla
inflacionaria de politica econémica que se puso en ejecucidon termind en
grandes inflaciones con su desenlace de crisis de balanza de pagos y macro-
devaluacién. La variante menos peligrosa de dominancia fiscal o tal vez tan
solo la condicional, se conformaba cuando las autoridades se comprometian
a garantizar un precio minimo a los tenedores de los bonos de deuda pu-
blica. En esa situacion, las presiones inflacionarias s6lo se desataban en caso
de que se produjera una corrida por parte de los tenedores sobre los bonos
garantizados y al redimirlos masivamente al precio de garantia el banco
central perdia el control sobre la oferta monetaria generandose inflacién. A
esta forma de dominancia fiscal condicional es a la que estuvo expuesto el
Banco de México durante varias décadas como resultado del compromiso
que habian adoptado las autoridades de ofrecer en forma ilimitada recompra
a la par a los titulos del gobierno en circulaciéon. Y fue en realidad por mera
fortuna que en ningin momento a lo largo de ese periodo se produjera
una de las temidas corridas ya explicada. Pero la férmula de la dominancia
fiscal condicional no fue una droga exclusiva de México. En un interesante
texto que el académico britanico William Allen presentd en un simposio
sobre el tema de las amenazas de dominancia fiscal se explica que el Banco
de Inglaterra particip6é en exactamente cuatro programas de ese tipo en el
periodo historico entre 1919 y 2011.°

En cuanto a la realidad de México, los economistas que terminaron por
imponerse en el animo presidencial durante el sexenio 1970-1976 se auto-
consideraban “keynesianos” (discipulos de John M. Keynes) y con apoyo en

* Michael Woolford, “Fiscal requirements for Price stability”, Journal of Money, Credit and Banking, agosto 2001, vol. 33,
nam. 3, pp. 670-671.

> William Allen, “Government debt managment and monetary policy in Britain since 1919”, en Bank for International
Settlements, Threat of Fiscal Dominance, BIS Papers, nam. 65, mayo 2012, p. 17.
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esa raz6on habia en su pensamiento un culto doctrinal por el gasto ptblico
que casi rayaba en fetichismo. En consecuencia, todo aquello en lo que
gastara el gobierno se transformaria automiticamente —jnecesariamente!—
en bienestar social y en crecimiento econémico. En ese culto por el gasto
publico no habia espacio para las consideraciones relativas a las restricciones
presupuestales, escasez de los recursos y necesidad de cuidar los equilibrios
macroecondémicos. De antemano, todo estaba justificado y salvado en razén
de la bondad inmaculada de las intenciones de quienes promovian los gas-
tos. Esta fue en general —salvo algunas variantes individuales de matiz— la
pauta definitoria de los economistas que marcaron el rumbo de la politica
econdémica en aquel sexenio, con la excepcidn, claro esti, del secretario de
Hacienda Hugo B. Margain, quien tan sélo permanecid en el cargo menos
de la mitad del sexenio, y desde luego los funcionarios del banco central
encabezados por el director Fernandez Hurtado. Asi, la referencia clave en
aquella administracién estuvo en la forma en que creci6 el gasto publico a lo
largo del sexenio. Como se muestra a continuacién en el Cuadro 1, de 1970
a 1976 el gasto publico total efectivo a precios corrientes casi se quintuplico
al pasar de 40.2 miles de millones de pesos en ese primer afio a 191.6 miles
de millones de pesos en 1976. Y a pesar de la inflaciéon que impactd en esos
aflos y que fue particularmente elevada a partir de 1972, el crecimiento tan
rapido que tuvo el gasto publico en ese periodo es también evidente a precios
constantes. A precios de 1960, el gasto ptablico tuvo un crecimiento elevado
de 14.7 por ciento en promedio anual, pasando de 28.5 a 62.6 miles de mi-
llones de pesos. Con todo, también cabe observar que el crecimiento de esa
variable distd de ser uniforme a lo largo del sexenio teniendo sus expansio-
nes mas pronunciadas en los afos de 1972, 1973 y 1975 con incrementos
porcentuales respectivos de 35.4, 22.4 y 19.7 por ciento.’

¢ Antonio Gémez Oliver, Politica Monetaria y Fiscal de México: La Experiencia desde la Posguerra, 1946-1976, México,
Fondo de Cultura Econémica, 1981, pp. 171 y 172.
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CUADRO 1
GASTO PUBLICO TOTAL

(Miles de millones de pesos)

Afios A precios corrientes Tasa de crecimiento
1970 40.2 -

1971 41.3 0.3

1972 59.1 43.0

1973 81.2 37.4

1974 104.1 28.1

1975 145.1 39.4

1976 191.6 32.0

Fuente: Antonio Gémez Oliver, Politica Monetaria. .., op. cit., pp. 171 y 172.

El comportamiento que tuvo el gasto publico en ese sexenio es ademas
revelador o indicador de otras dos cosas. La primera, la prioridad que se
dio en ese sexenio al gasto publico corriente sobre el gasto de inversion vy,
segunda, las razones presupuestales por las cuales pudo haberse producido
la destitucion de Hugo B. Margain a mediados de 1973. Respecto de esto
ultimo procede sefalar que mientras que en el ano 1971 el gasto efectivo
total del gobierno se redujo en términos reales en 1.6 por ciento el gasto,
el corriente disminuy6 en 6.8 por ciento pero el gasto en inversion en 25.1
por ciento. Asi, con tan s6lo esos datos puede comprenderse el rumor que
se difundié en su momento de que la economia de México habia caido
en un bache de “atonia” que facilmente podria convertirse en “agonia”.
En ese mismo sentido, con esos resultados la relaciéon de gasto de inver-
s16n con relacidon a gasto corriente que en el lapso de 1966 a 1970 se habia
ubicado en 45.3 se redujo a 35.4 en 1971 para elevarse posteriormente a
casi 48 en 1972. Cabe destacar que el gasto publico en inversién también
se redujo en otro de los afios de ese sexenio (1974) quizd como expresion
del tenue e incompleto intento de ajuste fiscal que se dio en ese ejercicio y
tal vez asimismo como resultado de las presiones que ejercio en ese sentido
el Banco de México a través del Consejo de Administracion y del director
general Ernesto Fernindez Hurtado. Pero cuando eso ocurrié el abogado
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Margain ya hacia mas de un aflo que no se encontraba al frente de la Se-
cretaria de Hacienda.

Todos los indicios parecen sugerir que lo que ocurrié en 1971 fue un
antecedente importante de la posterior destitucion que sufrié el ministro
Margiin. Fue en ese ano cuando impactd la malhadada “atonia” y su res-
ponsabilidad se cargd entre la opinién publica a ese funcionario. En tal res-
pecto, el economista Leopoldo Solis explicé que el problema tuvo su inicio
en dos factores: en la elevacion que mostrdé en 1970 el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos casi duplicandose en comparacion con el del
aflo anterior y en el incremento de los indices de inflacidén a principios de
1971 después de que en diciembre previo se habian aumentado los precios
del azticar en 48 por ciento. Para Solis el error de politica econémica que
se cometid residié en tratar de alcanzar dos objetivos de naturaleza mone-
taria —la correccidn del déficit en cuenta corriente y la moderaciéon de las
presiones alcistas— mediante la politica fiscal. Fue asi que el presupuesto de
inversion publica para 1971 se redujo en 9.1 por ciento y lo peor resultd que
al finalizar el ano se ejercid Gnicamente el 82 por ciento de lo presupuesta-
do. Con ello, argumentd ese economista, al utilizarse una variable real para
hacer frente a dos problemas de orden monetario lo que se consiguid princi-
palmente fue detener el crecimiento econdémico de una manera muy visible.
A raiz de esas acciones el ministro de Hacienda quedé aislado politicamente
al cortar los nuevos programas de desarrollo que se habian formulado.’

Desde un punto de vista estrictamente presupuestal es lo mismo el gasto
corriente que el gasto de inversidn, pero ciertamente ése no es el caso desde
la perspectiva del desarrollo del pais. La razon debe ser clara: sélo el gasto en
inversion redunda en un aumento del capital de la nacidn y por tanto de su
capacidad de crecimiento. El punto es de importancia pues permite analizar
una de las criticas que se han lanzado en contra de la politica econémica
que se aplico en ese sexenio. La critica es que en esa administracién se dio
claramente preferencia en la estrategia presupuestal al gasto corriente sobre
el gasto de inversion. Gomez Oliver explicd el caso de la siguiente manera.
En cifras corrientes, de 1972 a 1976 el gasto puablico total se incrementd en
aproximadamente cuatro veces respecto del nivel que habia mostrado en

7 Leopoldo Solis, Economic Policy Reform in Mexico. A Case Study for Developing Countries, Nueva York, Pergamon Press,
1980, pp. 47-49.
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1971 ubicandose en nuimeros redondos en poco mas de 150 mil millones
de pesos. En términos reales, a precios de 1960 ese incremento fue cercano
a 34.5 miles de millones de pesos con un aumento de 125 por ciento con
respecto a su nivel de 1971. Asi, de esos 150 mil millones de incremento
nominal casi 100 mil millones se aplicaron a gasto corriente con escasa
gravitacion sobre la capacidad de crecimiento de la economia nacional. En
ese mismo sentido, no es de extranar que la relacion entre gasto publico co-
rriente y gasto total se haya elevado de 35.4 en el afio 1971 hasta 47.9 y 52.9
respectivamente en los afios de 1972y 1973.°

Pero frente a la muy rapida evolucion que mostrd el gasto pablico en el
periodo esta el también muy favorable comportamiento que arrojaron en
el periodo los ingresos tributarios. A precios de 1960 los ingresos fiscales
efectivos pasaron de 1970 a 1976 de 24 a 44 miles de millones de pesos y
en términos corrientes de 33.9 a 134.7 miles de millones de pesos. Asi, la
forma en que creci6 en el sexenio el déficit fiscal tanto en términos corrien-
tes como reales se explica no en razén de que los ingresos fiscales no hayan
crecido sino de que su crecimiento fue mucho mas lento que el que mostro
el gasto publico, el cual resultd verdaderamente exponencial en su aspecto
general. En promedio, los ingresos tributarios crecieron en ese sexenio en
términos reales a una tasa de 10 por ciento anual lo que significé un avance
importante ya que en el lapso de 1966 a 1970 el crecimiento de esa variable
habia sido en promedio de tan s6lo 7 por ciento anual. Y dentro de ese com-
portamiento cabe destacar el crecimiento que tuvo el principal concepto de
ingreso que era el de la recaudacién tributaria y el cual crecid en el sexenio
en términos reales a una tasa promedio anual de 12.3 por ciento. En el Cua-
dro 2 a continuacidn se muestra la evolucidn que tuvieron en el periodo los
ingresos efectivos del gobierno tanto en cifras corrientes como a precios de
1960. Por su parte, las tasas de crecimiento en términos reales de los ingresos
fiscales totales y tributarios se muestran en la Grafica 1.

8 Antonio Gémez Oliver, Politica Monetaria..., op. cit., pp. 132y 172.
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CUADRO 2
INGRESOS FISCALES

(Miles de millones de pesos)

ANALISIS

Afios A pl:ecios A precios

corrientes de 1960
1970 33.9 24.0
1971 36.5 24.8
1972 423 27.2
1973 53.8 30.8
1974 72.9 33.6
1975 103.1 40.8
1976 134.7 44.0

Fuente: Gémez Oliver, op. cit., p. 172.
GRAFICA 1

INGRESO FISCAL TOTAL Y TRIBUTARIO
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Fuente: Gémez Oliver, op. cit., p. 172.
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Por otro lado, para la determinacién de los resultados macroeconémicos
de corto plazo una variable clave es el saldo del presupuesto del gobierno.
Asi, en el Cuadro 3 se presentan los datos de ese balance —que resulté cre-
cientemente deficitario para todos los afios del periodo— tanto en términos
corrientes como en términos reales. Para entender la perniciosidad de ese
balance cabe hacer notar no Gnicamente su muy rapido crecimiento en el
periodo sino también el muy alto monto que llegd a tener con respecto del
producto. En relaciéon a su crecimiento hay el muy importante y también
preocupante dato de que en el sexenio el déficit fiscal aumentd en mas de
nueve veces pasando del afio 1970 al de 1976 de 6.3 a 56.9 miles de millones
de pesos. Y en términos reales ese déficit mas que se cuatriplico en el perio-
do subiendo de 1970 a 1976 de 4.5 a 18.6 miles de millones de pesos. Y lo
mas grave aun es la forma en que se fue incrementando en el periodo la ra-
z6n entre déficit fiscal y P1B y la cual subid ininterrumpidamente de 1.51 por
ciento en 1970 a 4.63 por ciento en 1976 con tan sélo una correccidn leve en
1971 a 1.05 por ciento. Y como consecuencia directa, ese muy voluminoso y
creciente déficit fiscal indujo un déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos con las mismas caracteristicas. Al respecto, es importante constatar
que de 1971 a 1975 el déficit de la balanza comercial pas6 de 844 a 3 564
millones de ddlares y el correspondiente a la cuenta corriente hizo lo propio
en iguales afos de 726 a 3 693 millones de ddlares.’

Desde el punto de vista financiero e independientemente de otras im-
plicaciones de tipo econdmico, el gran reto estribé en cémo financiar tan
cuantiosos desbalances fiscales. La salida, que no solucidn, fue de caracter
triple. Consisti6, por un lado, en forzar mediante el mecanismo del encaje
legal a que los intermediarios financieros concedieron una fraccién cada
vez mas importante de su crédito en favor del gobierno. El otro mecanismo
de financiamiento al que se recurri6 fue el crédito externo, lo cual también
coadyuvd a que se pudiera compensar —aunque fuera temporalmente— la
pérdida de reservas internacionales que se empez0 a resentir a partir del ano
1973. Finalmente, parte importante del déficit fiscal se financidé mediante
el crédito primario del banco central, lo cual explica las presiones infla-
cionarias que se desataron en el periodo y que fueron volviéndose cada vez
mas virulentas.

* Ibid., pp. 153 y 171.
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CUADRO 3
DEFICIT FISCAL Y PIB

(En miles de millones de pesos)

Afios A pt:ecios A precios Déficit/PIB
corrientes de 1960 en %
1970 6.3 4.5 1.51
1971 4.8 3.2 1.05
1972 16.7 10.7 3.25
1973 27.5 15.7 4.43
1974 31.2 14.4 3.83
1975 42.0 16.6 4.24
1976 56.9 18.6 4.63

Fuente: Gémez Oliver, op. cit., p. 171 e Informe Anual del Banco de México, 1977, cuadro 1.

Dados esos hechos, la pregunta a continuacién no resulta ociosa: ;qué
hubiera deseado el banco central que ocurriera en esa situacién? En un con-
texto idoneo, obviamente habria deseado que no hubiera déficit fiscal y que
el banco central no tuviera que preocuparse por su financiamiento. Pero los
estados ideales nunca se presentan en la realidad. De hecho, lo que sucedio
fue en rigor lo opuesto, con un déficit fiscal siempre creciente. Asi, en el
sexenio 1970-1976 las cosas oscilaron perversamente hacia el extremo opues-
to. Como lo escribié Antonio Gémez Oliver en su importante libro sobre la
economia mexicana en el periodo, el desideratum de la politica monetaria
habria sido que el déficit fiscal se financiara de manera no inflacionaria con
tan solo el recurso al crédito obligatorio en favor del gobierno mediante el
mecanismo del encaje legal. De esa manera, las autoridades del banco cen-
tral habrian podido concentrar su atencidn en que la trayectoria del crédito
primario tuviera como resultado que la oferta de base monetaria se ajustara
sin excesos ni insuficiencias a la demanda de ese agregado monetario. Asi
se evitaria incurrir en excesos monetarios inflacionistas a la vez de tampoco
incurrir en el error de que la oferta de moneda requerida por la economia
resulte insuficiente a manera de generar una espiral deflacionista. Sin em-
bargo, el hecho fundamental del que hay que partir es que en ese sexenio el
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gasto publico se expandié de manera desenfrenada, en particular a partir
de 1972, y por esa razdn el financiamiento obligatorio a través del encaje
legal no pudo ser suficiente para financiar la totalidad del déficit. Aunque
esta forma de crédito al gobierno se expandié de manera acelerada en el
periodo, las necesidades crediticias del Estado tuvieron también que ser
alimentadas con un crédito primario del banco central creciente que se ex-
pandid en el periodo de manera muy rapida. Y por la magnitud del déficit,
también la deuda externa publica se elevd de manera importante. Inciden-
talmente, este altimo fue el factor que impidié que la reserva internacional
del Banco de México no se agotase ante el déficit de la cuenta corriente que
se expandia implacablemente.

Asi, como lo explicé de manera convincente Gémez Oliver, “la propia
politica expansionista incrementaba los desequilibrios de los precios internos
con los del exterior, lo que reducia la ampliacidon de la captacion de ahorro
del publico por el sistema bancario, disminuyendo en consecuencia la capa-
cidad de financiamiento del sistema bancario en términos reales”. Con todo,
el crédito que el sistema financiero pudo conceder al gobierno federal en el
periodo no Gnicamente fue muy cuantioso en términos relativos sino que
sobre todo se expandid en el sexenio de manera muy rapida en particular a
partir de 1972. Las cifras muestran que mientras de 1970 a 1972 el financia-
miento otorgado al gobierno federal por el sistema financiero se increment6
a precios de 1960 de 31.7 a 37.6 miles de millones de pesos, de 1973 a 1976
pas6 de 50.3 a 72.1 miles de millones de pesos con una tasa de crecimiento
promedio de 1972 a 1976 de 15.3 por ciento. En términos nominales, como
se muestra en el Cuadro 3, esa tasa de crecimiento fue atin mas alta para
los cinco anos ubicandose en 28.9 por ciento anual. Hay adicionalmente el
importante dato de que en el lapso de 1972 a 1976 el financiamiento del sis-
tema bancario al gobierno en relaciéon con su financiamiento total se ubico
en promedio en 37.6 por ciento y pasé de 25.4 por ciento en 1972 a 47.1 por
ciento en 1976.

Como se aprecia, habria sido imposible que tan s6lo con crédito del sis-
tema financiero hubiese sido factible financiar el déficit fiscal de la época.
Hubiese sido imposible hacerlo tanto en términos practicos como hasta poli-
ticos. En términos practicos habria sido una imposibilidad que el sector pri-
vado —empresas y particulares— se quedara sin crédito institucional ademas
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de que el hecho habria detonado un verdadero clamor publico. Asimismo,
que una proporcidn tan alta del crédito institucional se canalizara en favor
del sector pablico también habria tenido posiblemente repercusion sobre la
rentabilidad de los intermediarios, toda vez que usualmente al sector publico
se le cargaban tasas activas mas reducidas que al sector privado. Pero por la
insuficiencia del crédito institucional frente a la amenazante magnitud de
los déficits fiscales, tuvo ineludiblemente que también recurrirse al crédito
primario del banco central. Asi, en términos nominales el crédito del Banco
de México al gobierno federal pasé de 1970 a 1976 de 47.6 a 197.5 miles de
millones de pesos mostrando en el periodo una participaciéon promedio de
79.4 por ciento sobre la base monetaria. ;Se quiere una demostracion mas
convincente de la dominancia fiscal que se concret6 en el periodo sobre la
politica monetaria?

Una administraciéon muy cuidadosa del crédito externo durante la pos-
guerra le habia abierto gradualmente a México el acceso a los mercados fi-
nancieros del exterior. Desde antes de la época del Desarrollo Estabilizador
pero principalmente durante ese periodo, se habia logrado convocar gran
confianza en la capacidad de pago del pais y con esa base se habia logra-
do conseguir créditos externos importantes —tanto promocionales como de
mercado— para financiar proyectos de inversion para impulsar el desenvol-
vimiento econémico. Pero con la aparicidén durante los anos setenta de los
grandes déficits fiscales esa capacidad de crédito que se habia acumulado con
tanta dificultad ya no se utiliz6 para financiar proyectos de inversion espe-
cificos sino los desequilibrios macroeconémicos del pais: el propio déficit
fiscal y el saldo negativo de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Desde
luego que no la totalidad del déficit fiscal se financi6é con créditos externos
pero si una parte importante, sobre todo a partir del ano 1972. En el Cuadro
4 a continuacidn se aprecia con claridad el ritmo tan rapido al que creci6 en
el periodo el endeudamiento externo del gobierno tanto en términos nomi-
nales como reales. De hecho, la devaluacién sobrevendria por la imposibili-
dad que enfrent6 la Secretaria de Hacienda de seguir consiguiendo créditos
externos de corto plazo en una situacion de emergencia.

167



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO XIII

CUADRO 4
DEUDA PUBLICA EXTERNA
(Millones de ddlares)

Afios Saldo a precios corrientes Tasa de crecimiento nominal
(")

1970 263 -

1971 286 8.7

1972 360 259

1973 1047 190.8

1974 1672 59.7

1975 3054 82.7

1976 5093 66.8

El panorama completo del financiamiento del déficit fiscal en el periodo
se presenta a continuacion en el Cuadro 5. La gran rapidez con la que se ex-
pandid en el periodo ese desbalance es confirmacion de la dominancia fiscal
sobre la politica monetaria que fue caracteristica en el periodo y que terminé
por hacer imposible que se pudiera conservar la paridad fija de 12.50 por
dolar. El creciente déficit fiscal tenia que ser financiado y los tres canales de
financiamiento de que dispuso la autoridad en el periodo —financiamiento
bancario, crédito primario del banco central y endeudamiento guberna-
mental externo— crecieron a tasas muy rapidas. El acelerado crecimiento del
crédito bancario al gobierno (de bancos y otros intermediarios) dio lugar
a una contraccidn del crédito a empresas y particulares ademas de incidir
sobre la rentabilidad de los intermediarios. El acelerado endeudamiento del
gobierno condujo a que se produjera una crisis de deuda externa que requirid
de una negociacién muy dificil con el Fondo Monetario Internacional. Y
de manera particular, el acelerado crecimiento del crédito del banco central
fue la causa principal de la inflacidn que se desato en el periodo, de la sobre-
valuacion que sufri6é la moneda mexicana y de la devaluacion que tuvo que
anunciarse en septiembre de 1976.
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CUADRO 5
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL

(Miles de millones de dolares)

Afios b(;;éc‘ii:i‘:’ Banco de México | Deuda externa Total
1970 47.1 47.6 2.9 97.7
1971 52.0 52.0 3.6 107.6
1972 65.0 65.3 45 134.8
1973 111.0 85.3 13.1 209.4
1974 147.9 118.6 20.9 287.4
1975 191.1 159.7 38.2 389.0
1976 280.9 1975 63.7 542.1

Fuente: Gomez Oliver, op. cit., pp. 141, 157 y 169.

Desde el punto de vista de la moneda, la dominancia fiscal del periodo
dio lugar a que la postura de la politica monetaria resultase acentuadamente
expansionista sobre todo a partir de 1972, marcando una clara tendencia
inflacionaria. Asi, el aspecto mas importante a destacar es el muy rapido y
también acelerado crecimiento que tuvo la base monetaria en el sexenio.
Rapido, en razéon de que la tasa de crecimiento de ese agregado en los afios
bajo estudio se ubic en el alto nivel de 17.2 por ciento anual. Acelerado, en
razén de que en todos los afios del periodo esa tasa de crecimiento se incre-
mentd con respecto al afio precedente llegando a 21.2 por ciento en 1973 y
cerrando el sexenio en 29.6 por ciento. El otro dato importante a destacar
es que el crédito al gobierno fue con mucho a lo largo de toda la etapa el
renglon mas importante dentro de los tres que integraban la parte interna
de la base monetaria con un crecimiento anual promedio para el periodo de
exactamente 27.1 por ciento y para el periodo de 1972 a 1976 de 30.7 por
ciento. Por su parte, el crédito primario otorgado a los bancos por la via del
redescuento se ubico en promedio en el periodo de 1970 a 1975 en tan sélo
1.3 por ciento con respecto al total de la parte interna de la base monetaria;
proporcién que se elevé a 8.9 por ciento en 1976 muy probablemente por
los redescuentos que se ofrecieron a la banca ese ano en razén de los retiros
de panico y la fuga de capitales que se desataron a causa de la devaluacion.
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Por su parte, el crédito a empresas y particulares inicamente cubrid en pro-
medio el 3.9 por ciento de ese total de 1970 al final del sexenio habiendo
sido el dato para el atipico ano de 1976 de 4.7 por ciento sobre ese agregado.

CUADRO 6
BASE MONETARIA'Y COMPONENTES

(Miles de millones de ddlares)

Afios Base ) ) Parte Parte Tzfsa .de
monetaria interna externa crecimiento
1970 60.8 50.5 12.9 11.7
1971 69.8 56.9 10.3 13.7
1972 85.2 68.4 12.9 19.9
1973 107.1 89.1 16.8 229
1974 142.3 124.1 17.0 28.4
1975 185.7 165.5 18.2 26.6
1976 185.7 165.5 20.2 325

Fuente: Gémez Oliver, op. cit., p. 140.

La politica monetaria abiertamente expansiva e inflacionaria que se aplico
a partir de la segunda parte de 1972 tuvo su origen en la necesidad que llevd
al Banco de México a financiar parcialmente mediante el crédito primario
un déficit fiscal muy grande y creciente. Esta fue la causa principal de que
la base monetaria tuviera en la fase inflacionista de ese sexenio un creci-
miento tan rapido. Con todo, Gémez Oliver descubrié en su analisis que en
ese periodo el medio circulante M; y el agregado monetario M, crecieron
a un ritmo mias lento que la base. Ese resultado era claramente atribuible
de manera principal al hecho de que a partir de 1972 el Banco de México
elevo en algunas ocasiones el coeficiente de liquidez aplicable a los inter-
mediarios. Sin embargo, resulta muy dificil o quiza imposible realizar un
analisis muy preciso sobre ese asunto debido a dos razones. La primera, que
los aumentos de la tasa eran marginales o parciales y resultaba sumamente
complicado hacer el calculo ponderado del monto en que se habia modi-
ficado el encaje efectivo. La otra dificultad, quizd de mayor trascendencia,
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derivaba de la practica a que solia recurrir el Banco de México de reciclar
parcialmente en la forma de créditos al gobierno los recursos que esterili-
zaba mediante el depdsito de liquidez. Es raro que Gémez Oliver no dejara
constancia en sus escritos de que conocia ese tltimo hecho y lo tomara en
cuenta para sus investigaciones. Sin embargo, basta para los propositos del
presente texto mencionar que mientras de 1971 a 1976 la base monetaria en
términos corrientes crecid en promedio en 22.3 por ciento anual, M; y M
lo hicieron respectivamente a 17.8 y a 16.9 por ciento. Pero desgraciadamen-
te, esa forma de contencidén monetaria (mediante la elevacion del coeficiente
de liquidez) no pudo tener un efecto suficiente de freno sobre las fuertes
presiones inflacionarias que desatd en el periodo la politica econémica de
corte expansivo. Asi, el potencial inflacionario de la politica monetaria que
se aplicd en el periodo se aprecia en la brecha que se muestra en la Grafica
2 a continuacidn entre la tasa de crecimiento de los agregados monetarios y
la correspondiente al producto (PIB) en términos corrientes.

GRAFICA 2
TASAS DE CRECIMIENTO BASE MONETARIA, M;, M, Y PIB
(Porcentaje)
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Fuente: Gémez Oliver, op. cit., p. 140.
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La politica monetaria es importante —‘money matters’ afirman ilus-
trativamente los economistas monetarios— y el enfoque acentuadamente
expansionista del periodo tuvo sus consecuencias, todos ellas de signo mar-
cadamente negativo. Esas consecuencias, punto focal del presente analisis, se
enumeran a continuacidon de manera secuencial. Desde esa perspectiva y en
términos de encontrar causalidades resulta obligado empezar con las presio-
nes inflacionarias que causé la politica monetaria expansiva del periodo. Lo
demas fueron las consecuencias:

Presiones inflacionarias intensas.

Deterioro de los salarios reales.

Déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Desintermediacioén financiera.

Sobrevaluacion del tipo de cambio.

Tendencia a la pérdida de reservas internacionales.
Deuda externa publica creciente.

Efectos recesivos sobre la actividad econdémica.

WO NSUAE LD

Tendencia al empeoramiento de la distribucién del ingreso.

Durante la etapa del Desarrollo Estabilizador, salvo el caso especial del ano
1961, los responsables de la politica monetaria pusieron un cuidado muy
particular en que la base monetaria tuviera una evolucién bastante cercana
con la del producto nominal. Ello, de acuerdo con el principio de la teoria
monetaria que proclama que en ausencia de otras influencias existe una re-
lacién causal directa entre oferta monetaria y nivel de precios. Como ya se
explicd, ese principio fue soslayado, o abiertamente ignorado, de mediados
del afio 1972 hasta la conclusién del sexenio. La correlacion se confirma con
mucha fidelidad en las tasas de expansion de ambas variables. Asi, mientras
que en el trienio de 1970 a 1972 la tasa promedio de crecimiento de la base
monetaria fue de 14 por ciento anual, la del deflactor implicito del p1B (un
indice de precios general) lo hizo en promedio en 10.4 por ciento anual. Por
su parte, durante la etapa verdaderamente inflacionista del sexenio mientras
la primera de esas variables creci6é en promedio anual a 26 por ciento anual
el indice de precios mencionado lo hizo a 21.7 por ciento. Pero a pesar de
esta correlacion, el analisis de la inflacidn en el periodo se complica en vir-
tud de la gravitaciéon que ejercié en su momento la inflacién externa que
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impact6é a México, en particular durante los afios iniciales de la década de
los setenta. A este importante tema se refiridé Gémez Oliver en su multicitado
libro. Senala al respecto dicho autor que de 1970 a 1972 la inflacidn interna
medida mediante el INPC resulté muy similar a la que se observo en Estados
Unidos medida mediante el indice de precios al mayoreo. En especial, dicho
patrén se observo en 1973, afio en que se inici6 la gran inflacion en E.U.,
con una tasa de incremento extraordinaria de 12.3 por ciento. Sin embar-
go, “desde 1974 la tasa de inflacién de México fue claramente superior a
la externa y en particular los valores de la inflacién interna de 1975 y 1976
fueron equivalentes a dos y tres veces, respectivamente, a los valores de la
inflacién mundial”. ;Por qué? Explicé al respecto el autor citado:

“... aunque es innegable que el s6lo hecho de la presencia de la inflacién mun-
dial tenia que causar tasas mas altas de inflacidn en México —simplemente
por el alza automatica de los precios de los bienes internacionales que vendia
y compraba el pais—, los desequilibrios externos posteriores y, sobre todo, la
devaluacidn del peso en 1976, mostraron claramente que la inflacién mexicana
tenia un componente interno que era independiente de la inflacién mundial.
En realidad, desde 1973 existian indicaciones de que el alza de los precios inter-
nos reflejaba en parte la inflaciéon mundial y en parte las presiones por el creci-
miento de la demanda agregada interna debidas a la fuerte expansién monetaria

originada por los créditos del banco central al gobierno”.!

La inflacién, dijo alguna vez el economista agricola Edmundo Flores, es “la
serpiente que acecha agazapada detras del paraiso keynesiano”. Ciertamente,
en nombre de Keynes se aplicd a partir de mediados de 1972 una intensa
politica expansionista y la inflacidn asi generada empezd gradualmente a
producir sus perniciosos efectos. Estos fueron debidamente analizados por el
autor Goémez Oliver en su multicitado libro. Como es ampliamente sabido,
salvo para los tedlogos que la impulsaran de manera tan impune, la inflacidon
ejerce danos sobre la capacidad de crecimiento de la economia, la salud de
la intermediacién financiera y sobre la distribucién del ingreso haciéndola
mas inequitativa. Concentremos inicialmente la atencién en el primero de
los efectos mencionados. La inflacién inhibe las inversiones productivas —las
que dan lugar a produccién y empleo, pagan impuestos y generan demanda

1 Ibid., pp. 135-136.
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para insumos— en favor de las inversiones improductivas de tipo especula-
tivo. En un ambiente inflacionario los proyectos de inversiéon productiva
se vuelven mucho mas riesgosos y dificiles de llevar a cabo y esos hechos
invitan a su posposiciéon o cancelacion definitiva. En contrario, en un am-
biente de esa naturaleza resulta mucho mas atractivo colocar los recursos
en atesoramientos y especulaciones que no arrojan ningan beneficio social.
Con clarividencia, en sus escritos Gomez Oliver hizo notar que la persisten-
cia de la politica expansionista con sus efectos alcistas estuvo “acompanada
por una baja del crecimiento econémico a partir de 1974”. Para dicho autor
la vinculacién causal entre una politica inflacionista y una reduccién de la
capacidad de crecimiento econémico constituia histéricamente “la relacion
observada mais constantemente al menos desde la postguerra”."

Asimismo, tal como se anticipa en los tratados sobre politica monetaria,
la inflaci6n que afloré en México de 1972 a 1976 tuvo efectos daniinos sobre
la intermediacion financiera, inhibiendo la captacion de ahorros, elevando
las tasas de interés activas, acortando los plazos de los préstamos y dando
lugar a una amortizacidén anticipada y no prevista de los créditos. Un primer
efecto fue el deterioro que sufrieron las tenencias de valores de renta fija por
parte del puablico. Asi, mientras en el decenio de 1959 a 1969 esas tenencias
habian crecido en términos reales a una tasa anual superior a 22 por ciento,
en el periodo de 1973 a 1976 incluso disminuyeron. Un factor de inhibicién
muy importante fue que con la irrupciéon de la inflacién el rendimiento
real de esos valores se volvid incluso negativo. En consecuencia, por efecto
de un deterioro de la captaciéon de ahorro por parte de los intermediarios y
también del apetito por parte del publico para adquirir valores de renta fija,
a partir del ano 1971 el financiamiento total empezé a sufrir desaceleracion
llegando incluso a mostrar contraccién en términos reales en el afo 1974.
Asi, mientras que en 1970 el incremento real del crédito total fue de 12.3
por ciento, de 1973 a 1976 su tasa promedio de crecimiento resulté de tan
s0lo 5.2 por ciento anual. Y si en ese panorama se toma en consideracion la
forma tan agresiva en que crecid el crédito institucional al gobierno federal
se entendera la razén por la cual el financiamiento a las empresas y particu-
lares se vio tan constrenido en el periodo mostrando contracciones conti-

nuas en términos reales en los afios de 1973 a 1976 de 1.6, 10.5, 1.8 y 5.2 por

1 Ibid., p. 173.
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ciento respectivamente.'” Previsiblemente, los recursos frescos que dejaron
de captar los intermediarios o se aplicaron a inversiones especulativas o se
fugaron del pais ejerciendo presion sobre la reserva internacional.

Asimismo, otro efecto desestabilizador muy importante que se derivo
de la politica inflacionista que se aplicé de 1972 a 1976 se produjo sobre la
cuenta corriente y en general sobre la balanza de pagos. Como resultado de
que las importaciones crecieron mucho mas rapido que las exportaciones,
de 1970 a 1975 el déficit de la balanza comercial y también de la cuenta
corriente se expandié de manera acelerada. En particular, este Gltimo pasd
entre esos anos de 946 a 3 693 millones de ddlares. Por su parte, la correc-
ci6n que se produjo en 1976 fue en buena medida atribuible a la devalua-
cién que se anuncid en septiembre de ese ano. En términos reales, el déficit
de la cuenta corriente tuvo las siguientes tasas de crecimiento en el perio-
do propiamente de inflacidén: 1972, 0.7 por ciento; 1973, 36.6 por ciento;
1974, 55 por ciento y 1975, 27.6 por ciento. jCon ese comportamiento de
la cuenta corriente parecia imposible que no se produjese tarde o temprano
una macrodevaluacion!

Con todo, a pesar del fuerte incremento que mostré durante varios afios
el déficit en la cuenta corriente las reservas internacionales brutas del Banco
de México aumentaron constantemente de 1970 a 1975. Este resultado puede
atribuirse en lo general al saldo creciente que arrojé la balanza de capital en
ese lapso y en particular a la forma en que se incrementd la deuda putblica
externa. Asi, de 1971 a 1975 el saldo de la balanza de capital pasé de 927 a
3 859 millones de ddlares y como ya se vio paginas atras, el endeudamiento
del sector publico se increment6 de 286 a 5 094 millones de délares en 1976.

En una visidon general, la devaluaciéon que se anuncid en septiembre de
1976 fue el resultado de tres factores causales: el rapido crecimiento que
tuvo el déficit de la cuenta corriente a consecuencia de la inflacién del pe-
riodo, la fuerte sobrevaluacién que sufrié el peso mexicano de 1972 a 1976 y
la interrupcion abrupta del crédito externo para el gobierno mexicano que
se produjo posiblemente hacia mediados del afio 1976. En el multicitado
libro de Gémez Oliver ese autor analiza con cuidado el proceso de sobre-
valuacion que sufrid en el periodo la moneda mexicana. El proceso tuvo su
origen en el diferencial entre la inflacidén en México y en Estados Unidos

12 Ibid., pp. 168 y 169.
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que a partir del ano 1973 se hizo ya muy evidente. En este aspecto se marcod
una distancia radical con lo que habia ocurrido durante el Desarrollo Esta-
bilizador y en particular de 1958 a 1970, anos en los cuales la inflacién en
México fue muy semejante a la que se registré en Estados Unidos. En con-
traste, el diferencial que se observd durante el sexenio subsiguiente dio lugar
a una sobrevaluacion creciente del tipo de cambio real que se hizo visible
incluso desde antes del inicio del sexenio del presidente Echeverria ya que
para los afios de 1970 y 1971 ya se observé una paridad de equilibrio del peso
mexicano de 12.69 y 12.74 pesos por dolar contra la paridad oficial de 12.50.
Y esa tendencia a la sobrevaluacién continud, pero de manera mucho mas
intensa, a partir de 1973 y hasta 1976 con datos respectivos para la paridad
de equilibrio para los afios de 1973, 1974, 1975 y 1976 de 12.83, 13.23, 13.38
y 15.63 pesos por ddlar. Claramente, la fuga de capitales que se hizo masiva
hacia mediados de 1976 debi6é haberse derivado en muy buena medida de
ese proceso de sobrevaluacion.

Queda por ultimo, para redondear el analisis, echar una ojeada a los
aspectos redistribuidos que se produjeron a causa de las presiones inflacio-
narias que se dejaron sentir de 1972 a 1976. En particular, estas presiones
tuvieron expresion en un deterioro de los salarios reales y posiblemente
también en una distribucién del ingreso y de la riqueza que se volvid mas
inequitativa. Lo que Gdémez Oliver encontr6 fue que mientras los salarios
industriales continuaron creciendo en su tendencia historica durante el lapso
de 1970 hasta 1974, en 1975 sufrieron una reduccién del 5.8 por ciento y
ese deterioro se hizo todavia mis profundo en 1976 a raiz del fuerte efecto
alcista y contractivo que produjo la devaluacidon. En cuanto a los salarios
minimos ese autor encontrdé que en los anos de 1975 y 1976 se revirtid en
forma muy clara la tendencia al incremento que habian mostrado esas remu-
neraciones durante los anos iniciales del sexenio. En especial, la reduccion
del afio 1975 result6 de 15 por ciento. En cuanto a la distribucion del ingre-
50, las conclusiones a que llegd ese autor fueron que mientras de finales de
los anos 50 a finales de la década de los sesenta la distribucion del ingreso
tendi6é a mejorarse gracias a la combinacion de estabilidad con rapido cre-
cimiento econ6émico, durante la primera mitad de los setenta esa tendencia
se revirtidé como resultado principalmente de la politica expansiva que se
aplic6 y también a raiz de una disminucién de la productividad del trabajo
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durante los afios finales del sexenio del presidente Echeverria. En el cuadro
que se incluye a continuacién no hay datos para el ano 1976 pero de haber
estado disponibles seguramente habrian mostrado un empeoramiento atn
mayor de la distribucion del ingreso por efecto de las fugas de capital y de
la devaluacidn que produjo la politica expansiva. Asi, para la autorizada voz
de ese autor:

. intentar mejorar la distribucion creando empleos poco productivos o lle-
vando a cabo proyectos poco rentables a base de incrementar el gasto del sector
publico, lo mas probable es que termine causando una distribucidén mas regre-
siva del ingreso, como aparentemente fue el caso con la politica econdémica de
1972 2 19767.1

CUADRO 7
DISTRIBUCION DEL INGRESO PERSONAL DISPONIBLE
(Porcentaje)
Porcentaje del ingreso 1968 1975
personal disponible recibido por:
El 5% mas alto de las familias 27.9 30.7
El 20% mas alto de las familias 58.3 60.4
El 20% mas bajo de las familias 3.4 1.9
El 50% mas bajo de las familias 10.5 8.1
Indice de Gini 0.521 0.557

Fuente: Goémez Oliver, op. cit., p.178.

1 Ibid., pp. 179-180.

77






EL FMI Y MEXICO






9. VIENTOS DE FRONDA

Se celebraba un muy ameno e informativo desayuno en el Club de Indus-
triales de la Ciudad de México. Mi interlocutor era el economista Alfredo
Phillips Olmedo que habia encabezado el area de Organismos y Acuerdos
Internacionales del Banco de México de 1964 a 1982. Posteriormente, su
capacidad profesional llevaria a Phillips a ocupar otros cargos publicos de
relevancia como la direccién del Banco Nacional de Comercio Exterior y la
embajada en Japon. En particular, tal vez un momento especialmente signi-
ficativo en la carrera profesional de ese economista y banquero central tuvo
verificativo cuando en algin momento durante los inicios del sexenio 1970-
1976 irrumpid en la oficina del director general Ernesto Fernandez Hurtado
que venia ocupando el puesto de mayor jerarquia en el Banco de México en
sustitucion del fallecido Rodrigo Gémez desde agosto de 1970. El tema que
Phillips llevaba al conocimiento del mandamas en el instituto central era el
de la posibilidad de que el ddlar estadounidense se devaluara contra las prin-
cipales monedas europeas y el yen japonés. jAfos antes podria haber parecido
una imposibilidad cambiaria global que el poderoso y temible dolar sufriera
devaluacién! Y todavia mas importante era que Phillips presentara a la con-
sideracién de Fernandez Hurtado un documento con un analisis pormenori-
zado del caso y aun algo todavia mas relevante: el estudio de las implicaciones
que la devaluacidon del délar pudiera tener sobre la economia de México.
Muy sabido era que el grueso de las transacciones comerciales y financieras
de México se realizaban con Estados Unidos y estaban denominadas en la
moneda estadounidense.’

! Entrevista Alfredo Phillips Olmedo-Eduardo Turrent Diaz (ETD), agosto de 2014.
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A pesar de la promesa formal de don Alfredo Phillips de que encontraria
el importante documento entre sus papeles personales la basqueda resulto
estéril ante la frustracidon del propio exfuncionario y desde luego (jmuy pro-
funda!) del investigador historico que lo habia entrevistado. Como prueba
de su buena fe, al siguiente desayuno—entrevista con el investigador Phillips
trajo en su portafolio y le entregd en mano dos expedientes, uno de ellos
muy voluminoso, de documentos relativos a su gestién como jefe en el Banco
de México del area de organismos y acuerdos internacionales. Sin embargo,
el trascendental documento sobre la perspectiva de la devaluacion del ddlar
nunca aparecié ni en los archivos de Phillips como tampoco del también
ya fallecido Fernandez Hurtado. Ya involucrado en la investigacion de tan
sonado y también traumatico acontecimiento de la economia internacional,
quedd claramente en evidencia que los dos episodios devaluatorios del dolar
—primero en agosto de 1971 y después en el lapso de octubre de 1972 a marzo
de 1973~ formaron en realidad parte de un complicado proceso historico en
el campo de la economia internacional que se inici6 a principios de la década
de los sesenta y culminé hacia mediados del decenio siguiente. Momentos
clave en ese proceso fueron las crisis especulativas que sufri6 el oro en los
afios de 1968 a 1970, la devaluacion de la libra esterlina en 1967 y en 1969 la
devaluacion del franco francés y la revaluacion del marco aleman, la creacidon
en el seno del Fondo Monetario Internacional (em1) de los Derechos Espe-
ciales de Giro (DEG) entre 1967-1969 y el programa inicial de asignacion
de DEG a paises en desarrollo entre 1969 y 1971. Como parte clave de ese
proceso histdrico, tiempo después vinieron las ya mencionadas devaluaciones
del délar de Estados Unidos y poco antes ya se habia iniciado una etapa de re-
flexiones y estudios sobre el sistema de paridades fijas que se habia establecido
en Bretton Woods y también sobre el papel del oro como activo de reserva.
Ya hacia los meses finales de 1971 se trazd el camino que llevé al llamado
Acuerdo Smithsoniano de octubre de ese ano, al régimen temporal de pari-
dades de diciembre de ese ano, a la conformacion del denominado Comité de
los Veinte (C-20), a los trabajos del C-10 de 1971 a 1974 y al desenlace de esos
trabajos ese tltimo afo. ;Como se vieron todos esos acontecimientos desde la
perspectiva del Banco de México? ;De qué forma se les dio seguimiento para
determinar las implicaciones que pudieran tener sobre la economia mexicana
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y su sector externo y en particular sobre el tipo de cambio de su moneda que
era el peso?

Los indicios de que el sistema monetario global creado en Bretton Woods
adolecia de defectos y presentaba problemas y podria eventualmente caer en
crisis empezd a manifestarse desde finales de los afnos cincuenta. O sea, a
mas de una década de distancia de que se iniciara el desplome de ese sistema
a partir de la primera devaluacién del délar —la muy conocida y traumati-
ca “suspension de la convertibilidad por parte de Estados Unidos”™— que se
anuncid en agosto de 1971. El pionero mas destacado de ese movimiento de
critica respecto de la vulnerabilidad del sistema monetario global —basado en
un mecanismo de patréon de cambio oro con tipos de cambio fijos pero revi-
sables— fue el profesor Robert Triffin, de nacionalidad belga pero adscrito a
la Universidad de Yale en Estados Unidos desde 1951. Aunque ese distingui-
do economista empez6 a escribir sobre el tema desde 1959 todas sus tesis se
concretaron en un pequefio libro del anio 1960 que le dio celebridad bajo el
titulo de “El oro y la crisis del dolar: el futuro de la convertibilidad”. Segtin
Triftin, el punto de partida de los problemas del sistema monetario global era
que la produccidén mundial del metal amarillo, que era el activo de reserva
por excelencia para los bancos centrales del orbe, crecia a un ritmo mas lento
que la demanda de reservas. Como era sabido, el activo de reserva suplemen-
tario al oro era la moneda de Estados Unidos a la paridad oficial de 35 ddlares
por onza troy. En esos hechos encontraban fundamento los dos problemas,
hasta cierto punto extremos, que podrian dar lugar al estrangulamiento del
sistema. En un extremo, si el pais base de ese sistema que era Estados Unidos
lograba mantener su balanza de pagos en un relativo equilibrio, en razén de la
insuficiencia de oro y de ddlares el comercio internacional y las transacciones
financieras podrian quedar estranguladas por falta de la liquidez mundial in-
dispensable para su realizacidon. En el otro extremo, en caso de que los Estados
Unidos presentaran de manera sostenida un déficit importante en balanza de
pagos su financiamiento pondria en manos del mundo una gran cantidad de
saldos en la moneda estadounidense. Tarde o temprano, argumentaba clarivi-
dentemente Triffin, los bancos centrales tenedores de esos saldos empezarian
a tener desconfianza sobre la sustentabilidad del tipo de cambio oficial del
délar y buscarian su conversion a oro, contra las reservas estadounidenses de
ese metal en Fort Knox.
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El libro de Triftin fue muy leido sobre todo en los medios académicos y
las tesis de ese autor dieron lugar durante los anos subsiguientes a varias pro-
puestas, todas semejantes a las emitidas por el profesor de Yale. La idea era la
de crear un nuevo activo de reserva mundial, preferentemente de naturaleza
fiduciaria, que reemplazara al oro y al dolar en esa funcion, y cuya oferta
pudiera manejarse de manera deliberada para que su suministro fuera siem-
pre suficiente para satisfacer la demanda mundial de reservas, sin crear tam-
poco presiones inflacionarias indeseables en la economia mundial. Aunque
Triffin era un viejo conocido de México pues habia fungido como uno de
los economistas asesores del Banco de México y de la Secretaria de Hacienda
durante el dificil periodo de la Segunda Guerra Mundial y posteriormente
habia viajado al pais para participar en eventos organizados por el CEMLA,
nunca hubo menciones en el Consejo de Administracion del Banco de Méxi-
co respecto de su importante libro y sus retadoras tesis. ;Por qué? Las ideas de
Triftin tuvieron principalmente repercusion en los medios académicos. Por
otra parte, las relaciones del Banco de México en dicha materia se condujeron
principalmente en el orden institucional con el Fm1. Tal vez fue por esa razén
que el celebrado enfrentamiento de Francia y personalmente del presidente
Charles de Gaulle, contra los Estados Unidos por causa del elevado déficit ex-
terno de este ultimo pais que tenian que absorber en la forma de acumulaciéon
de grandes saldos en ddlares los paises superavitarios de Europa y Jap6én no
encontr6 repercusion en el Consejo del Banco. Los franceses alegaban, no sin
razdn, que el sistema monetario contenia una asimetria muy indeseable toda
vez que unicamente los Estados Unidos estaban en posibilidad de financiar
su déficit externo con emisiones de su propia moneda. A diferencia, a otros
paises deficitarios se les exigia un ajuste que resultaba siempre muy costoso en
términos de bienestar econémico o a los demas paises avanzados que registra-
ran un superavit tal vez a costillas de un menor crecimiento econémico. Los
argumentos anteriores tenian desde luego sus bases de verdad y la situacion de
tener que acumular grandes saldos en ddlares les llego a ser tan molesta a los
europeos que los franceses iniciaron una campana muy activa para convertir
esos saldos a oro. En una forma muy clara, en ese episodio de enfrentamiento
monetario entre Francia y Estados Unidos se estaba cumpliendo una de las
profecias de Triffin.?

2 John Williamson, The Failure of World Monetary Reform 1971-1974, Nelson, Middlesex, Inglaterra, 1977, pp. 19-21.
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Aunque en un principio las ideas de Triffin y de otros de sus seguidores
fueron desestimadas por las autoridades del mundo y en particular por los
expertos que conducian los destinos del M1, no habia duda alguna de que
se habia sembrado una semilla. Y a pesar de que las tesis de ese autor fueran
desdenadas, nadie en su momento intenté y menos logré tampoco desmen-
tirlas. Asi, es indiscutible que Triffin fue el pionero de un amplio y largo
movimiento que se desarrollé durante los primeros siete afos de esa década
de los sesenta para crear un mecanismo mediante el cual pudiera inyectarse la
liquidez internacional que requiriese la economia mundial en forma separada
o distinta a un crecimiento de la oferta de oro o de délares estadounidenses.
Implicitamente ese mecanismo también podria ofrecer un nuevo activo de
reserva para los bancos centrales del mundo. La esencia de esos esfuerzos
residié en la necesidad de hacer una reforma viable del sistema monetario
mundial. El proceso fue prolongado y conllevdé muchas discusiones y ne-
gociaciones arduas y dificiles. En la historia oficial del M1 se presenta una
cronologia muy pormenorizada de ese proceso que tuvo como etapa inicial
las deliberaciones previas a 1963 que detonaron los ya mencionados escritos
sobre el tema de Triffin. A continuacion, durante la siguiente etapa de 1963
a 1964 se intensificaron esas deliberaciones sobre la cuestion de la liquidez
mundial y de ahi a 1965 se empezaron a discutir, ya formalmente, propuestas
concretas para crear un mecanismo de creacién de liquidez. Incidentalmente,
fue entonces cuando el llamado Grupo de los 10 (que en realidad era de 11
pues estaba integrado por Estados Unidos, Gran Bretana, Alemania, Francia,
Italia, Holanda, Bélgica, Suecia, Japén y Canada con la adiciéon de Suiza que
no era miembro del Fondo) tomé el mando de los trabajos que eventualmente
llevaron a la creacién del mecanismo de los DEG dentro del propio rMI1. Los
trabajos orientados a la formulacién de un Plan de Contingencia por parte
del G-10 se desarrollaron durante 1965 y 1966 y la formulacién de un primer
proyecto se concretd entre octubre de 1966 y abril de 1967. Incidentalmente,
fue durante esa ultima fase que en el Consejo de Administraciéon del Banco
de México se empez0 a dar seguimiento y a tomar las decisiones que se fue-
ron presentando respecto del establecimiento del sistema de los DEG como
parte del mecanismo operativo del Fmr.’

* Margaret Garritsen de Vries, The Internatiomal Monetary Fund 1966-1971, The System Under Stress, vol 1: Narrative,
‘Washington D.C., 1MF, 1976, pp. VII-VIIIL.
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¢Como se vio desde la perspectiva del Banco de México el proyecto para
la creacién del mecanismo de los DEG dentro del Fm1 y, ademas, cuales fue-
ron las implicaciones que esa reforma tuvo para el pais y qué decisiones se
tomaron para que México pudiera integrarse al funcionamiento de ese me-
canismo? Un primer reporte de caricter exclusivamente informativo se pre-
sentd a la consideracidon del Consejo en una sesiéon de agosto de 1967 cuando
el director Rodrigo Gémez puso en conocimiento de ese 6rgano que una
propuesta de reforma que ya habia sido aprobada “en principio por los repre-
sentantes del Grupo de los Diez” seria presentada para su voto en la Asam-
blea del FM1 que tendria lugar en septiembre de ese ano en Rio de Janeiro.
Explicé a continuacién el funcionario que “los nuevos activos de reserva”
a crearse “tomarian la forma de derechos de giro especiales en el Fondo” y
se contabilizarian en una cuenta especial, también de proxima creaciéon. El
mecanismo operaria dentro del FM1 y la participaciéon quedaria abierta a to-
dos los paises miembros del organismo en proporcién a sus cuotas. Con esa
base, la ampliacidon de las dotaciones se haria en periodos de cinco afios, los
derechos de giro recibirian un interés moderado —seguramente para darles
una ventaja sobre el oro como activo de reserva—y su uso estaria condicio-
nado a situaciones en que los paises presentaran problemas de balanza de
pagos. Para concluir sefiald el funcionario que estaban pendientes de resolu-
cion dos asuntos relativos a las votaciones requeridas para tomar decisiones
y a las reglas para la reconstituciéon de los giros que se hubieran efectuado.
Sin embargo, agregd el expositor, esos ultimos pendientes podrian quedar
resueltos en la reunion del G-10 programada para celebrarse en Londres el
dia 28 de ese mes.*

Un informe en la sesiéon del Consejo del 30 de agosto de 1967 no sdlo
confirma que esos pendientes fueron efectivamente resueltos en Londres
en la mencionada junta del G-10 sino también da idea de la importancia
que esa reforma del FmI tenia para las autoridades del Banco de México.
Seguramente aprovechando la visita a México de una mision del organis-
mo por motivos de consulta periddica (segun lo establecido en el articulo
octavo del convenio del £mI), esas autoridades propalaron una reunién de
los representantes del organismo con los economistas del Banco de México
con la finalidad de presentar el tema, contestar preguntas y aclarar dudas.

* Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, Acta 2234, 16 de agosto de 1967, Libro 27, p. 126.
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Por parte del organismo la misién estuvo integrada por Frank Southard
de los Estados Unidos, subdirector Ejecutivo del rmi, Walter Robicheck,
subdirector del Departamento del Hemisferio Occidental, ademas de los
directores ejecutivos ante el Fondo por México Jorge Gonzalez del Valle de
nacionalidad guatemalteca y el mexicano y funcionario del Banco de Méxi-
co, Alfredo Phillips Olmedo. Tan sélo tres novedades se presentaron en esa
junta con respecto a lo que se habia informado en la sesidn del 16 de agosto
ya mencionada. La primera, que se estimaba que la creacidn de reservas por
medio del sistema DEG en periodos de cinco anos seria de mil millones de
doélares por afo y que de esa asignacién anual le corresponderian a México
aproximadamente 13 millones de doélares. En cuanto a las votaciones se
resolvid que el minimo requerido para las decisiones relativas a la creaciéon
de reservas mediante el mecanismo DEG seria del 85 por ciento. Dicho lo
anterior, agregd Rodrigo Goémez, quiza preventivamente, que esa formula
le concedia implicitamente un derecho de veto a la Comunidad Econémica
Europea la cual contaba con el 16 por ciento de la votacién. Por altimo, en
cuanto a las reglas para la llamada reconstitucién de los DEG se habia acor-
dado que cuando un pais utilizara una proporcidon promedio superior al 70
por ciento de los DEG que originalmente le hubieran sido asignados deberia
“reconstituir’ su dotacion en la forma de aportaciones en oro, en ddlares o
en su propia moneda.’

En su momento la creaciéon del sistema DEG se consideré un gran logro
de la diplomacia monetaria internacional. Los avances derivados del nuevo
esquema eran notables: a) Creacion de una nueva unidad de cuenta en la
economia mundial en adicidén al oro y al doélar de Estados Unidos, b) Surgi-
miento de un nuevo activo de reserva que podia ser muy util para los bancos
centrales del mundo, ¢) Conformacién de un nuevo acervo para aumentar la
oferta de liquidez internacional, d) Creacidon de una unidad de cuenta ente-
ramente fiduciaria, no sujeta —como el oro— a las incertidumbres del hallazgo
de nuevos yacimientos o de la eficacia de los procedimientos de la mineria.
Senalé en su momento el experto Williamson que ese caracter fiduciario de
los DEG despertd incomodidad entre los observadores mas ortodoxos, pero
la preocupaciéon era claramente desproporcionada en el contexto de la sexta
década del siglo xx. La operatividad o funcionalidad del mecanismo podia

® Ibid., Acta 2236, 30 de agosto de 1967, Libro 27, pp. 130-131.
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quedar ampliamente garantizada mediante el compromiso de aceptaciéon
irrestricta e ilimitada de los DEG. La aceptabilidad era el soporte de todos los
sistemas monetarios fiduciarios y asi podia también funcionar el sistema DEG
con base en dos compromisos basicos: la aceptacion ilimitada de esa nueva
unidad por parte del propio FmI y de sus paises miembros. Ese compromiso
de aceptacion seria el sustituto satisfactorio y suficiente para una garantia de
convertibilidad contra el oro. El otro elemento técnico de importancia alre-
dedor del sistema DEG era respecto de su concepto. El DEG, como es sabido
—con cierta afinidad con la idea de que en el mundo hubiera otras monedas de
reserva ademas del délar de E.U.— se definié como una canasta de monedas 'y
su valor se determinaria mediante un promedio ponderado de las monedas
incluidas en la canasta.’

Y la conformacién del mecanismo DEG para la creaciéon de reservas in-
ternacionales siguié adelante. En abril de 1968 el Directorio Ejecutivo del
Fondo aprobé las propuestas de reforma para que dicho mecanismo quedara
incorporado en el Convenio Constitutivo y la aprobaciéon por parte de la
Asamblea de Gobernadores del organismo se recibi6 en la reunioén que se ce-
lebr6é en Washington en septiembre de ese ano. Asi, fue entonces cuando lle-
g6 el momento para que en México se tomaran decisiones sobre la materia.
En una sesion del Consejo de Administracion de junio de 1968, el director
general Rodrigo Gémez informé que habiendo la Junta de Gobernadores
del Fondo aprobado los cambios requeridos para que en el Convenio Cons-
titutivo del organismo quedara incorporado el sistema DEG ademas de “otras
modificaciones en sus reglas y practicas”, era necesario que los paises miem-
bros expresaran su aprobacién a las reformas mencionadas. Agregd a conti-
nuacién que en el caso de México se requeria la aprobacidn correspondiente
por parte del Congreso de la Unidn. Asimismo explicé que las reformas
aludidas podrian entrar en vigor una vez que fueran aceptadas “por los dos
tercios de los paises que en conjunto [tuvieran]| un poder de votacidn no in-
ferior a las cuatro quintas partes del total”. Por supuesto, aunque el hecho no
fue informado en el Consejo del Banco, el Congreso de la Unién expidid las
aprobaciones requeridas y México qued6 debidamente incorporado al meca-
nismo de los DEG. ;Como fue la participacién de México en ese mecanismo
hasta el parteaguas que marcé la devaluacidn del délar en agosto de 19712

® Williamson, op. cit., p. 23.
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Una parte importante de esa historia es respecto de las primeras asigna-
ciones de DEG que se acordaron en el M1 y las dotaciones que le correspon-
dieron a México. Asi, en enero de 1970 el director Rodrigo Gémez explicd
en el Consejo que la Asamblea de Gobernadores del Fondo habia aceptado la
propuesta del director del organismo Pierre Schweitzer para que se efectuara
la primera ronda de asignacidén de DEG para un periodo basico de tres anos
a partir de 1970. El acuerdo fue para asignar un total equivalente a 9500
millones de doélares de lo cual se aplicarian 3500 millones en enero de 1970
y 3000 millones respectivamente en enero de 1971 y enero de 1972. En lo
que correspondia a México se explicd que ya se habia acreditado al saldo de
México en la Cuenta Especial de Giro del Fmr1 para el manejo del esquema
correspondiente la suma de 45360000 unidades de DEG lo cual equivalia
a 16.8 por ciento de la cuota de México que ascendia a 270 millones de
dolares. Esta participacion de México era equivalente al 1.3 por ciento del
total de DEG asignados por el Fondo, distribucién que se habia realizado en
proporcién a las cuotas de los paises participantes. Pocos meses después, se
volvi6 a informar en el Consejo que las autoridades del Fondo habian acor-
dado un plan de corto plazo para la asignaciéon de DEG para el lapso entre el
25 de marzo y el 30 de junio de 1970. Para ese periodo el organismo previod
que habria una utilizacién de esos recursos por 342.5 millones de dolares y
en esa asignacién México participaria con un maximo de hasta 4 millones.
En la asignaciéon de DeG durante el lapso de enero a marzo de ese ano México
habia participado recibiendo esas unidades de cuenta hasta por 2 millones
de ddlares.

El detalle de la utilizaciéon de esas primeras asignaciones de DEG que se
acordaron se hizo del conocimiento del Consejo del Banco de México en
un informe de junio de 1970. Se puntualizé en dicha reunién que del to-
tal de DEG hasta entonces asignado por 3 414 millones de dolares le habia
correspondido a México el 1.33 por ciento. A continuacion se explicé que
hasta ese momento 39 paises habian girado DEG en apoyo de sus monedas
por un total de 215 millones de dolares. Entre los paises en esa situacidon
destacaban Afganistan, Colombia, Costa Rica, India, Indonesia, Pakistan,
Filipinas, Reptblica Arabe Unida, Reino Unido y Yugoslavia. Por su parte,

7 “Actas del Consejo...”, op. cit., Actas 2388 y 2349, 7 de enero de 1970 y 8 de abril de 1970, Libro 28, pp. 154 y
186-187.
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22 paises habian generado en el sistema DEG una posicion acreedora. Es de-
cir, habian aceptado DEG a cambio de la entrega de sus propias monedas, de
oro o de dodlares. La lista de ese selecto grupo de paises con su respectivo
saldo acreedor en DEG era como sigue: Austria (6.3), Bélgica (21.0), Canada
(13.8), Alemania (31.0), Italia (20.6), Holanda (23.5), Jap6n (13.3), Sudafrica
(5.5), Estados Unidos (58.3), Venezuela (2.4) y México (2.0).*

Como se ha visto, una de las principales motivaciones para reformar el sis-
tema monetario global fue la perspectiva de que la liquidez mundial resultara
eventualmente insuficiente. De hecho, ése fue uno de los principales plan-
teamientos que puso en circulacién Triffin con sus polémicos escritos. La
creacidn del esquema DEG fue claramente una respuesta a esa preocupacion.
También derivaron de esa intencidn las decisiones que tomaron las autorida-
des del periodo para elevar las cuotas de los paises asociados. Y en adicidn,
el experto John Williamson asegurd asimismo que en su momento la red de
acuerdos “swap” que se empez6 a formar en el periodo entre los bancos cen-
trales del mundo también respondid a esa intencién de fortalecer los activos
de reserva disponibles en el mundo.” Por lo que se refiere al aumento de las
cuotas de los paises miembros del Fm1, en febrero de 1970 se presentd en el
Consejo un informe panoramico sobre el tema y se dijo que hasta esa fecha
habian sido propalados por el organismo cinco aumentos. Se dijo al respecto
que del primero de ellos se habia exentado de participar a los paises con cuota
inferior a 15 millones de ddlares y que por esa razon México no habia tenido
que intervenir en esa edicion. Sin embargo, en la revision de 1959 la cuota de
Meéxico se habia elevado de 90 a 180 millones y en la de 1969 a 170 millones.
Y ya en la quinta revision la cuota de México se elevaria de 220 a 370 mi-
llones y ese hecho requeriria de la aprobacidn correspondiente por parte del
Congreso de la Unién. Esta autorizacién se necesitaba, explicéd el director
Fernandez Hurtado, en razén de que en el decreto vigente la participacion
de México en el Fondo tenia un limite de 300 millones de ddlares. Por tan-
to, seria necesario solicitar al gobierno federal que presentara una iniciativa
para que ese techo se elevara de manera apropiada. Unos meses mas tarde, el

8 Ibid., Acta 2357, 10 de junio de 1970, Libro 29, p. 16.
? John Williamson, The Failure... op. cit., p. 19.
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propio funcionario agregd que con el aumento correspondiente el tramo de
oro de México en el fondo se habia elevado a 92 millones de dolares.”

El tema de los contratos de intercambio de divisas (acuerdos “swap”) con
otros bancos centrales es todavia mas interesante. Tal vez en razén de que
en el Banco de México no habia antecedentes de ese tipo de mecanismos,
en mayo de 1963 don Rodrigo Gémez hizo en el Consejo una explicacion
muy amplia y pormenorizada del caso. El tema era el de la suscripcion de un
convenio de ese tipo “sobre bases de reciprocidad y pronta disponibilidad
(contrato swap)” con el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos
(rED). En una parte importante de su presentacion el funcionario explico
que a esa fecha la FED ya tenia concertados convenios de ese tipo con 13
bancos centrales del mundo y con el Banco de Pagos Internacionales por un
monto total de 4 830 millones de ddlares y entre los que se incluia el acuerdo
correspondiente con el Banco de Inglaterra por un saldo de 1 350 millones.
El acuerdo con México seria por 130 millones de dolares equivalentes a 1
625 millones de pesos mexicanos. Muy significativamente el instrumento
se fue renovando peridédicamente hasta la crisis de la balanza de pagos de
Meéxico de 1976. En noviembre de 1970, después de explicarse en el Con-
sejo que el convenio correspondiente se habia renovado por un afio mas,
se agregd que el monto del swap por parte de la FED se habia incrementado
desde su primera versién en 1967 en 132.5 por ciento para ubicarse aproxi-
madamente en 23.5 millones de dolares.! Pero volviendo a 1967, después
de explicarse otros detalles importantes de ese acuerdo como el del plazo de
vigencia, también se hizo mencién del procedimiento de renovacion, pla-
zos de las operaciones en caso de que hubiera disposicion, réditos a cubrir,
tipos de cambio aplicables, procedimiento para la disposicion, etc. A con-
tinuacidn se expusieron los antecedentes de ese esquema y la utilidad que
podia tener para los bancos centrales del mundo:

“... desde hace tiempo se reunieron el Federal Reserve Bank de Nueva York
y los bancos Nacional de Bélgica, de Canada, de Inglaterra, de Francia, de
Alemania, de Italia, de Japdn, de Holanda y de Suecia para formar lo que
en el mundo financiero es conocido como el Grupo de los 10 o Convenio

10 “Actas del Consejo...”, op. cit., Actas 2338, 2341 y 2367, Libro 28, pp. 154 y 168 y libro 29 p. 41, 7 de enero de 1970,
4 de febrero de 1970 y 7 de octubre de 1970.
" Ibid., Acta 2372, Libro 29, pp. 52-53, 18 de noviembre de 1970.
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General de Préstamos, [que es|] un convenio de créditos multilaterales entre
ellos y que funciona en coordinacién con el Fondo Monetario Internacional”.

A continuaciodn, el expositor hizo referencia a algunos episodios cambiarios
en los cuales se habia echado mano de ese mecanismo. En tal sentido evocd
cémo “en ocasion de fuertes presiones financieras contra la lira italiana y la
libra esterlina”, mediante el mecanismo descrito se habia brindado apoyo a
los bancos centrales de esos paises poniendo a su disposicién en menos de
24 horas “créditos por varios cientos de millones de doélares” y con esos re-
cursos se habia logrado mantener los tipos de cambio de las monedas corres-
pondientes. Los convenios primeramente mencionados con 14 paises eran
adicionales o complementarios al arreglo multilateral del Grupo de los 10.
Asi, para concluir expreso:

“Que se considera que estos sistemas de colaboracidn entre los bancos centrales
para apoyo financiero reciproco son de extrema utilidad, pues complementan
las facilidades que presta ya el Fondo Monetario Internacional para reforzar el
sistema monetario mundial y para apoyar las monedas de cada pais con obje-
to de que, cuando la ocasion se presente, pueda restablecerse el equilibrio en
la balanza de pagos sin tomar medidas precipitadas que pudieran perjudicar la
actividad econémica interna y el comercio internacional”.'?

De manera paralela, un acuerdo parecido al que los integrantes del G-10 ha-
bian concertado en su momento se alcanzé entre los paises de América Latina
hacia el ano de 1969. La decision se materializé en una reuniéon de Gober-
nadores de Bancos Centrales Latinoamericanos celebrada en abril de ese afo
y el mecanismo se denominaria Acuerdo Multilateral de Apoyo de Balanza
de Pagos. Al amparo de ese mecanismo, los bancos centrales latinoameri-
canos se otorgarian reciprocamente lineas de crédito en dolares de los Es-
tados Unidos para defensa de sus respectivas monedas. El director Rodrigo
Gomez explicd que se habia puesto mucho cuidado en el disefio de ese
sistema a fin de evitar que un mismo banco central pudiera utilizar los re-
cursos ofrecidos de manera permanente o que los montos de las disposicio-
nes fueran de cuantia elevada. Asi, con la finalidad de poner un candado a
esta altima posibilidad, los montos de crédito susceptibles de disponerse por

12 Ibid., Acta 2222, 17 de mayo de 1967, Libro 27, pp. 102-103.
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cada banco central suscriptor no podrian exceder “del triple de la linea de
crédito que a dicha institucidn le corresponderia otorgar, ni al 30 por ciento
del monto total de las lineas de crédito que se abrieron y el cual seria inicial-
mente de 30 millones de ddlares. Asi, de acuerdo con las reglas establecidas,
“los montos maximos a recibirse por los bancos centrales quedarian como
sigue” con cifras en millones de ddlares: “Argentina 9.0, Bolivia 1.6, Brasil
9.0, Colombia 6.7, Chile 6.7, Ecuador 1.3, México 9.0, Paraguay 0.8, Pert
4.6, Uruguay 2.9 y Venezuela 9.0”. En cuanto a su linea de crédito, al Banco
de México le corresponderia en un principio una linea por 4.8 millones de
ddlares.” Como se aprecia, el mecanismo se concibié con mucha ambicién
en cuanto a sus formas pero con una gran modestia en lo relativo a los re-
cursos involucrados.

Un aspecto muy relevante en la relacién del Banco de México con el rmI
durante el segundo quinquenio de los sesenta fue respecto de la decision que
se tomd en el organismo —y la cual fue motivo de gran orgullo y prestigio
para México— de considerar al peso mexicano como moneda de disposicidén.
En la historia oficial del rmr se explica que los criterios econdmicos para la
eleccion de las monedas de disposicion era la solidez de la balanza de pagos
del pais en cuestion y su saldo de reservas internacionales. A lo anterior se
debia agregar en el orden legal la aceptacion de esa funcién por parte de las
autoridades del pais miembro. En ese texto se explica también que tradi-
cionalmente el organismo habia elegido entre 10 y 15 monedas del mundo
para que tuvieran esa calidad, pero durante los anos 1968 y 1969 se encargd
al personal técnico que estudiara el tema con todo detenimiento y en su
recomendacion se apoy6 la decision de ampliar esa lista de manera gradual
con un enfoque caso por caso. Asi, hacia finales del afio 1971 ya eran 24 las
monedas de disposicidon con las que trabajaba el Fondo, conjunto del que
formaba parte el peso mexicano desde 1965. Por tltimo, en esa misma fuente
se cita que en el periodo de 1966 a 1971 las disposiciones que se hicieron
de pesos mexicanos sumaron 108 millones de dolares y las recompras de la
moneda 85.9 millones."

El tema del peso mexicano como moneda de disposicion del rm1 fue
desde luego tratado y discutido en el seno del Consejo de Administracion

B3 Ibid., Acta 2324, 10 de septiembre de 1969, Libro 24, pp. 115-118.
¥ Margaret Garritsen de Vries, The International... op. cit., pp. 322-324 y 337.
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del Banco de México. Sorprende que no haya en las actas de ese 6rgano
registro de la decision mediante la cual se otorgd a la moneda mexicana esa
distincidn, algo que aparentemente ocurrié durante el ano 1965. Asi, en
marzo de 1967 el director Rodrigo Gomez informé en ese 6rgano que el
saldo de pesos mexicanos en el Fondo para fines de disposiciéon ascendia a
25.5 millones de dolares. Agregd a continuacién que ese hecho habia tam-
bién ampliado el tramo oro de México (el cual era equivalente al 25 por
ciento de la cuota del pais) en 67.5 millones de doélares llevando el total de
esa cuenta a 91 millones. Y ya en el ano 1968 se puso en conocimiento del
Consejo el detalle de las disposiciones de pesos que se habian llevado a cabo
desde febrero de 1965 con cifras en millones de ddlares: Brasil 5.0, Chile
4.5, Colombia 4.5 y 5.0, Guatemala 4.0, Reino Unido 7.0 y Canada 10.0. Y
para ilustrar el destino que se daba a esas disposiciones se explicd que en ese
ultimo caso mencionado se habia desatado “una fuerte especulaciéon contra
el dolar canadiense” y que para enfrentarla las autoridades de ese pais habian
obtenido del FMI un crédito contingente o Stand-by por 426 millones de do-
lares, en el cual la moneda mexicana habia participado con los 10 millones
de dolares ya senalados.”

En efecto, el peso mexicano no Gnicamente tuvo esa categoria de moneda
de uso del rmI sino que también fue utilizado en esa calidad durante varios
episodios de crisis cambiaria que se suscitaron en el periodo. Asi, apenas en
junio de 1967 Rodrigo Goémez puso en conocimiento del Consejo que en el
crédito contingente que el Fondo habia concedido al gobierno de la Gran
Bretana en respuesta al grave ataque especulativo que habia enfrentado la li-
bra esterlina por el equivalente a 1 400 millones de dolares el peso mexicano
habia participado con un total de 11 millones de dolares, 7 para disponerse
en efectivo y 4 para compras de oro con el Fondo. Poco después, en razén
de la intensa inestabilidad que se habia observado en el mercado contra la
moneda britanica las autoridades del organismo habian solicitado y sus con-
trapartes en México habian aceptado, que esa linea fuera aumentada a 21
millones de dolares con la inclusién de 6 millones “para compras de oro del
Fondo”. Adicionalmente, también se informoé en la misma junta del Consejo
que de la disposicién que habia realizado el gobierno de Francia sobre su
tramo de oro “por 745 millones de ddlares en diversas monedas”, México

15 “Actas del Consejo...”, op. cit., Actas 2216 y 2258, 29 de marzo de 1967 y 13 de marzo de 1968, Libro 27, pp. 88 y 174.
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habia participado con un total de 13.5 millones de dolares: “10 Millones en
pesos y 3.5 para compras de oro del Fondo”. Para concluir se explic6 que
como resultado de las operaciones descritas “la superfraccion (sic.) de oro
de México en el FmI se habia ubicado en 65.1 millones de dolares razon por
la cual los derechos de disposicidén automaticos de México en el organismo
habian llegado a 132.6 millones de délares.'® Finalmente, en febrero de 1970
se hizo un anuncio en el Consejo que vale la pena citar:

“En relacién con la utilizacién del peso (...) el Directorio Ejecutivo del Fondo
decidié considerar al peso mexicano como ‘Moneda Convertible de Hecho’ y
con esta declaracion hace posible que en las transacciones a cambio de Derechos
Especiales de Giro puedan entregarse pesos mexicanos. Que la primera mo-
neda declarada convertible de hecho fue el délar norteamericano el dia 31 de
diciembre préximo pasado y al mismo tiempo que el peso mexicano, el Fondo
considerd también monedas convertibles a la Libra Esterlina, el Franco Francés,

la Lira Italiana y el Marco Aleman”."”

Resulta interesante notar que esta calidad que se le otorgd al peso mexicano
de moneda de uso del Fm1 le permitidé a México participar en el reparto del
ingreso neto que generaba el organismo, procedimiento que estaba especi-
ficado con precision en el convenio constitutivo. Asi, en julio de 1969 el
director Rodrigo Gémez explicd en el Consejo que al igual que en el ano
precedente de 1968, el director ejecutivo del organismo habia propuesto di-
cho reparto del ingreso neto en favor “de los paises acreedores, es decir, de
aquellos que hubieran facilitado el uso de sus monedas para operaciones
de apoyo a otros paises miembros”. A continuacion se explicoé que del ingre-
so fiscal que habia generado el organismo por 70 millones de ddlares, 31.9
millones se distribuirian “entre los paises acreedores a una tasa del 1.5 por
ciento sobre sus posiciones ‘super tramo-oro’ ” y el remanente se aplicaria a
la reserva general del organismo. Asi, de acuerdo con esa distribucién en la
cual participaban 36 paises, México recibiria un reparto por un poco menos
de 922 mil ddlares o cerca de 11.5 millones de pesos mexicanos. Lo anterior
colocaba a México en el octavo lugar entre la €lite de los paises a los que co-
rrespondia reparto de las utilidades que obtenia el EmI por su operacién. El

10 Ibid., Acta 2267, 5 de junio de 1968, Libro 27, p. 194.
17 1bid., Acta 2341, 4 de febrero de 1970, Libro 28, p. 166.
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FMI estaba en posibilidad de generar un ingreso neto en razén de que sobre
los apoyos que ofrecia a los paises que los requerian se cargaba un interés o
rédito. Ante la pregunta de si el reparto senalado resultd o no significativo
en términos de poder adquisitivo cabe sefialar que frente a la suma de 219.4
millones de pesos que arroj6 el Estado de Resultados del Banco de México
en 1969 el saldo de 11.5 millones que entregd el Fondo al banco central re-
sultd de tan solo el 5.2 por ciento de la cifra anterior."

Podria parecer una paradoja que ese reparto de ingresos netos del Fm1 de-
pendiera en su monto del nimero e intensidad de las crisis cambiarias y de
balanza de pagos que detonaron en el mundo en ese lapso. En un ambiente
monetario mundial de gran estabilidad de los tipos de cambio y sustenta-
bilidad de la balanza de pagos de los paises habria poca necesidad de hacer
disposiciones sobre el Fondo o de solicitar créditos de apoyo. Y también con
una cartera reducida del organismo tampoco seria posible generar un ingreso
neto cuantioso susceptible de dar lugar a un reparto significativo. Pero cier-
tamente el descrito no fue el panorama que prevaleci6 durante el segundo
quinquenio de la década de los sesenta y primero del decenio siguiente.
A lo largo de todo ese periodo no dejaron de producirse crisis cambiarias
recurrentes y las espirales especulativas también se desataron sobre los dos
metales preciosos con uso monetario: principalmente el oro pero también la
plata. Como se senala en la historia del M1 que escribié Margaret Garritsen
de Vries las crisis cambiarias de la época se produjeron como en oleadas
sucesivas dando lugar a uno de los fenémenos que se habian querido evitar
en Bretton Woods y que marcaron fatidicamente a la economia mundial a
largo de la década de los treinta: las espirales de devaluaciones competitivas.
El otro aspecto a destacar es que si bien las reformas del sistema moneta-
rio mundial realizadas durante la segunda parte de los sesenta consiguieron
avances notables, en realidad resultaron de alcance parcial. En particular, no
resolvieron el problema de la sustentabilidad del régimen de paridades fijas
ni el de aportar una metodologia aceptable para todos para el ajuste de las
balanzas de pagos. Asi, el punto central a destacar es que todas esas crisis
cambiarias del periodo y también las espirales especulativas del oro y de la
plata tuvieron expresion en las deliberaciones del Consejo de Administra-
cién del Banco de México.

8 Banco de México, Informe Anual, 1969, p. 94.

196



VIENTOS DE FRONDA

En los comentarios que se hicieron en el Consejo en relacidn a las cri-
sis devaluatorias de la época prevalecieron en general cuatro motivaciones:
a) dar cuenta del acontecimiento, b) informar de la participacién de México
en los apoyos que otorgaron el FMI y otras organizaciones al pais en pro-
blemas, ¢) cuantificar el uso que se habia hecho de la moneda mexicana en
los paquetes de crédito correspondientes y d) analizar las implicaciones del
acontecimiento sobre la economia mexicana. Este fue el patrén al que con
bastante precision se apeg6 el seguimiento que se dio en ese 6rgano cole-
giado a la devaluacidon de la libra esterlina que se produjo en noviembre
de 1967. Al referirse a ese acontecimiento, Rodrigo Gémez informé a los
consejeros que el FmMI habia solicitado “la colaboracion del Banco hasta por
7 millones de dolares en el préstamo que haria a la Gran Bretania por 1 400
millones” y que seria complementario del que se esperaba conseguir por
1 600 millones del Grupo de los 10. Dijo a continuacién que esa devalua-
cién habia repercutido en la tasa de redescuento —o sea, en la postura de
la politica monetaria— de todos los principales bancos centrales del mundo
pero en especial del propio Reino Unido, Canadi y Estados Unidos. Dos
sesiones después agregd sobre el tema el director Goémez que como parte
del Stand—by a los britanicos el FMI se proponia ofrecer al Reino Unido oro
con un equivalente a 400 millones de dolares. En esa venta participarian
los 15 paises que tenian una participacion acreedora en el organismo. Entre
ellos figuraba México aunque con una linea muy minoritaria de 4 millones
de dolares que contrastaba con las de los cinco principales paises aportantes
que fueron las siguientes con cifras en millones de doélares: Alemania 94,
Francia 81, Italia 81, Canada 31 y Paises Bajos 28. En la junta siguiente se
informoé de las participaciones de los paises en sus respectivas monedas en
“el crédito de estabilizacién a Gran Bretana” por parte del Fondo por su
equivalente en dolares. En la lista de 16 monedas aparecia el peso mexicano
con una aportacién minoritaria de 7 millones, habiendo sido las mas cuan-
tiosas las de ddlares australianos 30, marcos alemanes 25, francos franceses
20, dolares canadienses 20, y jsorpréndase! pesos argentinos por 15 millones.
Mas adelante, en junio de 1969 se anunci6 que dentro del convenio Stand-by
para el Reino Unido se habia propuesto un nuevo uso de pesos mexicanos
por 10 millones de doélares y que por esa disposicidon se habia elevado el
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“super tramo de oro” correspondiente a México en el organismo de 65.1 a
70 millones de dolares."

Y poco después de la crisis de la libra esterlina las fuerzas de la especu-
lacién cambiaria pusieron en su mira al dolar canadiense. Para enfrentar el
embate las autoridades del Banco de Canada pidieron el apoyo del em1 y
como parte de éste se utilizé6 un tramo de pesos mexicanos por el equiva-
lente de 10 millones de dolares estadounidenses. Al informar en el Consejo
de esa operacion, el director Rodrigo Gémez empezo6 recordando que “El
Fondo Monetario Internacional [tenia] libertad para usar en operaciones con
otros paises las monedas nacionales que fueran parte de su cuota...”. Asi, fue
con fundamento en esa facultad del Directorio Ejecutivo del organismo que
se habia decidido el uso de la moneda mexicana en la operaciéon de apoyo al
dodlar canadiense. Dijo lacénicamente a continuaciéon el funcionario que en
la Comisidon de Cambios y Valores se habia dado amplia informacion sobre
el caso y que dicho 6rgano habia aprobado la transaccion.

Pero en los anales de las crisis cambiarias de la época cobré una notorie-
dad particular la devaluacion del franco francés que ocurrié en agosto de
1969. Ese acontecimiento cambiario estuvo precedido por los muy conocidos
desacuerdos que se dieron en materia monetaria entre el gobierno de Fran-
cia, presidido por el general Charles de Gaulle, y el gobierno de Estados
Unidos. El ano previo las condiciones politicas y sociales en el pais galo se
habian deteriorado gravemente y en ese contexto un golpe mortal contra la
administraciéon de Gaulle se produjo cuando los poderosos sindicatos fran-
ceses decidieron brindar su apoyo al movimiento estudiantil que estall6 en
Paris en la primavera de 1968. Escribio al respecto John Williamson que el
incremento salarial del 12 por ciento que se concedié como resultado de las
negociaciones convirtié al franco francés, “uno de los orgullos de la gran-
deza degaulista”, en un candidato obvio para ser victima de devaluacion.
Las presiones devaluatorias sobre el franco y revaluatorias sobre el marco
aleman dieron lugar a una famosa reunién en Bonn del Grupo de los 10
pero la decision colectiva fue que deberian mantenerse todas las paridades.
En Francia el presidente de Gaulle declaré que el tipo de cambio del franco
se sostendria y se tomaron una serie de medidas restrictivas para alcanzar ese

1 “Actas del Consejo...”, op. cit., Actas 2245, 2247, 2248 y 2310, 22 de noviembre de 1967, 6 de diciembre de 1967, 17
de diciembre de 1967 y 4 de junio de 1969, Libros 27 y 28, pp. 144, 149 y 151 y 84.
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fin que al final no se pudo conseguir. Como consecuencia de Gaulle tuvo
que renunciar después de un referéndum y el nuevo gobierno aplic6 todavia
mas restricciones pero los ataques especulativos crecieron sin descanso.

:Como se vio esa devaluaciéon del franco desde el Banco de México?
Ademas del natural interés en todo banco central por dar seguimiento a los
acontecimientos mundiales que se suceden en el orden cambiario y mone-
tario la devaluacion del franco tuvo para México un interés especial por los
muy favorables arreglos crediticios que se habian negociado con Francia
durante aquel periodo en que la vida francesa se vio estremecida por los
conflictos estudiantiles y sus secuelas. La nueva administracién en Francia,
encabezada por el presidente Georges Pompidou, puso en ejecucion medi-
das antiinflacionarias todavia mas restrictivas entre ellas la congelacion de
las partidas presupuestales que se habian reservado para el financiamiento de
obras publicas. Asi, en la Secretaria de Hacienda y en el Banco de México
surgieron légicas preocupaciones de que se aplicara igual tratamiento a los
créditos que el gobierno francés habia concedido a México, entre otros fines
para financiar la construccién del Metro en la capital del pais.

El caso tuvo necesariamente eco en las deliberaciones del Consejo de Ad-
ministraciéon del Banco de México. “Respecto a la devaluacion del franco”,
senal6 el director Gomez, que “de las principales lineas de crédito obtenidas
por México de Francia a plazo mayor de un ano” las partidas dispuestas im-
portaban a diciembre de 1968, 175 938 millones de ddlares y al 30 de junio
del ano siguiente 220 714 quedando un saldo a disponer de mas del doble
por 138 543 millones. A continuacién se anuncid que las exportaciones
mexicanas a Francia se habian desplomado reduciéndose de 1967 a 1968 en
mas de 70 por ciento y que esa tendencia a la contraccién se habia mantenido
a lo largo de los primeros cinco meses de 1969. Y enseguida explicé que la
devaluacidén del franco habia causado un alza muy pronunciada en el euro-
ddlar, las exportaciones inglesas se habian también caido, el precio de los
futuros habia brincado, “los marcos alemanes subieron a 0.58% arriba de la
paridad y que el franco belga sigue en su nivel minimo...”. O sea, concluy?6 el
ponente, “que el mercado estd nervioso segtin se dice en New York” (sic.).*
Eran las manifestaciones de una gran crisis estructural que no dejaban de

2 Ibid., Acta 2320, 13 de agosto de 1969, Libro 28, p. 104.
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aflorar. Pero en esos momentos pocos sospechaban que los fuertes vientos
facilmente podian transformarse en verdadera borrasca.

Y el Consejo conocid y discutid otros casos de crisis cambiarias y tam-
bién de crisis que sufrieron los metales con uso monetario en esa etapa
de convulsiones reiteradas que fueron los anos de gozne entre la década de
los sesenta y la de los setenta. En una sesion de julio de 1968 se informd a los
consejeros que Italia habia dispuesto de 17 monedas de uso del Fondo Mo-
netario Internacional por un equivalente a 2 914 millones de doélares entre
las cuales habia figurado el peso mexicano. Las participaciones mas cuantio-
sas en dicho apoyo fueron en millones de dolares de Alemania con 993.3,
Estados Unidos 417.8, Holanda 385 y Bélgica 304.4 en tanto que los tramos
mas pequenos habian correspondido a México con 65.1 millones de ddlares,
Dinamarca 48.7, Noruega 33.8, Irlanda y Argentina 25 cada uno, Venezuela
18 y Malasia 5.%' Ya en julio de 1970 el todavia presente y actuante Rodrigo
Goémez dio a conocer en el Consejo que por problemas de balanza de pagos
el FmI le habia otorgado un crédito Stand-by o contingente a Uruguay en
cuya disposicidn se utilizarian pesos mexicanos y agregd que en ese ano la
moneda mexicana se habia también utilizado en operaciones de apoyo a
Francia, El Salvador y Colombia. Sin especificarse el monto total del apoyo
extendido a Uruguay si se precisd que en esa operacion se utilizarian pesos
mexicanos por un equivalente de 5 millones de ddlares. Como resultado de
esa intervencion, el “supertramo de oro de México en el Fondo Monetario
Internacional” se habia elevado a 49.5 millones de ddlares.??

Las crisis devaluatorias de los altimos anos de la década de los sesenta
pusieron ciertamente en serios aprietos al sistema monetario que tenia como
su nucleo al Fondo Monetario Internacional. Y dado el papel central que
tenia el oro en ese sistema en su calidad del activo de reserva global por
excelencia resultd apenas 16gico que esas crisis cambiarias contaminaran el
mercado del metal amarillo. El detonante fue la muy traumatica devalua-
ci6n de la libra esterlina que detond en el invierno de 1967. En México, esa
crisis devaluatoria de la moneda britanica desatd en el mercado mexicano
de moneda de oro troquelada una escalada de compras masivas de caracter
especulativo asi como fugas de capital de cierta cuantia. Respecto de lo

2! Ibid., Acta 2271, 3 de julio de 1968, Libro 28, p. 4.
2 Ibid., Acta 2361, 15 de julio de 1970, Libro 29, p. 26.
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primero, el director Goémez informé en el Consejo que las ventas de oro
amonedado que habia realizado el Banco de México desde el anuncio de la
devaluacidén britanica por casi 15 millones de pesos habian reducido con-
siderablemente las existencias en boveda de esas especies. Desde luego, la
reaccion de las autoridades habia consistido en abatir el ataque especulativo
atendiendo todas las compras sin distincion. A tal fin, se habia celebrado en
el Banco de México una reuniéon con los principales bancos de la capital y la
cual estuvo presidida por el propio secretario de Hacienda Ortiz Mena con
la finalidad de calmar los animos y transmitir el mensaje de que la totalidad
de las solicitudes serian satisfechas. Para reforzar el efecto tranquilizador se
informoé de esa reunion a la prensa. Asi, una primera accidn consistié en dar
a los bancos que habian pedido piezas amonedadas unos certificados que en
su momento serian canjeados tan pronto la Casa de Moneda surtiera todas
las existencias que se le habian solicitado. Mientras esa produccidn llegaba,
en la junta mencionada también se autorizé temporalmente la venta al pa-
blico de laminas y barras de oro equivalentes, respectivamente, a 10 y 20
Centenarios. Y una vez que la Casa de Moneda entreg6 las especies solici-
tadas en piezas de Centenario, Aztecas, Hidalgos, "2 Hidalgo, ' Hidalgo y
s Hidalgo se canjearon a los bancos por los certificados que previamente
les habia entregado el Banco de México por la cantidad de 1.7 millones de
pesos. Por su parte, las compras especulativas de moneda extranjera que se
produjeron durante las dos semanas posteriores a la devaluacion de la libra
ascendieron en total a 26.6 millones de dolares cantidad dentro de la cual
quedaron incluidas las ya mencionadas ventas de moneda troquelada en oro
por un monto de 14.7 millones de ddlares.*

Habia indudablemente barruntos de inestabilidad y los mercados estaban
inquietos. En mayo de 1968 se dio a conocer en el Consejo del Banco de
Meéxico que los precios de los metales habian venido elevindose a lo largo
del afio “debido a presiones de tipo especulativo...”. De una cotizaciéon del
oro en el mes de enero de 35.02 dodlares por onza —o sea, un precio muy
cercano a la paridad oficial del ddlar en el sistema de Bretton Woods— se
habia elevado en abril a 39.10 ddlares y para finales de mayo se encontraba
en 41.50 dolares, {18.6 por ciento sobre el nivel de 35 dolares la onza! A
continuaciéon dijo el director Gémez que como consecuencia de esa espiral

2 Ibid., Acta 2246, 29 de noviembre de 1967, Libro 27, pp. 146-147.
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especulativa la tenencia de oro por parte de los bancos centrales de los gran-
des paises industriales se habia reducido durante el primer trimestre de 1968
en 2 285 millones de doélares. Y esos saldos habian sido absorbidos “por la
demanda privada para atesoramiento y usos industriales”.** Una reflexion
en el Consejo que de alguna manera evocaba la profecia de Robert Triffin
de 1960 de que el sistema monetario internacional podria entrar en seve-
ra crisis por una escasez creciente del oro se produjo en enero de 1970. El
punto de partida fue que después de la disolucion del llamado pool de oro
por el cual los bancos centrales de Bélgica, Italia, Alemania, Holanda, Suiza,
Gran Bretana y los Estados Unidos se habian comprometido a vender y a
comprar ilimitadamente oro a la paridad oficial de Bretton Woods, el precio
del metal habia ascendido ininterrumpidamente llevando la cotizacién por
arriba de 43 doélares por onza. Y como causas de esa espiral se mencionaron
“la crisis de la libra, los problemas internos franceses y la continuacién de
los déficits de balanza de pagos de los Estados Unidos”. Después de explicar
que esa espiral alcista se habia diluido el director Gomez pasé a referirse a
las perspectivas de largo plazo que presentaba el mercado del oro. Sefald
para empezar que durante los 11 anos previos la demanda privada del metal
habia aumentado a un ritmo del 12 por ciento anual incluyendo los reque-
rimientos de atesoramiento. Y esa demanda privada habia dado lugar a una
reduccién muy importante de las tenencias de oro por parte de los bancos
centrales.” La perspectiva para los siguientes 12 6 15 afios era que subsistiera
la brecha entre la demanda y la oferta del metal, dando lugar a “una reduc-
ci6n en la produccion Sudafricana —el principal productor de oro en el mun-
do—y —también— al mantenimiento del atractivo del oro como saper activo
de reserva entre los bancos centrales”. Pero llegados a ese punto el dilema se
presentaba con toda su crudeza: ;con cuil metal o especie se atenderia esa
demanda insatisfecha?

Se vivian tiempos de inestabilidad e incertidumbre en la economia inter-
nacional y el apreton adicional en la tuerca de las dificultades provino de la
complicada situacién econdémica que se vivia en Estados Unidos. Las prin-
cipales aristas de ese entorno econdémico eran una elevada inflacidn interna
con tendencias a la recesion, alto desequilibrio de las finanzas pablicas por

2 Ibid., Acta 2266, 29 de mayo de 1968, Libro 27, p. 191.
* Ibid., Acta 2340, 21 de enero de 1970, Libro 28, pp. 161-162.
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la guerra en Vietnam, y una politica monetaria atrapada en el dilema entre
continuar la lucha contra las presiones alcistas o permitir una relajacién mo-
derada para cerrar un poco la brecha entre el P18 potencial y efectivo. Un
episodio clave en el seguimiento que se daba a la evolucidn de la economia
estadounidense en el Consejo del Banco de México ocurrié en abril de 1970
cuando el director Rodrigo Gémez citd con amplitud el contenido de un
documento importante: el “Informe de Consultas del F.M.I. sobre la situa-
ci6n econdmica de los Estados Unidos...”. Segun esa fuente, tal situacion
se caracterizaba “por una tasa de inflacidn excesiva, un crecimiento real
insignificante y una posicién de balanza de pagos tanto vulnerable como
insatisfactoria”. El primer comentario al respecto del director Gomez fue
que el programa de estabilizacion aplicado por el gobierno estadounidense
habia contenido la expansion de la demanda agregada a un grado tal que
habia impedido “el crecimiento del producto nacional, pero no [se habia]
logrado detener la psicologia de inflacién prevaleciente”. Una causa también
de mucha preocupacién la constituia el presupuesto federal. Esto, en razon
de que en caso de que no pudiera generarse un superavit la Reserva Fede-
ral no estaria “en condiciones de compensar el déficit”. Y de manera muy
importante, “con respecto a la balanza de pagos, parece probable un déficit
sustancial en 1970”. Ello, con todas sus implicaciones dafiinas y peligrosas
sobre el sistema monetario internacional y sobre las “transferencias de recur-
sos reales especialmente a los paises en desarrollo”.

La situacién de la economia estadounidense se habia en efecto torna-
do muy delicada y preocupante y el presidente Nixon le salié al paso al
problema no necesariamente con gran éxito. Se informd al respecto en el
Consejo del Banco de México que dicho mandatario habia proclamado que
para Estados Unidos habia llegado el momento de “poner el ejemplo a nivel
internacional” con una politica que “nunca antes se habia intentado: evitar
una recesion al mismo tiempo que se trataba de poner fin a la inflacidn”.
Pero era dificil figurarse como podian obtenerse ambos objetivos simulta-
neamente, sobre todo en el corto plazo, en un contexto en el que a la vez de
haber restringido el gobierno sus gastos en una medida importante, estaba
solicitando que también los sectores empresarial y obrero colaboraran “a de-
tener la inflaciéon” mediante la contencion de su gasto y de las peticiones de

2 Ibid., Acta 2350, 15 de abril de 1970, Libro 28, pp. 188-189.
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aumento salarial. En materia de politica monetaria, el Sistema de la Reserva
Federal anuncié que “como resultado de la incertidumbre prevaleciente en
los mercados financieros” podian surgir en Estados Unidos demandas ex-
traordinarias de créditos de corto plazo. Sin embargo, esas demandas no
constituiran un incremento en el crédito total sino tan sélo un acomodo
de partidas en su cartera total. Y sin decirlo, claramente los problemas
de balanza de pagos estaban detras de las preocupaciones econémicas que
aquejaban al presidente de Nixon. De ahi, por ejemplo, el anuncio que hizo
para la creacién de una Comisién Nacional de Productividad que se encar-
garia de estudiar “los procedimientos que pudieran lograr un mejor equi-
librio entre los costos crecientes y la produccion por hora del trabajo”.?’
También anuncidé Nixon “el establecimiento de una agencia especializada
cuyo objetivo seria estudiar la politica de importaciones y otras que tienden
a elevar costos y precios”. Pero los vientos de crisis eran ya muy violentos
para que esas acciones estabilizadoras pudieran modificar el curso de la
historia y su intensidad.

27 Ibid., Acta 2358, 4 de junio de 1970, Libro 29, pp. 18-19.
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Los problemas en el sistema monetario internacional se mantenian en ges-
tacidon pero como abriendo una suerte de paréntesis, en el gozne entre las
décadas de los sesenta y setenta, las relaciones del Banco de México con el
FMI continuaron normalmente en un tono de aparente rutina. Un aspecto
no precisamente del ambito de esa relacidon pero relativo a la insercidon de
Meéxico en el sistema monetario global tuvo que ver con el “Convenio
de Apoyo Reciproco (swap) entre el Banco de México y el Sistema de la
Reserva Federal” de Estados Unidos. En diciembre de 1970 se aprobd en
el Consejo de Administracién la renovacién de ese acuerdo por un aflo mas.
Con un importe de 130 millones de dolares, esa cantidad era equivalente
poco menos al 16 por ciento del saldo que la reserva internacional mostraba
al cierre de 1970, entendiéndose que el acuerdo mencionado formaba parte
de lo que se consideraba la reserva secundaria del Banco de México.' Poco
tiempo después, el director Fernandez Hurtado informoé en el Consejo que
habia quedado aumentada la cuota de México en el m1 de 270 a 370 millones
de doélares con lo cual “la fracciéon oro” a favor del pais se habia elevado de
67.5 a 92.5 millones de ddlares. Y para concluir su intervencion el funcio-
nario puntualizé que con la nueva cuota en el FmI la “linea secundaria de
reserva’ del Banco de México se ubicaba en 600 millones de ddlares que se
distribuian de la manera siguiente: 100 millones del convenio de estabiliza-
ci6n con el Tesoro de E.U., 130 millones del convenio swap con la Reserva
Federal y 370 millones con el FmM1. Asimismo, poco después se informd en
el propio Consejo que en el FMI se habia acordado la segunda asignacion de
DEG en su historia. Habiendo sido el saldo total de esa asignacion de 3 mil

! Banco de México, Informe Anual, 1970, p. 25.
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millones de dolares y considerando que ese reparto se habia efectuado a
razén de 10.7 por ciento sobre la cuota de cada pais México habia recibido
una partida adicional de DEG por 87.4 millones de ddlares.?

Finalmente ocurrié lo que muy pocos predijeron que sucederia. El cli-
max de la crisis se alcanzé cuando al poco tiempo, en mayo de 1971, el
gobierno de Estados Unidos decret6 la desvinculacion de la moneda esta-
dounidense del oro, lo que equivalia a algo que por mucho tiempo muchos
supusieron una imposibilidad: la devaluacién del poderoso U.S. dollar. En el
orden institucional esa medida implicé el final del arreglo monetario que
el propio Estados Unidos habia impuesto en Bretton Woods con un sistema
de tasas de cambio fijas aunque revisables pero en el cual el ancla inamovi-
ble seria la relacion oficial entre el oro y la moneda estadounidense a razén
de 35 ddlares por onza troy. El caso fue expuesto con todo pormenor por
el director Fernandez Hurtado en la sesion de Consejo del 27 de mayo de
1971. El funcionario empezé diciendo que el problema de “las recientes
modificaciones en los tipos de cambio del dolar con las monedas europeas
se habia plasmado en un memorandum que con oportunidad se presento a
la atencion del Secretario de Hacienda Margain” y que posiblemente co-
rrespondiera al documento que Alfredo Phillips recordaba haber preparado
en su momento sobre dicho tema para las autoridades del banco central. Si
bien no se encontrd en los archivos institucionales un ejemplar de ese do-
cumento, en la sesiéon correspondiente Fernandez Hurtado se permiti6 “dar
una version esquematica para la informacion de los sefiores Consejeros”. En
esa exposicidn, el funcionario explicé primeramente las condiciones por las
cuales los paises de Europa ademas del Japon habian empezado a recibir “un
influjo creciente de ddlares que elevd extraordinariamente las reservas de
sus bancos centrales en esa divisa”. Antes de eso aclaré que esas “grandes
cantidades de ddlares” que habian
habian sentido “atraidas por el diferencial de tasas de interés existente entre
las del mercado norteamericano (sic.) y las de los mercados europeos”. La
disminucion de las primeras habia sido inducida “por la administraciéon del
Presidente Nixon con el objeto de alentar la actividad econémica y reducir
el desempleo”. Las autoridades europeas, ante la imposibilidad de cerrar ese

‘ingresado a los mercados europeos” se

2 “Actas del Consejo...”, op. cit., Actas 2374, 2376 y 2377, 9 de diciembre de 1970, 28 de diciembre de 1970, 6 de enero
de 1971, Libro 29, pp. 56, 61-62 y 68.
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diferencial de tasas mediante su politica monetaria “por la lucha contra la in-
flacion en la que estan empenados”, no tuvieron mas remedio que permitir
que sus tipos de cambio se revaluaran.

Los hechos anteriores han sido muy ampliamente explorados en la lite-
ratura especializada. Lo que ha estado practicamente inédito es el tema de
como se juzgaron desde México esos muy importantes acontecimientos y
sobre todo explicar los fundamentos de las decisiones cambiarias y moneta-
rias que a continuacién adoptaron las autoridades del pais... A este respecto,
el director Fernandez Hurtado hizo un muy cuidadoso analisis de las op-
ciones de politica que habian tenido frente a si las autoridades de Estados
Unidos ante el fendmeno de “las grandes cantidades de dolares” que habian
fluido a los mercados europeos y al Japén. En opinidn del banquero central,
ante la situacidn descrita la politica econdémica estadounidense habia teni-
do ante si dos caminos alternativos: aplicar una estrategia muy enérgica de
contencion para de esa manera corregir el déficit de su balanza de pagos o
permitir, como finalmente se habia acordado, la devaluacién de su moneda.
Segin Fernandez Hurtado no habria resultado benéfico para México que las
autoridades estadounidenses siguieran ese primer rumbo de accién. Si en ese
pais se hubiese elevado la tasa de interés para corregir la salida de capitales
ese hecho habria encarecido los préstamos estadounidenses para México.
Asimismo, si ese pais hubiera buscado “ajustar su balanza de pagos dismi-
nuyendo su actividad econdémica y manteniendo a una tasa baja el nivel de
su empleo interno se habria reducido la demanda estadounidense para los
productos mexicanos, se habria reducido el precio de las exportaciones y se
habria desalentado la salida de turistas a México”. En consecuencia, el rum-
bo mas favorable para México habria sido “que los paises europeos tomaran
fundamentalmente a su cargo el peso de las medidas de ajuste”, situacidon que
parecia por momentos la mas viable dado que habia indicios de que la ad-
ministraciéon norteamericana no deseaba “elevar sustancialmente las tasas de
interés ni reducir la renaciente actividad econdmica”. Asi, la administracidon
Nixon habia optado por devaluar el délar acompanando esa medida de po-
litica cambiaria con otras complementarias de naturaleza comercial. Y para
concluir esa explicacidon, Fernandez Hurtado destacod la muy escasa o nula
participaciéon que habia tenido el FmM1 “en la coordinacion de las medidas
adoptadas, cosa que parece no ser adecuada ni conveniente”.
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Acto seguido, el director del Banco de México pasé al tema de cual de-
beria de ser la reaccidn de la politica cambiaria del pais frente a la devalua-
ci6n del dolar en su relacidon con varias monedas europeas y con el yen. Al
respecto, empez6 diciendo el funcionario en relacion a “la situacion del peso
mexicano” que a su juicio no existia “la menor duda sobre la convenien-
cia de mantener nuestro régimen cambiario actual”. La primera razén en
apoyo de ese criterio era que “la posicion de reservas del Banco de México
[se encontraba] fuerte y la tendencia al ingreso de dolares del exterior [era]
marcada...”. En segundo lugar, pero no de menor importancia, la situa-
ci6n de la cuenta corriente de México no justificaria una modificacidn del
tipo de cambio, ya que con esa medida no se “aumentaria sustancialmente
nuestra exportacion, determinada por una produccion bastante inelastica a
corto plazo...”. En ese mismo sentido, una modificacion del tipo de cambio
llevaria también a un encarecimiento de las importaciones de México las
cuales estaban “constituidas en muy amplia proporcién por bienes de ca-
pital y materias primas industriales”. Finalmente, tampoco tendria ningtn
fundamento proponer un ajuste del tipo de cambio del peso en el sentido
opuesto a una depreciacidon. Es decir, una revaluacidon del peso mexicano
limitaria las posibilidades del pais de aumentar exportaciones y turismo “a la
vez de incrementar, las importaciones y los gastos de los mexicanos en el ex-
terior...”. A juicio del funcionario, estas dos tGltimas tendencias resultarian
“totalmente contrarias a los esfuerzos que se [estaban| haciendo para mejorar
la situacion de nuestra balanza de pagos”.

Legalmente, el Consejo de Administracion carecia de facultades para to-
mar una decisién de politica cambiaria. Por esa razén, el tema fue llevado al
conocimiento y discusion de la Comision de Cambios y Valores que estaba
integrada Gnicamente por consejeros la serie A con la participaciéon del di-
rector Fernandez Hurtado. Los acuerdos que se tomaron fueron Ginicamente
puestos en conocimiento del Consejo en tres breves puntos fundamentales.
Primero, en cuanto a que el Banco de México mantendria inalterado el tipo
de cambio del peso con respecto al dolar de Estados Unidos en el nivel de
12.50 que se habia establecido desde el afio de 1954. En segundo término
se confirmaron en ese Organo las caracteristicas tradicionales de la moneda
de México de tener “libre convertibilidad y transferibilidad, propios del
sistema cambiario vigente en nuestro pais’. Finalmente se informé que las
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decisiones anteriores serian puestas en conocimiento del Fondo Monetario
Internacional, en respuesta a las solicitudes que ese organismo habia presen-
tado “sobre las medidas que, en su caso, adoptard México en relaciéon con los
recientes acontecimientos monetarios internacionales”.

El director Fernandez Hurtado siguid informando puntualmente al Con-
sejo sobre la situacion de inestabilidad que caracteriz6 al sistema cambiario
internacional después de esa primera devaluacion del délar. Aunque dichos
informes estuvieron siempre marcados por la preocupacidén que despertaba
esa inestabilidad, entre las autoridades mexicanas nadie imagind que a la
vuelta de la esquina la moneda estadounidense caeria en una nueva crisis
devaluatoria. Asi, a poco tiempo de ese primer evento traumatico, el di-
rector Fernandez Hurtado explicaba en el Consejo que la situacién en los
mercados cambiarios y monetarios de los principales paises industrializados
se habia caracterizado “por la intensificacidon de las presiones” en razéon de
la especulacién que se habia desatado “en torno a la paridad de algunas
monedas, las politicas diferenciales de tasa de interés y el desequilibrio per-
sistente de la balanza de pagos norteamericana”. Toda vez que no se habia
llegado a acuerdo sobre “la posicion del ddlar”, en el Grupo de los 10 se
estaba pensando en aislar del mercado de euroddlares las tenencias oficiales
de esos paises ademas de invitar la participacion de otros bancos centrales en
ese mecanismo “con el propdsito de reducir la oferta total en dicho mercado
y reducir una fuente importante de inestabilidad”. Y apenas en octubre de
ese aflo se mencionaba en ese Organo que en las reuniones monetarias in-
ternacionales se habia seguido hablando sobre “la necesidad de obtener un
realineamiento de las principales monedas y una estructura adecuada de los
tipos de cambio que permitan el satisfactorio crecimiento del comercio y
estimular el flujo de fondos internacionales, especialmente para los paises en
desarrollo”. En suma, se confirmo la conveniencia “de mejorar el proceso de
ajuste internacional de las monedas”, de que se fortaleciera el papel del Fm1
como el organismo idéneo para el tratamiento de los asuntos cambiarios y
monetarios globales y de convertir a los DEG en el principal instrumento de
pago y de reserva. En particular, el ministro de Hacienda Margain insistio
en la importancia “de impulsar la tesis de que no se llegara a un arreglo del
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sistema cambiario internacional sin la participacion de los paises en desarro-
llo” y particularmente de los latinoamericanos.’

La devaluacion de la moneda de E.U. con respecto al oro de 35 a 38 do-
lares la onza troy obligd a hacer ajustes en la relacidén de México con el FMmI.
La decisién de mantener la paridad del peso en 12.50 por délar requirid, por
derivacion, que también se solicitase al Fondo la modificacién de la equiva-
lencia de la moneda mexicana con el oro (de 0.071098 a 0.065481 gramos
de oro fino por peso). En razoén de esa modificacidn y a fin de “mantener el
valor oro” de la participacidon de México en el organismo, tendria asimismo
que aumentarse el tramo de la moneda mexicana en el organismo en apro-
ximadamente 292 millones de pesos. El director Fernandez Hurtado dijo a
continuacioén que esa accién no modificaba, sin embargo, el saldo a disposi-
cién del pais en el organismo que se conservaba en 370 millones de dolares.
Y lo importante en esa sesidon de la Comision de Cambios y Valores es que
los integrantes de ese 6rgano ya preveian la posibilidad de otra devaluaciéon
del ddlar, quiza en razdén de los serios problemas de balanza de pagos que
experimentaba Estados Unidos. De ahi la propuesta en el sentido de que “de
formalizarse una nueva paridad del délar con el oro”, el Banco de México
solicitase al FmI el ajuste correspondiente en la relacién equivalente del peso
con el oro.*

Visiblemente, los integrantes de la Comisidon de Cambios y Valores tu-
vieron voz de profeta y en febrero de 1973 se discutia en su seno ese nuevo
ajuste de la moneda estadounidense en la magnitud de 10 por ciento en re-
lacién con el DEG. En reaccidn a ese episodio, sefiald el director Fernindez
Hurtado, “en una reunién con el Presidente de la Republica [Luis Echeve-
rria] y después de un amplio cambio de impresiones con el sehor Secretario
de Hacienda [Hugo B. Margain] y el propio Director del Banco de México”
se habia nuevamente considerado conveniente mantener inalterado “el tipo
de cambio de 12.50 pesos mexicanos por dolar”. Y de manera muy impor-
tante, a continuaciéon ese funcionario explico las cinco razones en que se
habia fundado esa decision. Primeramente, el mantenimiento de ese tipo
de cambio permitiria “un volumen creciente de exportaciones” ademas de
que facilitaria “la realizacién de las transacciones de México con el exterior

* Ibid., Actas 2386 y 2388, 8 de julio de 1971 y 27 de octubre de 1971, Libro 19 pp. 98-99 y 113-114.
* Banco de México, Actas de la Comisién de Cambios y Valores, Acta 371, 3 de mayo de 1972, libro 3, pp. 125-126.
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a niveles satisfactorios y en congruencia con el monto de las reservas”. Al
respecto, era de relevancia sefialar que al tipo de cambio de 12.50 pesos por
dolar la reserva bruta del Banco de México se habia elevado de 1 020 millo-
nes de dolares en diciembre de 1971 a 1 342 millones en enero de 1973. Asi-
mismo, era previsible que esa paridad del tipo de cambio no impidiera “un
satisfactorio crecimiento de la actividad econdmica del pais” a la vez que
ofreceria “seguridad y estabilidad a las transacciones comerciales y de inver-
si6n entre México y Estados Unidos, que representan entre el 80 y el 90 por
ciento de nuestras operaciones de mercancias y servicios con el exterior”.
En el mismo sentido, el mantenimiento de la paridad también permitiria
“a las industrias y al comercio que adquieren productos de los Estados Uni-
dos —pais del que importamos la mayor parte de nuestras materias primas y
bienes de capital— contar con condiciones estables que facilitan las activida-
des productivas”. Por altimo, la conservacién de la paridad proporcionaria
“una razonable proteccion a los ingresos de las mayorias al impedir que en
el ambito interno se presenten fenémenos inflacionarios de origen externo,
que pueden afectar considerablemente los niveles de precios domésticos y la
capacidad de compra de la poblacidn...”. Esa paridad también coadyuvaria
a “mantener la confianza de los inversionistas en titulos de renta fija, con
la estabilidad del tipo de cambio con el dolar norteamericano”.”

Si bien las devaluaciones del dodlar efectivamente socavaron los funda-
mentos del sistema de paridades fijas que se habia creado en Bretton Woods,
esa destruccidn no significé que a continuacion la totalidad de las monedas
entraran a un régimen de flotacion sin orden. De hecho, hubo una variedad
de casos, entre ellos el muy singular de Francia que puso en ejecucion un
sistema dual de cambios. Y ese ejemplo fue seguido por las 14 divisas que
formaban parte de la zona del franco francés. Otro grupo muy diverso de
paises entre los que se encontraron Ceylan, Ghana, India, Kenya, Nigeria,
Paquistan, Sudafrica, Sudan y Tanzania cambiaron la referencia de sus mo-
nedas de la libra esterlina al délar. En América Latina Brasil y Colombia en-
traron temporalmente a un régimen de flotaciéon como lo hicieron también
los principales paises de Europa Occidental excepto Francia ademas de Ca-
nada y Japén. Pero los experimentos brasilefio y colombiano fueron excep-
cionales en Latinoamérica. Aunque el caso de México era verdaderamente

® Ibid., Acta 372, 13 de febrero de 1973, Libro 3, pp. 127-128.
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unico por su vecindad con E.U. practicamente el resto de los paises del sub-
continente decidieron mantener su tipo de cambio indefinidamente contra
el dolar de Estados Unidos.®

En paralelo a las devaluaciones del ddlar, otras cuestiones de menor re-
levancia fueron discutidas en el Consejo con respecto al sistema monetario
internacional. Entre ellas estuvieron los aumentos de las cuotas en el rmi1,
los convenios swap entre bancos centrales, las devaluaciones de otras mone-
das y en particular los problemas que le plantearon al Banco de México las
espirales alcistas que sufrieron en el periodo el oro y la plata. Como con-
viene recordar, aunque desde Bretton Woods la comunidad internacional se
habia opuesto a que el metal blanco tuviese funciones monetarias, México
en su calidad de gran productor tradicionalmente conservaba en la reserva
internacional de su banco central un tramo pequeno en plata. Asi, cuando
el precio de ese metal se modificaba de manera abrupta o sufria elevaciones
muy marcadas afloraba el problema de actualizar el valor contable de esas
tenencias y también de tomar decisiones con respecto a la encomienda que
tenia el Banco de México de ser el comprador y vendedor exclusivo de ese
metal en el mercado interno. A este Gltimo caso se refirié en una interven-
ci6n en el Consejo el director general en febrero de 1973. Dijo al respecto el
funcionario que en el ambiente de espirales alcistas que habian detonado las
dos devaluaciones del doélar se habian observado aumentos muy grandes “en
el precio internacional de la plata...”. Asi, en cumplimiento de las politicas
aprobadas en esa materia por la Comisiéon de Cambios y Valores para las
ventas de ese metal que realizara la institucion se habian “girado instruccio-
nes para que se proceda a vender las cantidades de plata que se consideren
convenientes, tomando debidamente en cuenta los precios que ésta alcance
en los mercados internacionales”.’

Y todavia en mayor medida con respecto al oro, las devaluaciones del
dolar y el consecuente rompimiento del sistema creado en Bretton Woods
desataron una tendencia muy marcada a su apreciacidon en los mercados
internacionales. Se establecieron asi condiciones muy propicias para que se
liberaran las regulaciones que mantenia el EMI respecto de ese metal como
activo de reserva en el sistema financiero mundial. Al principio, después

® De Vries, op. cit., pp. 542-543.
7 “Actas del Consejo...”, op. cit., Acta 2398, 15 de febrero de 1973, Libro 29, p. 169.
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de las dos desvalorizaciones de la moneda estadounidense el organismo
aceptd, posiblemente a reganadientes, que el precio oficial del oro se ele-
vara de su original 35 doélares la onza a 38 doélares. Fue entonces cuando
como respuesta a la primera devaluacién del délar, en el Banco de México
se aprobd la decision de actualizar el valor contable de las tenencias “que no
corresponden a pasivo real en oro —o sea, las existencias netas de ese metal—
al precio de $15 219.23 el kilogramo”. Por otra parte, aunque en el activo
del instituto central también habia tenencias en plata no se consider6 con-
veniente hacer igual revaluacién para las mismas. Ello “en atencidén a que si
bien las cotizaciones de este metal en los mercados internacionales durante
este ano [1972] han mostrado una tendencia al alza, no se ha logrado una
adecuada estabilizacién en el precio ni existe seguridad en la continuidad
de dicha tendencia”.?

Asi, después de la segunda devaluacion del dolar ya al FmI no le quedo
mas remedio que elevar el precio oficial del metal a 42.22 délares por onza
troy. Sin embargo, ese ajuste en nada modificé la situacién prevaleciente
en el mercado en el sentido de que las cotizaciones del metal se ubicaban
por arriba del nuevo precio oficial. En consecuencia, los paises miembros
ejercian presiones crecientes para que el organismo les permitiera contabi-
lizar sus tenencias a los precios de mercado al igual que operar —comprar y
vender tramos del metal— a las cotizaciones reales. En noviembre de 1973 el
director Fernandez Hurtado explicaba en el Consejo que ante la posibilidad
recientemente abierta a los bancos centrales para que pudieran vender ese
metal en el mercado libre, se veia dificil que el precio del oro en el mercado
alcanzara niveles inferiores a 85 dolares la onza y de hecho al cierre del 13
de noviembre de 1973 la cotizacidn llegd incluso a 97.50 ddlares la onza.
¢Como deberia actuar el Banco de México ante dicho panorama?

“Sobre el particular, expreso el Director [Fernandez Hurtado] que para contar
con los necesarios elementos de juicio sobre posibles ventas de oro en el merca-
do libre por parte del Banco de México, hay que esperar a los proximos acon-
tecimientos ya que pudieran presentarse operaciones especulativas —es decir,
elevaciones adicionales del precio del oro— por lo que por ahora es prematuro

8 Ibid., Acta 2392, 3 de mayo de 1972, Libro 29, pp. 125-126.
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tomar decisiones de venta, maxime si se considera que el oro no es un compo-
nente de la reserva con el que se debe manipular ampliamente...”.?

No cabe la menor duda de las resistencias que siempre presentaron las auto-
ridades del M1 a reconocer las realidades que se habian impuesto en el mer-
cado libre del oro. Todavia hacia finales de 1974 “los convenios de Bretton
Woods y las disposiciones reglamentarias del Fondo Monetario Internacio-
nal” Gnicamente les permitian a los bancos centrales de los paises miembros
vender el metal “en especie en el mercado libre internacional” mas no com-
prarlo. A manera de ejemplo, a finales de 1974 se explicé en el Consejo del
Banco de México que “ante las significativas elevaciones de los precios del
oro, algunos paises de la Comunidad Econémica Europea [habian| conside-
rado conveniente que los bancos centrales estén en posibilidad de revaluar
su oro —sin limitaciones reglamentarias— y de comprarlo y venderlo entre
ellos al precio internacional, para obtener asi la liquidez adicional que re-
quieren debido a los enormes déficit que confrontan por sus importaciones
de petroleo”. Sin embargo, explicaba el director Fernandez Hurtado, subsis-
tian grandes resistencias por parte del FMI para aceptar un acuerdo al que ya
habian llegado los presidentes de Estados Unidos y de Francia. Este acuerdo
era en el sentido de que se permitiera que se revaluara el oro en poder de los
bancos centrales a precios de mercado a la vez de autorizarlos a que hicieran
tanto ventas como compras del metal en esas condiciones.

Pero la inflexibilidad de las autoridades del Fondo no tinicamente se mar-
caba en cuanto a aceptar una liberacion de las reglas respecto del oro sino
también en lo relativo a la tesis de que las cuotas—oro aportadas no pertene-
cian a los paises miembros que las habian enterado “sino al propio organis-
mo monetario”. Las autoridades del organismo decian tener razones de tipo
juridico para negarse a aceptar esa tesis pero, segin el funcionario del banco
central mexicano, esa postura estaba siendo cuestionada “por Francia y otros
paises como México”. En lo relativo a la posicidn patrimonial del Banco de
Meéxico en oro, al precio oficial del metal entonces vigente de 42.22 ddlares
la onza y con la inclusién de la cuota—oro en el Fondo el saldo total sumaba
272.8 millones de doélares. Si la totalidad de esos activos se revaluaran al
precio comercial del metal que se ubicaba en aproximadamente 185 ddlares

? Ibid., Acta 2403, 14 de noviembre de 1973, Libro 30, p. 14.
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la onza, “el valor de las citadas tenencias se incrementaria en mas de cuatro
veces”. Y en un escenario menos optimista, es decir, sin incluir en el saldo
la cuota—oro de México en el Fondo, el ajuste contable “representaria una
revaluacion en libros de aproximadamente 530 millones de ddlares sobre el
valor actual de 154.8 millones”."’

Finalmente, la tozudez de las autoridades del Fm1 no pudo prevalecer y al
poco tiempo se aprobo “la abolicion del precio oficial del oro”. La decisiéon
implico el permiso sin restricciones para las operaciones de compra y venta
entre bancos centrales a precios de mercado al igual que también se abrio
“la posibilidad para aquellos de dichos bancos centrales que asi lo desean
de revaluar sus tenencias de oro, como ya lo ha hecho Francia...”. Al hacer
dicho anuncio en el Consejo, Fernindez Hurtado explicé que esas dos im-
portantes decisiones se habian tomado en una importante reuniéon del M1
y del Banco Mundial que se habia celebrado en Washington durante la se-
gunda semana de enero de 1975." Sin embargo, esas importantes decisiones
no terminaron con las diferencias de criterio respecto del papel que deberia
tener el oro en el sistema monetario mundial y que de manera tan tajante
separaban a los Estados Unidos de las opiniones de los paises de Europa Oc-
cidental y en particular de Francia. A principios de 1975 el nuevo motivo
de discusiones fue la propuesta que lanzaron las autoridades del Fm1 de que
el organismo vendiera un tramo de sus tenencias de oro, seguramente con la
finalidad de inyectar mayor liquidez a la economia global.

En México, el tema fue comentado con amplitud en el Consejo por el
director Fernandez Hurtado en una sesiéon de diciembre de 1975. En una
importante y poco conclusiva reunién celebrada en Rambouillet, Francia,
los Estados Unidos habian propuesto que el M1 vendiera oro aportado por
sus miembros con la finalidad de coadyuvar a que el metal no alcanzara en
el mercado “precios inconvenientemente elevados (sic.)”. En particular, el
gobierno de Francia se habia opuesto con énfasis a esa propuesta en cuanto
era tendiente a deprimir el precio internacional del oro, metal del cual dicho
pais conservaba amplias tenencias. Y resultd de importancia escuchar a con-
tinuacién que la posicién de México habia en cierta medida sido coincidente
con la de Francia, ya que el pais sostenia “un criterio contrario a las ventas

10 Ibid., Acta 2411,18 de diciembre de 1974, Libro 30, pp. 90-91.
" Ibid., Acta 2412, 30 de enero de 1975, Libro 30, p. 103.
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de oro” por parte del FMI. El argumento en contra de esas operaciones era,
nuevamente, que el oro que tenia el Fondo no era propiedad del organismo
sino de los paises que lo habian aportado. En consecuencia, ese metal debia
devolverse a los paises que lo habian aportado en la forma de cuotas “contra
la entrega de sus propias monedas”."

Desgraciadamente —o tal vez, previsiblemente— la postura de México
coincidente con la que sostenia Francia no pudo prevalecer. Asi, cabe citar
la noticia que se puso en conocimiento del Consejo del Banco de Méxi-
co en abril de 1976 en el sentido de que en fechas proximas se iniciaria el
programa de ventas de oro por parte del Fm1 y las cuales podrian ascender
en monto hasta 780 mil onzas. Agregd a continuacion el director Fernan-
dez Hurtado que, con todo, se esperaba que esas operaciones no afectaran
en medida considerable el mercado ya que se realizarian “en términos que
tomen debidamente en cuenta la elasticidad de los precios de ese metal en el
mercado internacional”.”?

En materia de la politica internacional con respecto al oro avances muy
importantes se consiguieron en las reuniones que tuvieron verificativo du-
rante el mes de junio en Paris “correspondientes al Grupo de los 24 por
asuntos monetarios internacionales, el Comité Interior del Fondo Mone-
tario Internacional y el Comité Ministerial Conjunto para la transferencia
de recursos reales a los paises en desarrollo” del Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF) y del em1. Fernandez Hurtado informo
en el Consejo del Banco de México que en esos foros se habia dado reco-
nocimiento a la tesis de que el oro que habian enterado al rmI en forma de
cuotas los paises en desarrollo “debia reintegrarseles o usarse de manera que
les beneficie directamente en una proporcioén no inferior a su contribucién”.
También se habia llegado al acuerdo de que en caso de que el organismo
llegara a disponer del oro correspondiente a los paises industrializados, “una
parte de las utilidades podria ser canalizada para ayudar a los paises de me-
nor desarrollo relativo”. En opinién del director del Banco de México, esas
tesis habian sido en particular impulsadas por México, Filipinas y Argentina
habiéndose obtenido un logro importante ya que de ponerse en ejecucion
“les significaria la restituciéon de parte importante del oro que han aportado

12 Ibid., Acta 2419, 17 de diciembre de 1975, Libro 30, p. 162.
13 Ibid., Acta 2422, 30 de abril 30 de 1976, Libro 30, pp. 188-189.
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al Fondo”." j;Seria verdad tanta belleza o quizis se trataba tan sélo mera
retorica emanada de la diplomacia monetaria internacional?!

Pero el precio del oro sigui6 elevandose. Como antecedente, cuando los
bancos centrales de los paises mas avanzados suscribieron en el ano 1968 el
“llamado convenio de doble mercado” si bien México fue informado por
escrito de la existencia de ese convenio, no se adhiridé formalmente a éste,
ni ello le fue solicitado en ningin momento. Ya finiquitado ese acuerdo y
ante la continua apreciacion del oro, el director Fernandez Hurtado propuso
y le fue aceptado que el Banco de México pudiera vender oro a un precio
igual o mayor a 142.22 doélares por onza troy, lo que le permitiria al pais
y al instituto central un incremento extraordinario, de por lo menos cien
millones de ddlares, en el saldo de sus reservas internacionales. Y mas de un
afio después al quedar desreguladas por parte del rmi1 las ventas y compras de
oro que pudieran realizar los bancos centrales del mundo, en septiembre de
1975 se autoriz6 que el Banco de México actualizara la contabilizacion del
oro en su reserva internacional “a un valor que no exceda del 90 por ciento
de los precios promedio que alcance ese metal en los tres meses inmediatos
anteriores, ni de esa misma proporcién respecto al precio diario de dicho
metal”.® A continuacién, en la Gnica otra sesién que la Comision de Cam-
bios y Valores celebré durante el ano 1975 ese 6rgano aprobd la propuesta
del director Fernandez Hurtado en el sentido de “aumentar de 180 a 360
millones de dolares el monto del convenio de intercambio de divisas —swap—
entre el Banco de México y el Federal Reserve Bank de Nueva York”.'

La reforma del sistema monetario siguid siendo a lo largo de todos esos
afios un tema de gran interés para las autoridades del Banco de México.
Asi, bajo el liderazgo del director general Fernandez Hurtado en el Conse-
jo se dio un seguimiento muy atento a esos trabajos de reforma que como
ha quedado consignado en la literatura especializada no pudieron concluir
en un resultado satisfactorio. Pero lo mas importante es consignar cual fue
la postura que adoptdé México respecto de esos trabajos y cuales fueron las
tesis que las autoridades mexicanas quisieron impulsar en ellos. Aunque
hasta en tres ocasiones se presentaron a la consideracion del Consejo do-
cumentos relativos a la “posicion y participacion de México en el estudio

14 Ibid., Acta 2415, 1° de agosto de 1975, Libro 30, pp. 129-130.
15 “Actas de la Comisién...”, op. cit., Acta 375, 29 de septiembre de 1975, Libro 3, pp. 132-134.
1 Ibid., Acta 374, 20 de agosto de 1975, Libro 3 pp. 131-132.
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del reajuste (sic.) del sistema monetario internacional” las tesis principales
al respecto quedaron definidas con precision desde los primeros de dichos
documentos que fueron expuestos en ese Organo por Fernindez Hurtado
desde mediados de 1972."

En uno de esos primeros documentos se vertieron “los posibles puntos
de vista que México y los paises en desarrollo defenderan en el Comité de
los 20 de la Asamblea de Gobernadores del FM.I1.”. Resulta de mucho in-
terés el enunciado de esos principios en razén de que en ellos se apoyaron
todos los alegatos y propuestas que presentaron los funcionarios mexicanos
en los foros en que se discutié la llamada reforma del sistema monetario
internacional. El inciso inicial fue para ratificar el deseo de que los paises
en desarrollo tuvieran una participacidon “efectiva” en las discusiones que
se llevaran a cabo con ese fin. El punto a continuacién fue en relacion a
impulsar en el mundo “una mayor cooperacion financiera que permita la
canalizacion de fondos en mayor cuantia hacia los paises en desarrollo”. Y ya
entrando al tema mas algido en esa materia que era el de los tipos de cam-
bio la postura de México seria en favor de un sistema de paridades estables
“sin que ello significase rigidez”, ademas de insistir en que de necesitarse un
ajuste el proceso fuera siempre simétrico “tanto para los paises superavitarios
como deficitarios y para los centros de reserva” que solo habia uno: Estados
Unidos. En ese orden también habia que pronunciarse en favor de que, de
aceptarse, los margenes de variacién para las monedas fueran estrechos ya
que de otra manera “los paises en desarrollo exportadores de materias pri-
mas se verian perjudicados si tuvieran que aplicar margenes de variaciéon
amplios”. A continuacién se establecié que aunque quiza otros paises en de-
sarrollo tuvieran al respecto una posicion distinta, la de México seria siem-
pre que “el nuevo sistema internacional funcione con libertad cambiaria y
libre convertibilidad...”. La siguiente tesis era que México y el resto de los
paises en vias de desarrollo estaban en favor de cuotas mas grandes en el Fm1
tanto “en términos relativos como absolutos”. Acto seguido la propuesta fue
en relacidn a seguir impulsando que se estableciera “algin vinculo entre el
sistema DEG y el financiamiento del desarrollo” sin que hasta ese momento
se hubiese podido definir una férmula apropiada para dicho fin. Asimismo,

"7 Para este tema ver las actas del Consejo 2393, 2395 y 2409, 27 de junio de 1972, 30 de agosto de 1972 y 2 de agosto
de 1974, Libros 29 y 30 pp. 135 y 143 y 65.
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también deberia seguirse insistiendo en que en el nuevo sistema se impidiera
que una liquidez internacional excesiva causara problemas a los paises indus-
trializados que ulteriormente afectaban también a las naciones mas débiles, a
la vez que de existir un exceso de liquidez internacional se pudiese canalizar
a través de operaciones de plazo largo “a los paises mas necesitados para fines
de desarrollo”. Por altimo, habia que pronunciarse en favor de que conti-
nuaran las distribuciones de DEG a pesar de las perspectivas de que hubiera a
futuro un exceso de liquidez mundial.’®

En consecuencia, el director Fernindez Hurtado tuvo buen cuidado de
informar oportunamente al Consejo de Administracién sobre las reuniones
de caracter internacional que se celebraban para tratar ese tema y otros afi-
nes. En particular, cabe destacar cuando en esos informes se daban a conocer
las intervenciones que habian tenido los representantes de México en dichos
foros o la postura que habia impulsado o a la cual se habia sumado el pais
en las deliberaciones correspondientes. En este Gltimo sentido, un episodio
digno de recuerdo tuvo verificativo cuando en agosto de 1973, ya habiendo
sido designado el abogado José Lopez Portillo como secretario de Hacienda
en sustitucion de Hugo B. Margiin, el director Fernindez Hurtado dio
cuenta en el Consejo de lo que habia ocurrido en la Tercera Reuniéon Mi-
nisterial del Comité de los 20 que se habia celebrado hacia apenas 15 dias.
Respecto del procedimiento para la modificacién de los tipos de cambio
de los paises miembros del rmi1, el secretario Lopez Portillo, a nombre de
México y de los paises de Centroamérica y Venezuela, “expresé su objecion
a que dicho ajuste se bas[ara] exclusivamente en indicadores objetivos que en
forma automatica [dieran] lugar a modificaciones en los tipos de cambio...”.
Sobre todo, si no se hubiera hecho previamente una evaluacion adecuada de
las condiciones econoémicas del pais o de los paises que se encontraran en ese
proceso de politica cambiaria. Afiadid a continuacién el representante mexi-
cano que en aquellos casos en que se juzgara necesario un ajuste del tipo de
cambio, “el pais en cuestiéon deblia] elegir por si mismo las politicas a adop-
tar, siempre que éstas [fueran| aceptables a la comunidad internacional”."”

Y a pesar de que el abogado Lopez Portillo en su calidad de secretario
de Hacienda estuvo presente en aquella sesion del Consejo de mediados de

18 “Actas del Consejo...”, op. cit., Anexo al acta 2395, 30 de agosto de 1972, Libro 29, p. 143.
19 Ibid., Acta 2402, 15 de agosto de 1973, Libro 30, p. 4.
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agosto de 1973, correspondid al director Fernandez Hurtado relatar como
habia sido su desempefio en la Tercera Reunién Ministerial del Comité
de los 20. Segtn el ponente, ademas de la opinidn ya citada que emitid el
representante de México sobre el procedimiento para modificar los tipos
de cambio, ese funcionario también habia expresado opiniones —siempre
en nombre de México, Centroamérica o Venezuela o en “unién con otros
paises en desarrollo— en relacién a las sanciones que pudieran imponerse a
los paises que acordaran una modificacién de su tipo de cambio sin apego
a los procedimientos establecidos en el FMI. Y segun el director Fernandez
Hurtado, en esa reunidn internacional el secretario Lopez Portillo también
habia insistido en que el establecimiento de alglin mecanismo para “la trans-
ferencia real de recursos a los paises en desarrollo” deberia ser un objetivo
muy importante que deberia satisfacerse en la reforma del sistema monetario
internacional en que se estaba trabajando. De acuerdo con el director Fer-
nandez Hurtado, éste habia sido en la reunion aludida el planteamiento que
mayormente habia recibido apoyo por parte de “los intereses de los paises
en desarrollo”.

Respecto de los activos de reserva, la opinidén que habia impulsado
el secretario Lopez Portillo habia sido que los DEG debian convertirse en el
principal instrumento internacional tanto como “medio de pago” y como
“reserva de valor”. En paralelo, debia reducirse la importancia relativa del
oro, pero apoyando la posibilidad de que “las instituciones monetarias ofi-
ciales” pudieran vender tramos del metal amarillo en el mercado libre, aun-
que en “forma coordinada”. En relacidn a la convertibilidad de las monedas,
“México, en uniéon con otros paises en desarrollo”, expresd su apoyo a que
prevaleciera “un esquema flexible” que les permitiera “a las naciones en vias
de crecimiento” tanto conservar en sus reservas internacionales “las divisas
que les sean necesarias para la negociacion de créditos externos”, asi como
obtener una “rentabilidad adecuada” para dichos saldos a la vez de que esos
activos guardaran “una debida correlacion con los montos de sus obliga-
ciones por concepto de deuda externa”. Finalmente, el punto de vista mas
enérgico expresado por el secretario Lopez Portillo tuvo que ver con las
sanciones con que debia contar “un sistema efectivo de ajuste para los tipos
de cambio, como medio para imponer disciplina sobre aquellos paises que
deban aceptarlo”. Sin embargo, la aceptacion de esas “medidas draconianas”
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debia tomar “en cuenta las diversas situaciones en que se encuentran los pai-
ses superavitarios y los deficitarios, ya que estos tltimos estan sujetos a limi-
taciones que los obligan a adoptar medidas de ajuste” mucho mas drasticas.?

Segtin consta en las actas del Consejo del Banco de México, el secretario
Lopez Portillo volvié a tener una participacién muy activa en las reuniones
del M1 v del Banco Mundial que se celebraron en septiembre de 1973. Para
atender la reunidén correspondiente del Fondo habia sido designado el fun-
clonario mexicano en representacion de “todos los paises latinoamericanos
y en su caso Filipinas”. Como representante para atender la reunién para-
lela del Banco Mundial fue nombrado el ministro de Hacienda de Brasil,
Antonio Delfim Netto. Con la representacion correspondiente, el funcio-
nario mexicano presenté en la reunion del Fondo varias tesis relativas a la
reforma monetaria internacional. La primera de ellas fue que dicha reforma
debia incluir “como parte integral, la transferencia real de recursos a los
paises en desarrollo”. Asimismo, en los procedimientos para decidir el ajuste
de los tipos de cambio debia establecerse un trato equitativo para todos los
paises, “tomando en cuenta las caracteristicas particulares de cada uno”. En
cuanto a los activos de reserva, no deberia aplicarse restriccion a los paises
miembros del FMI en cuanto a la “libertad y manejo de las reservas interna-
cionales”. Y para concluir, quiza el argumento mas importante fue en el sen-
tido de que “las decisiones sobre la reforma y la operacidn del nuevo sistema
[que llegara a establecerse debian]| adoptarse con la plena participaciéon de
todas las naciones”. Adicionalmente, también quedo registrado que a todos
esos deseos —tan bien intencionados y quiza un tanto ingenuos— el represen-
tante Delfim Netto agregd su aportacién indispensable en la Reunién de
Gobernadores del Banco Mundial. Ante tan influyente foro el funcionario
brasilefio expresé que la reforma monetaria debia ser integral y compren-
der tanto aspectos “monetarios” como ‘“comerciales y de desarrollo”. En
particular, en el sistema que se creara debia darse la debida importancia a
“lograr una adecuada transferencia real de recursos hacia los paises en vias
de desarrollo”.?!

Lo que se aprecia a continuacién es una declinacién gradual pero muy
visible en el optimismo de los funcionarios mexicanos respecto de que se

20 Ibid., pp. 4-5.
2 Ibid., Acta 2403, 14 de noviembre de 1973, Libro 30, pp. 12-13.
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lograse una reforma satisfactoria del sistema monetario internacional. To-
davia en la etapa de esperanza, el secretario Lopez Portillo informé en el
Consejo del Banco de México en octubre de 1974 que si bien no se habian
logrado avances en ese frente principal si se habian creado “dos nuevos
organos de trabajo cuyas tareas se espera aporten elementos que faciliten la
consecucidn de ese objetivo”. Uno de esos 6rganos seria “el nuevo Comité
Interino, integrado por 20 Ministros de Hacienda, para supervisar el fun-
cionamiento del sistema monetario internacional y ajustarlo conforme la
situacion lo requiera”. Y lo mas importante vino a continuacion. El segundo
de los 6rganos establecidos que habia sido “creado a propuesta de México”,
seria “el Comité Ministerial Conjunto Fondo Monetario Internacional —
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento...”. La finalidad de ese
nuevo foro seria la de promover “la transferencia de recursos reales a los pai-
ses en desarrollo, por cuya institucionalizacién nuestro pais ha[bia] venido
pugnando desde 1971”.2 Y ya hacia finales de 1974, el director Fernindez
Hurtado explicé en el Consejo que estaban proximas a celebrarse reuniones
muy importantes de caracter internacional: “el Comité Interino del Fon-
do Monetario Internacional y el Comité Ministerial Conjunto del Banco
Mundial y del propio Fondo, seran eventos a los que deberan asistir el sefior
secretario de Hacienda y el propio Director General”. Sin embargo, el ban-
quero central mostrd ya cierto desencanto al senalar que las propuestas que
se habian preparado para discutirse en esos foros estaban principalmente
“orientadas a resolver los problemas de corto plazo de las naciones de menor
desarrollo econémico relativo dentro del tercer mundo...”. Pero desgracia-
damente, en esas propuestas no se habian tomado en cuenta “los problemas
de los paises pertenecientes a este altimo grupo que, como México, Brasil y
Argentina, han alcanzado un grado de crecimiento mayor”.?

Aunque durante el afio de 1975 se continuaron consiguiendo algunos
avances de significaciéon en el orden monetario internacional todos ellos se
quedaron muy cortos en cuanto a la tarea anhelada de lograr una reforma
satisfactoria de ese sistema y la cual se quedaria de hecho inconclusa de ma-
nera indefinida. Al respecto, en enero de ese ano se puso en conocimiento
del Consejo que en reuniones recientes de caracter internacional se habia

2 Ibid., Acta 2410, 16 de octubre de 1974, Libro 30, pp. 74-75.
2 Ibid., Acta 2411, 8 de diciembre de 1974, Libro 30, pp. 90-91.
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acordado elevar las cuotas en el FMI en 32.5 por ciento a la vez de haberse
reducido de 5 a 3 afios el periodo para su revision. Y al poco tiempo se in-
formo en ese mismo 6rgano colegiado que se habian conseguido tres avances
de relevancia: a) en el FMI se habia permitido que los aumentos de cuotas
pudieran aportarse en DEG o en monedas; b) en el Banco Mundial se habia
abierto una tercera ventanilla a fin de otorgar “préstamos ‘blandos’ a paises
en desarrollo”; ¢) también se habia reconocido “el serio deterioro que habian
sufrido los términos de intercambio de los paises en desarrollo” en razdén
del aumento exponencial de los precios del petrdleo, ademas de “las preo-
cupantes fluctuaciones en los precios de los productos primarios”. De ahi
que en los foros mencionados, muchos ministros hayan instado “a estudiar
métodos que coadyuven al financiamiento de planes de estabilizacién para
productos basicos” acompanados de la “liberalizaciéon de los mecanismos
de financiamiento compensatorio y de existencias regulatorias en el Fondo
Monetario Internacional”.

No obstante, todos esos avances fueron marginales o periféricos y no
lograron tocar el aspecto medular de establecer un nuevo régimen para la
organizacion de los tipos de cambio de las monedas. En ese contexto de in-
definiciones resultaria practicamente inservible la estrategia de “negociar de
manera conjunta” tanto “las reformas al sistema monetario internacional”
como “el régimen de operaciones con oro” y también “la ampliacién de
los tramos de crédito susceptibles de ser utilizados por los paises miembros
del Fondo Monetario Internacional”. El principal obsticulo fue siempre la
reforma del sistema para la determinacidn y ajuste de los tipos de cambio.
¢Por qué? El director Fernandez Hurtado lo explicé en aquella sesion de
diciembre de 1975: los Estados Unidos y los paises europeos encabezados
por Francia tenian diferencias fundamentales “en cuanto a la reestructura-
cién del régimen cambiario internacional...”.* Por un lado, las autoridades
estadounidenses se mostraban partidarias “de establecer el compromiso de
los paises miembros [del FmI| respecto a mantener politicas econdémicas sa-
nas, pero sin obligarse a mantener paridades estables”. En otras palabras, los
Estados Unidos eran renuentes al restablecimiento de un sistema como el
que se habia creado en Bretton Woods y por tanto propugnaban por algtin
régimen con flotacién de los tipos de cambio. En sentido diametralmente

2 Ibid., Acta 2415, 1 de agosto de 1975, Libro 30, pp. 129-130.
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opuesto, los paises europeos sostenian “la conveniencia de formalizar un
compromiso que obligue a los Estados integrantes del sistema a mantener
tipos de cambio estables aun cuando ajustables”.? El dictamen de la historia
seria que resultaria imposible la reimplantacién de un sistema cambiario
como el invocado por los paises europeos.

% Ibid., Acta 2419, 17 de diciembre de 1975, Libro 30, pp. 161-162 y 164.
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11. EL SUBDIRECTOR GENERAL EN ACCION

El economista Miguel Mancera Aguayo habia tenido en el Banco de México
una trayectoria exitosa de ascensos continuos. Habiendo ingresado a la ins-
titucion en el ano 1958, de 1962 a 1967 estuvo a la cabeza del fideicomiso
FOMEX para pasar de ahi a la titularidad de la importante Gerencia de Asun-
tos Internacionales y en mayo de 1971, ya ocupando la Direccidén General
de la institucién don Ernesto Fernindez Hurtado, Mancera fue ascendido al
nivel de subdirector. Hasta ese momento, el Banco de México habia tenido
en su estructura tan sélo una Subdireccién encomendada desde hacia mu-
chos anos al mando de don Ernesto Espinosa Porset, veterano de mil batallas
en la institucion y de grato recuerdo para todos los que lo conocieron. Una
vez que ese funcionario optd por su retiro, la administracién que encabe-
zaba Fernandez Hurtado tom¢ la decision de aumentar a tres las Subdirec-
ciones dentro de la estructura institucional. A la cabeza de esas areas fueron
designados, respectivamente, el abogado Daniel J. Bello, en la calidad de
subdirector general, y del economista Miguel Mancera y del contador pu-
blico Alberto de la Pefia. En la sesion correspondiente del Consejo de Ad-
ministraciéon se dijo que esas designaciones se proponian en razdn de la
“conveniencia de dar al Banco una mejor estructura para la realizaciéon de
sus funciones y a las relevantes cualidades morales, técnicas y administrativas
de los funcionarios propuestos y a su muy encomiable carrera dentro de este
Banco Central”." Asi, al poco tiempo Mancera fue ascendido a subdirector
general, cargo en el que se mantuvo hasta abril de 1982.

Mientras que en materia de jurisdicciones en el area encomendada al
abogado Bello quedd incluido todo lo relacionado con las funciones legal,

! Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, Acta 2385, 27 de mayo de 1971, Libro 29, p. 94.
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de administraciéon y ademas de seguridad, la Subdireccidon que pasé a enca-
bezar el economista Mancera abarcaba a la par de las actividades internacio-
nales las relaciones del Banco de México con los intermediarios financieros,
ambito en el que se incluia el importante tema de la administraciéon del con-
trol selectivo del crédito mediante el manejo del encaje legal. Por su parte,
Alberto de la Pena quedd al mando de todas las areas correspondientes a
contabilidad y auditoria. En el orden estructural, en la carta de organizacién
de la Subdireccidon General que pasdé a encabezar el economista Mancera
quedaron ubicados bajo su mando dos 6rganos con el nivel jerarquico de
Gerencia. Por un lado, estuvo la Gerencia de Asuntos Internacionales a cuya
cabeza de designd a quien habia sido el segundo de a bordo de Mancera en
ese 6rgano, de nombre José Alvarez. Por su parte, en el timén de la Gerencia
de Crédito y Deposito Legal fue designado el seior Andrés Vela. Como lo
sugiere su titulo, la Gerencia encabezada por el sefior Vela tenia encomen-
dada la administracién del encaje legal. Finalmente, segtn el testimonio
retrospectivo del entonces subdirector general Mancera, dentro de dicha
Gerencia tuvo una colaboracién muy importante en la tarea de simplifi-
cacion del mecanismo del encaje legal el entonces joven profesionista Luis
Sanchez Lugo.?

Siguiendo con los testimonios del economista Mancera, en su desem-
peno como subdirector general del Banco de México, que se extendié de
mediados de 1971 hasta la primavera del muy traumatico ano de 1982, tu-
vieron relevancia especial cuatro proyectos en cuya implantacion ejercid su
liderazgo. Y cuando en el caso del subdirector general Mancera se habla de
que “ejercid su liderazgo”, debe entenderse que de su actuacidn personal
derivo la identificacién del problema, la propuesta para la soluciéon y la im-
plementaciéon de la misma. Los tres primeros de esos proyectos se pusieron
en ejecucion durante la administracion del director general Fernandez Hur-
tado que concluy6 en diciembre de 1976. Entre ellos ocupd un lugar muy
importante el correspondiente al ya mencionado tema de la simplificaciéon
del encaje legal, a cuya crénica se dedican las paginas de la segunda seccion
del presente capitulo. Los dos proyectos adicionales de ese periodo fueron,
respectivamente, los correspondientes a la Ley del Mercado de Valores de
1975 y a la implantacién de la banca maltiple, a cuya narracion se dedican

2 Entrevista Miguel Mancera Aguayo — Eduardo Turrent Diaz (ETD), septiembre de 2017.
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los dos siguientes capitulos de este volumen. El cuarto de los proyectos
mencionados se puso en ejecuciéon ya durante la administracién que en-
cabez6 en el banco central Gustavo Romero Kolbeck (1976-1982) y tuvo
que ver con la creacion de los Certificados de la Tesoreria o los llamados
coloquialmente Cetes. Segin lo recuerda el economista Mancera, junto con
la Ley del Mercado de Valores de 1975 la creacion de los Cetes fue palanca
fundamental para el despegue definitivo de ese mercado ademas de que el
establecimiento de dichos titulos conformé también un avance fundamental
en materia de banca central en México. Esto altimo, en la medida en que
la introduccion de esos titulos permitid por vez primera un logro que habia
sido largamente acariciado en México por la politica monetaria desde hacia
décadas: la posibilidad de utilizar a las operaciones de mercado como instru-
mento de regulacién monetaria mediante la compraventa de esos titulos de
la deuda publica por parte del Banco de México.

Es extrafio que en la evaluacion retrospectiva de los proyectos que se
pusieron en ejecucion bajo su liderazgo durante su gestion como subdirec-
tor general, el economista Mancera no recordara uno de ellos que también
fue de bastante importancia: el relativo a la racionalizacién de los mecanis-
mos de captacion a cargo de los intermediarios financieros (bancos, finan-
cieras e hipotecarias). El propio subdirector general Mancera hizo referencia
a ese asunto en un importante discurso que pronuncié en la ciudad de Mon-
terrey en agosto de 1976. En dicha intervencion, bajo el intento general de
analizar algunos aspectos relevantes de la evolucién del sistema financiero
mexicano, ese ponente argumentd que en algunas ocasiones la necesidad y
en otras la conveniencia, habian llevado a “imprimir cambios fundamenta-
les al aparato crediticio de nuestro pais”. Uno de ellos habia tenido que ver
con la necesidad, que las circunstancias hicieron inaplazable, de pasar a un
régimen de tasas flexibles tanto para los pasivos como para los activos de los
intermediarios financieros en México. A principios de la década de los se-
tenta el mundo entrd a una etapa de tasas de interés variables e impredecibles
ademas de también altas. Ello, por la irrupcién de presiones inflacionarias
sin precedente durante las etapas previas que habian sido de gran estabilidad.
Las autoridades tuvieron que reaccionar y el esfuerzo que se desplegd para
pasar a ese régimen de tasas flexibles fue impulsado por la Subdireccion
General que encabezaba el economista Mancera. Y otro programa de corte
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semejante tuvo que ver con la implantacion definitiva y efectiva en el sistema
de los depositos a plazo. Este Gltimo proyecto partié de una situacién en
la que los pasivos de los intermediarios se encontraban “en su mayor parte
practicamente a la vista, con los consecuentes riesgos para la estabilidad de
las instituciones y aun de la moneda”. Asi, en opinidn de ese funcionario, se
habia impuesto “hacer un esfuerzo para modificar tan inconveniente estado
de cosas”.?

Los tiempos previos, caracterizados por una gran estabilidad tanto inter-
na como externa, habian permitido que se arraigara en México una tradi-
ci6n de tasas fijas tanto para las operaciones pasivas como para las activas de
los intermediarios. Este estado de cosas quedo reforzado por la muy antigua
practica de ofrecer recompra ilimitada a la vista y a la par a todos los bonos y
demas titulos que se emitian, principalmente por parte de las hipotecarias y
de las sociedades financieras. Asi, cuando el mundo pasé a la ya mencionada
etapa de tasas variables y también altas el esquema de tasas fijas que preva-
lecia en México entré en una situacion de verdadera crisis. ;Coémo enfren-
tarla? Una primera reaccion por parte de las autoridades fue la de ofrecer
sobretasas en algunas operaciones de captacidn, principalmente las que se
llevaban a cabo por medio de la colocacion de bonos, cédulas y otros titulos.
Sin embargo, con el tiempo se fueron haciendo evidentes los defectos de
dicha férmula. En primer lugar, ese método tnicamente ofrecia solucién
para la flexibilidad de las tasas pasivas. Faltaba también, y la omision era
de mucha gravedad, una férmula para darle flexibilidad a las tasas activas.
Asimismo, el sistema de ofrecer sobretasas en las operaciones pasivas mostro
tener otras deficiencias. La mas importante es que no permitia suficiente
agilidad y margen de accién para aplicar los ajustes requeridos. El método
también podria suscitar desacuerdos, con posibles implicaciones legales, en-
tre los intermediarios y sus inversionistas. En su discurso de agosto de 1976
en Monterrey, el economista Mancera presentdé un analisis criticd muy in-
teresante de ese sistema de las sobretasas que se ofrecian en las operaciones
de captacion.

Segtin ese ponente, el rendimiento fijo de los bonos financieros e hi-
potecarios y de los pagarés de las sociedades financieras era “a todas luces

> Miguel Mancera, “Algunos aspectos de la evolucion reciente y de las perspectivas del sistema bancario mexicano”,
Monterrey, N.L., Centro Bancario de Monterrey, 25 de agosto de 1976, en Archivo personal de Miguel Mancera, pp. 2-3.
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incongruente, dada la practica de recompra a la vista y a la par de éstos, con
los movimientos a que estin expuestas las tasas de interés”. Cuando esos
movimientos habian sido al alza, el problema se habia enfrentado mediante
el expediente “no muy ortodoxo de las sobretasas”. Y a continuacién expli-
c6 el economista Mancera que consideraba a dicho expediente como poco
ortodoxo, en razén de que las sobretasas que se ofrecian conformaban be-
neficios que no se encontraban consignados en los titulos y su ofrecimiento
dependia de “decisiones ajenas al titular y al emisor de esos valores”. Asi,
aunque hubiera sido a través de ese procedimiento poco ortodoxo, en tiem-
pos de elevacion de las tasas de interés habia sido posible ajustar hacia arriba
los rendimientos de los bonos y de otros titulos a través del mecanismo de
las sobretasas. Con todo, resultaba imprescindible explorar si dicha férmula
ofrecia igual flexibilidad de ajuste cuando las tendencias en el mercado eran
hacia la reduccién de las tasas. La respuesta es que hacia la baja esa flexi-
bilidad se tenia “sdlo en forma limitada y bajo ciertos supuestos”. Cuando
previamente se habian aplicado sobretasas, el ajuste a la baja de los rendi-
mientos se habia conseguido reduciendo esas sobretasas o en el caso extremo
suprimiéndolas. En el mismo sentido, la ganancia neta de los bonos para las
personas fisicas también habia podido reducirse “mediante el incremento de
la tasa del Impuesto sobre la Renta aplicable a ese rendimiento”. ;Pero como
aplicar ese ajuste a la baja si previamente no se habian ofrecido sobretasas o
en caso de que habiéndose éstas ofrecido fuera necesario poner en ejecucion
una disminucidn todavia mayor? Resultaba claro que en esa circunstancia las
autoridades no necesariamente se habrian encontrado con “las condiciones
necesarias para ajustar los rendimientos de los bonos a la baja”. Conclusion:
la solucién de fondo para dicho problema se encontraba en la implantacion
de un régimen de tasas pasivas flexibles.

Cuando el mundo pasé a la etapa de tasas variables ademas de altas las
autoridades mexicanas empezaron a reaccionar en la busqueda de aco-
modo. Un primer intento, ya se ha visto, fue mediante el expediente de
las sobretasas en algunas operaciones pasivas. Sin embargo, se encontraba
también pendiente de atencidn el problema de la flexibilidad de las tasas
activas. El economista Mancera no abordd propiamente este segundo
problema en su discurso de Monterrey de agosto de 1976 pero si en otras
muy interesantes entrevistas celebradas en tiempos mas recientes. El punto
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de partida era la situacion de gran peligro en que se podian colocar los inter-
mediarios —en particular las hipotecarias y las financieras— a cuyos bonos se
les aplicaban sobretasas en tanto que sus activos se mantenian con tasas fijas.
Esa situacidn podia volverse explosiva para tales intermediarios, con la posi-
bilidad incluso de colocarlos en el extremo en situaciéon de quiebra. Bastaba
para llegar a ese extremo, que las tasas pasivas alcanzaran a las activas anulan-
do el margen de intermediacion o hasta volviéndolo negativo. En la practica
se habia observado que el ofrecimiento de sobretasas a los bonos hipoteca-
rios y financieros habia causado molestias muy grandes a la conduccion de
la politica monetaria. Asi, cuando nuevas emisiones se habian colocado con
sobretasa, los tenedores de las emisiones anteriores se habian volcado en
demanda de la redencion de sus titulos. Esa redencién masiva sélo habia
sido posible gracias a la intervencion del Banco de México en su caracter de
prestamista de altima instancia, teniendo que absorber en su cartera todos
esos bonos que habian sufrido corrida por parte de sus tenedores originales.*

En general, dos factores habian llevado a que hacia finales de los afos
sesenta practicamente la totalidad del pasivo como de la cartera en el sistema
financiero se encontrara a tasas fijas. Por un lado, la situaciéon de relativa
estabilidad que se habia mantenido por afios de manera ininterrumpida. Por
otro, la fe que se habia puesto en un planteamiento tedrico que en realidad
nunca se cumplié en la practica. Este planteamiento era que los créditos a
mediano y largo plazo se financiaban con pasivos también a mediano y largo
plazo. Pero en opinioén del ponente Mancera, en la realidad este plantea-
miento no habia pasado de ser una mera suposicién en razén de que tanto
los bonos financieros como los hipotecarios se habian convertido de hecho
“en papel a la vista”. Por lo tanto, esa extrafia circunstancia en el sector fi-
nanciero marcada por pasivos a la vista a la vez de activos a tasas fijas habia
dado lugar a la formacién de importantes peligros. En suma, en esa circuns-
tancia —explicaba el ponente Mancera— “las instituciones estaban expuestas
a un doble riesgo”. Por un lado, al riesgo “de iliquidez” en caso de la even-
tualidad de una corrida masiva de depositantes. Por otro lado, también al
peligro de sufrir “pérdidas considerables”. Esto Gltimo, toda vez que “para
retener las captaciones en tiempos de altas tasas de interés, se hacia necesario
dar al inversionista beneficios adicionales a los consignados en los bonos™.

* Entrevista Miguel Mancera Aguayo—ETD, noviembre de 2017.
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De lo anterior el caso de las sobretasas ya analizado parrafos atras. Segtin el
ponente Mancera, ;como se lograron solucionar esos dos problemas? “Este
doble riesgo fue atacado por la autoridad financiera mediante dos series de
medidas”. En lo que se refiere al peligro de iliquidez se procurd, como ya
se ha visto antes, sustituir gradualmente los bonos por otros instrumentos
auténticamente a plazo y para hacer frente “al peligro de pérdida por cos-
tos crecientes de la captacién se adoptaron tasas activas flotantes para una
variedad de créditos, vinculando el nivel de dichas tasas con el costo de las
operaciones pasivas”.

En rigor, en un ambiente de tasas volatiles ademas de elevadas como fue
el que prevaleci6é durante el primer quinquenio de los anos setenta habria
sido insostenible continuar en México con un régimen de tasas fijas para las
operaciones pasivas. Asi que la solucidn integral para poder pasar a un esque-
ma de “tasas activas flotantes” implicaba también, necesariamente, llegar a la
misma férmula para las tasas pasivas. Una referencia muy importante en ese
sentido habia tenido que ver con el surgimiento en la cuidad de Londres del
llamado mercado de los eurodélares. Es decir, de un mercado de captacion e
intermediacién de fondos muy cuantiosos denominados en la moneda esta-
dounidense. Segtin lo comenta el entonces subdirector general Mancera, lo
que en particular llamo la atencion en el Banco de México respecto de ese
mercado fue su caracteristica, en aquellos tiempos muy llamativa y novedosa
en el mundo, para que funcionara con un régimen muy agil de tasas de in-
terés flotantes. En ese mercado, las tasas pasivas se acomodaban con mucha
fluidez a las condiciones de la oferta y demanda de fondos. Por su parte,
las tasas activas se determinaban con base en una referencia indicativa de las
tasas pasivas a la que se le adicionaba un margen de intermediacion que se
media en puntos base. En muy buena medida, ese mercado se habia formado
como una reaccidon de arbitraje regulatorio. Esto, en la medida en que la
Regulacion Q vigente en Estados Unidos impedia la flexibilidad de las tasas
bancarias tanto pasivas como activas. De manera que una proporcién muy
importante de los fondos que entraban a ese mercado provenian de aquel
pais con tan grande capacidad de ahorro.’

En Meéxico, la féormula para llegar a un régimen de tasas flexibles de-
pendi6 de poder pasar de un marco regulatorio en el cual las tasas estaban

° Entrevista Miguel Mancera Aguayo—ETD, octubre de 2017.
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determinadas en forma rigida en el cuerpo de la ley, a otro en el que la ley le
otorgaba facultades a una autoridad —especificamente al Banco de México—
para fijar las tasas a manera de que adquieran flexibilidad para acomodarse a
las condiciones del mercado. Un antecedente de mucha importancia en este
sentido se concreté como parte de las reformas bancarias que se expidieron
en diciembre de 1970. En la Exposicidon de Motivos para dichas reformas se
explicod, que dentro de las facultades con que contaba el Banco de México
para conducir las politicas monetaria y crediticia se encontraba la correspon-
diente a “la fijacidn de las tasas de interés que las instituciones pueden cobrar
a sus clientes”. Pero con el fin de que esas instituciones pudieran guardar “el
necesario equilibrio financiero”, era conveniente que también se facultara
al Banco de México para que estuviera en posibilidad de regular “el costo
de las operaciones pasivas de las instituciones de crédito”. En tal respecto,
era indicado apuntar que esa facultad ya se encontraba contemplada en la
legislacion “para formas especiales de las operaciones pasivas de las diver-
sas instituciones” y mediante la reforma correspondiente se habia buscado
“darle un caracter general”. Para ese fin se habia adicionado al cuerpo de la
Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares o Ley
Bancaria el articulo 138 bis 1.°

Asi, fue con base en esa facultad legal contenida en dicha disposicion
que durante los afios siguientes el Banco de México pudo ir acomodando
las tasas de interés pasivas de los intermediarios financieros en un contexto
marcado por la volatilidad. En ese sentido, una atencion especial se prestd en
el Consejo de Administracion de la institucidn al caso de las tasas pasivas de
las sociedades financieras y de las hipotecarias. Un caso de particular interés
en ese sentido se concretd a principios del afio 1971 en un contexto en el
que en el exterior las tasas de interés mostraban un movimiento de estabi-
lizacién hacia la baja. A la vista de tal situacidén, explico el director general
Fernindez Hurtado en dicho 6rgano colegiado, se habian iniciado platicas
con los representantes de las sociedades financieras para llegar a una reduc-
ci6n de las tasas de interés tanto de sus operaciones pasivas como activas a
fin de adecuarlas a lo que ocurria con los réditos en los mercados del exte-
rior. Lo mas interesante del episodio son los argumentos que se esgrimieron
para poner en ejecucion dicho ajuste de tasas. Desde el punto de vista de la

¢ “Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares”, FINAsA, 2* Ed, 1982, pp. 361 y 505.
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politica crediticia del Banco de México, segun el director general Fernandez
Hurtado se habia venido observando “que se violan frecuentemente las tasas
sefialadas a inversiones en pagarés menores de un millon de pesos y a un
afo de plazo...”. Y en lo relativo a la conduccién de la politica monetaria, el
ajuste de los rendimientos de las financieras era necesario “en vista de que la
diferencia entre las tasas del exterior y las de México pueden originar que
se hagan inversiones del exterior [en forma masiva] buscando estos altos in-
tereses [internos| que harian negativa, en parte, la politica antiinflacionaria
del Gobierno y del Banco de México”. Asi, después de llegar a un acuerdo
concertado entre las autoridades del Instituto Central y los representantes
de esos intermediarios con respecto al monto del ajuste, las tasas de interés
correspondientes se ajustaron sin que a la postre se presentara algin problema
de importancia.’

Ya mas adelante en ese sexenio, en un entorno internacional diferente
marcado por elevadas presiones alcistas y altas tasas de interés, el Banco de
México tuvo que poner en ejecucién una propuesta para ajustar de manera
correspondiente los réditos de las operaciones pasivas tanto de las financie-
ras como de las instituciones de crédito hipotecario. El punto a destacar de
ese episodio fueron las razones que se expusieron para aplicar dicho ajuste.
Por un lado, explicd en el Consejo Fernindez Hurtado, era conveniente
fortalecer la posicion monetaria y financiera del pais dentro de la cual, aun-
que en lo fundamental solida, se habian despertado incertidumbres y “una
cierta inquietud causada por los comentarios que se suscitaron en torno a
las nuevas disposiciones mexicanas en materia de transferencia tecnologica
e inversion extranjera”. Y de manera concurrente, era también insalvable
que el Instituto Central tuviera que reaccionar dados “los importantes in-
crementos que los rendimientos de capital han alcanzado en los mercados
financieros del exterior” y que, segun todas las previsiones, continuarian
durante los meses siguientes. En tal escenario, resultaba indispensable ajus-
tar al alza los rendimientos correspondientes a las operaciones pasivas tanto
de las financieras como de las hipotecarias. Ese ajuste era necesario “para
mantener en posiciéon competitiva la captaciéon de recursos, tanto nacionales
como extranjeros, que realizan esas instituciones, evitando asi limitaciones

7 Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, Actas 2378, 2379 y 2381, 13 y 20 de enero y 17 de febrero
de 1971, Libro 29, pp. 67, 69 y 73.
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en dicha captacidon que incidan desfavorablemente en los apoyos crediticios
que requiere la actividad econ6émica del pais”. En suma, las finalidades pun-
tuales a alcanzar mediante esa accidn de politica crediticia serian las de “evi-
tar la salida de recursos al exterior, permitir un adecuado influjo de capital
externo e incentivar una mejor composicion de los pasivos bancarios...”. En
tal sentido, se procuraria que a través de las medidas que se proponian se
acordaran los aumentos “estrictamente necesarios para la consecucién” de
los fines deseados “asi como que no propicien traspasos inconvenientes de
financieras a hipotecarias y viceversa ni de un instrumento de captacion a
otro ya que esto podria perjudicar la operacién de las instituciones”. Cabe
consignar por ultimo que un ajuste parecido, pero hacia la baja, fue auto-
rizado para las hipotecarias ya a finales de ese sexenio, en enero de 1976.
En su importante discurso de agosto de 1976, el entonces subdirector
general Mancera habla del mecanismo que por sus sugerencias se puso en
efecto para hacer frente al peligro de sufrir quebrantos por parte de los inter-
mediarios a causa de “costos crecientes” de su captacidon. La solucién consis-
t16 en la adopcidn de “tasas activas flotantes para una variedad de créditos,
vinculando el nivel de dichas tasas con el costo de las operaciones pasivas”.
En relacién con esa solucion, se explica en dicho discurso, un avance muy
importante en ese sentido se dio en cuanto a una “renegociaciéon de crédi-
tos que tuvo lugar a finales de 1974 entre un grupo de financieras y varias
entidades del sector pablico”. Para concretar dicha operacion se recurrié a
la “nueva técnica” de aplicar una tasa de interés activa ajustable que se iria
revisando cada tres meses “en funcion del costo promedio de captacidon del
conjunto de las sociedades financieras del pais”. Y en esa presentaciéon don
Miguel Mancera también hizo referencia a la aplicacion de dicha técnica
para las operaciones activas de las sociedades de crédito hipotecario. Asi,
esos intermediarios empezaron a contratar sus financiamientos a una tasa
revisable, con la excepcion de los créditos para la vivienda de interés social a
los cuales siempre se les ha dado un tratamiento especial. En forma parecida
al caso de las financieras, también para las hipotecarias sus tasas activas se
revisarian, de acuerdo con las disposiciones del Banco de México, “tenien-
do en cuenta al efecto, entre otros elementos, el costo de captacion de esas

8 Ibid., Acta 2400, 13 de junio de 1973, Libro 29, p. 182 y Acta 2420, 29 de enero de 1976, Libro 30, p. 179.
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instituciones”.” Es extrafio que en ese discurso pronunciado en Monterrey,
el economista Mancera no hiciera alusién a la solucidén general que se apli-
c6 para la problematica de contar con un indicador oficial para el costo de
captacion en el sistema financiero del pais. Esa solucién, cuya idea y for-
mula especifica emanaron de la Subdireccidon General a su cargo, implico
la creacion de lo que ampliamente se conoce como “Costo Promedio de
Captaciéon” o “cpp”.!’

Es una fortuna que en el Archivo Histérico del Banco de México (AHBM)
se haya podido encontrar la Carta Circular mediante la cual se aplico a las
llamadas Sociedades de Crédito Hipotecario la técnica de las tasas activas
ajustables. De acuerdo con el formato usual para tales comunicaciones, el
asunto correspondiente fue el de las tasas activas aplicables a los créditos de
dichos intermediarios “distintas a las del financiamiento para la vivienda
de interés social”. A continuacién, las modificaciones reglamentarias que
se anunciaban tenian su origen en un escrito que se habia recibido en el
Banco de México del “Comité de Sociedades de Crédito Hipotecario de
la Asociacién de Banqueros de México, a.c.”. En respuesta, habiendo con-
siderado los puntos de vista de dicho Comité, las autoridades del Instituto
Central habian decidido “establecer un sistema de tasas ajustables para las
operaciones activas, distintas de las del financiamiento de la vivienda de
interés social, que ustedes celebren a partir de la fecha de la presente”. Los
ajustes respectivos se aplicarian al alza o a la baja conforme lo determinara
el Banco de México mediante disposiciones de caracter general. El criterio
a seguir para determinar esos ajustes de las tasas activas seria el de las “mo-
dificaciones que en su caso ocurran en el promedio de las tasas de interés
aplicables a las operaciones pasivas de las sociedades de crédito hipotecario”.
Y ya en el cuerpo de la Carta Circular correspondiente se establecié que
en el caso de que los mencionados ajustes de las tasas activas fueran hacia el
alza, a solicitud escrita por parte de los acreditados el plazo de los créditos
se ampliaria hasta 20 afios “a efecto de que los abonos mensuales por capi-
tal e intereses continufaran] siendo de monto igual a los correspondientes
al tiempo de celebrase los contratos”. Finalmente, la tasa maxima para las
operaciones de crédito de las hipotecarias, con la excepciéon ya mencionada,

 Miguel Mancera, “Algunos aspectos...”, op. cit., pp. 8-9.
1" Entrevista Miguel Mancera Aguayo—ETD, octubre de 2017.
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que se celebraran a partir del 16 de diciembre de 1974 no podria ser superior
a 15 por ciento anual."

Por su parte, el economista Mancera prest6 mucha atencién en su ya
comentado discurso de agosto de 1976 al tema de la creaciéon en México de
instrumentos de captaciéon verdaderamente a plazo. La situacién de la que
debia partirse era la de la conformacion que presentaba la captacion hacia
principios de la década. Al respecto, ademas de las cuentas de cheques y
de las cuentas de ahorro sobresalian entre los pasivos del sistema los bonos
financieros e hipotecarios y los pagarés de las sociedades financieras. Y a lo
anterior habia que agregar “otra parte de los pasivos bancarios, relativamente
pequena, que se derivaba de ciertas operaciones correspondientes a otros in-
tentos de mejorar las formulas de captacion utilizadas...”. En esta altima ca-
tegoria se ubicaban, en particular, tres casos a cuya evaluacion critica dedico
gran atencidn el entonces subdirector general Mancera en su aludido dis-
curso de 1976: los certificados financieros, los bonos hipotecarios especiales
y los contratos de administracion a plazo fijo. En términos generales, todos
esos intentos para “mejorar las férmulas de captacion utilizadas” resultaron
en buena medida fallidos por “la carencia de un régimen juridico suficien-
temente flexible para adecuar las férmulas de captacién a las circunstancias
del mercado local...”. Y podria haber agregado ese expositor que tampoco
habia existido en su momento una voluntad politica suficientemente defi-
nida para modificar los obstaculos que impedian la evolucidén del sistema en
el sentido requerido. La circunstancia para esa evolucidn se habia dado, ya
se vera a continuacion, a partir del afio 1974 y en muy buena medida como
resultado de las intervenciones del subdirector general Mancera.

Segtin ese ponente, de los instrumentos que se habian creado para “me-
jorar las formulas de captacidon” seguramente los que de manera mas eficaz
se habian adaptado a “las circunstancias del mercado mexicano” habian sido
los pagarés de las sociedades financieras, generalmente a plazo no mayor de
un ano. Respecto de ese instrumento en opinién del economista Mancera,
los pagarés financieros no habian obtenido el éxito deseado en razdén de que
habian tenido el defecto fundamental “de prestarse, mediante una diversi-
dad de férmulas, a ser convertidos en papel muy liquido...”. Es decir, esos
titulos habian derivado en el mismo inconveniente que era posible atribuir

""Banco de México, Carta Circular, 16 de diciembre de 1974, modificatoria de la Circular 1777/74, pp. 1 y 8, en AHBM.
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a los bonos hipotecarios y financieros: que la clausula de recompra a la
par de que habian gozado los habian convertido en términos practicos en
captaciodn a la vista, con todas las implicaciones negativas que se derivaban
de ese hecho. Para el economista Mancera, los problemas implicitos en los
pagarés de las sociedades financieras no s6lo derivaban del hecho de que
gozaran de una gran liquidez, lo cual “no [era] malo en si”, sino en ra-
z6n de que esa liquidez la ofrecia “el emisor, en términos sujetos en gran
medida a su propio control”. En el contexto de un mercado suficiente-
mente desarrollado, la liquidez la proporciona el propio mercado mediante
el funcionamiento de la oferta y la demanda. Esa era la finalidad que las
autoridades debian tratar de inducir en México en un esfuerzo evolutivo de
largo aliento en el sistema financiero.

Por otra parte, en opinidén de Mancera los certificados financieros habian
significado un esfuerzo serio para superar las deficiencias de que habian
adolecido los bonos y los pagarés financieros al igual que, dicho sea de paso,
los bonos hipotecarios. Sin embargo, esos titulos resultaron a la postre “im-
populares” —es decir, fallidos— no tanto en razén de sus “caracteristicas in-
trinsecas” sino “porque se habian cometido dos errores circunstanciales”. El
primero de esos errores habia consistido en que, en su mayoria, esos titulos
se habian colocado “a plazos demasiado largos, totalmente disociados de la
realidad del mercado financiero mexicano...”. Por su parte, el segundo error
habia provenido de no autorizarse, en su momento, nuevas emisiones a tasas
mas altas en circunstancias en que se habian elevado las tasas de interés en
el exterior. A juicio del economista Mancera, posiblemente se habia incu-
rrido en ese error a causa de que “los medios financieros mexicanos todavia
estaban muy dominados por la idea de que las emisiones de un mismo tipo
de titulos no debian tener variaciones en la tasa de interés a través del tiem-
po...”. Ello, en razdn del efecto que se “produciria en las cotizaciones de
los valores” que se encontraban en manos de los inversionistas. Y de manera
paralela, si los certificados financieros se habian emitido en su mayor parte a
plazos incompatibles con la realidad financiera de México, los depdsitos que
se autorizaron para las financieras a plazos de hasta 11 y 12 afos se pusieron
en ejecucion con todavia “mucho menos percepcion de las posibilidades de
nuestro mercado financiero”. En consecuencia, no tardé6 mucho tiempo para
que tanto depositantes como instituciones “advirtieran las consecuencias de
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la inversién en instrumentos al plazo sefialado, sin contar con un mercado
secundario para éstos”.

Y una historia parecida de desaciertos y frustraciones podia platicarse
respecto de los instrumentos de captacion a cargo de las sociedades hipote-
carias. En un primer caso muy ilustrativo, los bonos hipotecarios especiales
fueron el arma que las sociedades hipotecarias crearon para competir en
contra del certificado financiero. Sin embargo, esos titulos resultaron muy
poco satisfactorios para los inversionistas. Un defecto muy grande con el que
salieron fue el del desajuste entre su plazo y el rendimiento que se les fijo.
Al respecto Mancera senald en su discurso de agosto de 1976 que habiendo
sido valores con un plazo promedio de dos afios y medio se les habia asig-
nado el rendimiento propio de los certificados financieros a cinco anos. Y
el golpe de gracia para el proyecto de los bonos hipotecarios especiales lo
habia asestado una practica a la que acudieron varias de las companias hipo-
tecarias emisoras. Ello, al ofrecer esos titulos en administraciéon dando lugar
a que se convirtieran de facto, mediante el mecanismo de su negociacion,
en valores a la vista y a la par. Recurriendo “a verdaderos artificios legales”,
como habia sido también el caso con algunos otros valores, en el campo de
las hipotecarias se habian creado los contratos de administracién a plazo de
bonos hipotecarios. Mediante esos contratos las hipotecarias emisoras de los
bonos pudieron hasta cierto punto hacerle competencia al pagaré de las fi-
nancieras. Y se dice que habian podido competir apenas hasta cierto punto,
en razén de otras desventajas que se habian observado, pues ademas de la
complejidad operativa de esos mecanismos también “implicaban el riesgo
para el inversionista, no siempre advertido por éste, de recibir al término de
la operacion bonos hipotecarios y no efectivo”. En conclusion, el panorama
general era que, en su mayor parte, los pasivos del sistema se encontraban
practicamente a la vista. Ello, “con los consecuentes riesgos para la estabili-
dad de las instituciones”.

Pero antes de entrar en la materia sobre las maneras en que por iniciativa
del economista Mancera las autoridades procedieron para “modificar tan in-
conveniente estado de cosas” resulta procedente explicar por cudles razones
el hecho de que la captacion de los intermediarios se encontrara “practica-
mente a la vista” conllevaba “riesgos para la estabilidad de las instituciones
y aun de la moneda”. Previamente, el Premio Nobel en economia, Paul
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Samuelson, ya habia escrito que las instituciones bancarias no eran “empre-
sas perfectamente competitivas y autorregulables que puedan liberarse del
control y reglamentacioén estrictas por parte del gobierno”.!? El origen de
esa singularidad proviene de que los bancos son entidades muy diferentes a
otras empresas productivas y de servicios en razén de que la materia prima
con la que trabajan son los ahorros del pablico. De esa forma, proteger esos
ahorros de la colectividad se convirti6é en un asunto de interés publico. Asi-
mismo, por ese hecho existia el peligro potencial de las corridas bancarias
cuando llegaba a difundirse el rumor de que un intermediario, un conjunto
de intermediarios o el sistema financiero en su totalidad no devolverian a
sus depositantes el importe de sus ahorros depositados en la forma de pasivos
bancarios. En México, desde la perspectiva de la liquidez de los interme-
diarios, conformaba un peligro muy temible para su estabilidad que prac-
ticamente la totalidad de su pasivo se encontrara a la vista. Ello, en razén
del pacto de recompra a la par que se ofrecia desde hacia décadas tanto a los
bonos financieros e hipotecarios como a los certificados de las sociedades
financieras. Y ese peligro se volvia todavia mas grande como consecuencia
del régimen de tipo de cambio fijo que existia en el pais con respecto del
doélar de los Estados Unidos. Explicado lo anterior podia entenderse la po-
sibilidad —remota, si se quiere, pero bien real— de la “tormenta perfecta™ la
eventualidad de que una corrida masiva de depositantes se volcara al merca-
do cambiario en demanda de moneda extranjera. Esta “tormenta perfecta”
pudiera desatarse en la eventualidad de un rumor muy extendido de que la
paridad del peso no podria sostenerse, en particular durante la coyuntura de
una transiciéon sexenal.

Lo que se sabe respecto del proyecto de crear un instrumento de cap-
tacion a plazo efectivo es que desde su trinchera en el Banco de México el
subdirector general Mancera ejerci6 liderazgo en los trabajos que desembo-
caron en la correccidon de tan “inconveniente estado de cosas”. Para tal fin
consiguid el apoyo de su superior en el banco central, Ernesto Ferniandez
Hurtado, y de algunos funcionarios clave en la Secretaria de Hacienda.
Muy posiblemente ése fue el caso de Mario Ramoén Beteta, subsecretario
del ramo, y de Miguel de la Madrid, a la sazoén cabeza de la importante

2Paul A Samuelson, “Reflections on central banking”, en Collected Scientific Papers, Cambridge Mass., MIT Press, 1966,
pp. 1361-1362.
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Direccion General de Crédito. Asi, la solucidn para la problematica descrita
dependid de la autorizacidn y desarrollo del depodsito a plazo para todos
los intermediarios, pero de manera particular para las financieras y para las
hipotecarias. Para llegar a tal finalidad, lo primero que tuvo que hacerse
tue llegar a una reforma de la Ley Bancaria. De hecho, la reforma corres-
pondiente formé parte del paquete legislativo de cambios y modificaciones
a ese ordenamiento que se promulgé el 3 de enero de 1974. La clave para la
reforma especifica dependi6 de dos avances. Por un lado, de incluir al depd-
sito a plazo entre las operaciones pasivas permitidas a esos intermediarios. Y
de manera paralela, en otorgar facultades muy amplias al Banco de México
para determinar las caracteristicas de esas operaciones de captaciéon. Segtn el
economista Mancera, la experiencia habia comprobado reiteradamente “la
improcedencia de fijar en la ley ciertas caracteristicas de los instrumentos de
captacidn...”. Las caracteristicas de esos instrumentos —principalmente en
cuanto a tasa, plazo, garantias, etc.— tenian que “ser susceptibles de adap-
tarse, con la frecuencia y celeridad que las circunstancias demanden, a las
situaciones cambiantes de los mercados”.”

En tal sentido, en el articulo 107 bis que se adiciond al cuerpo de la
Ley Bancaria se establecidé que las operaciones pasivas de las instituciones
de crédito se ajustarian “en cuanto a su monto, término, condiciones de
colocacién y demas caracteristicas a las disposiciones que dicte el Banco
de México”. Esas disposiciones tendrian “caricter general”, aunque tam-
bién podrian “aplicarse s0lo a determinados tipos de depositos, préstamos,
créditos, bonos o instituciones, segtn las propias disposiciones lo sefialen”.
A ese respecto, resulta también indicado recordar lo que se dijo en relaciéon
al tema en la Exposicion de Motivos de la reforma correspondiente. Segtin
ese texto, habia resultado conveniente “dotar al sistema bancario mexicano
de instrumentos de captacion de recursos que puedan adaptarse a las condi-
ciones de los mercados internos, con el fin de mantener su competitividad
en las diferentes condiciones del mercado exterior”. Y de manera particu-
lar, “para dar mayor flexibilidad y eficacia a los instrumentos de captacion
del sistema bancario” éstos deberian ser “revisados, tratando de uniformar-
los y dotandolos de dinamismo y agilidad para adecuarlos a las cambiantes
condiciones del mercado”. Asi, con la intenciéon de alcanzar esas metas

3 Miguel Mancera, “Algunos aspectos...”, op. cit., p. 5.
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habia sido necesario, por un lado, facultar a las hipotecarias y financieras
“para recibir depositos a plazo documentados mediante los certificados co-
rrespondientes”, a la vez de capacitar al Banco de México “para fijar los
montos, plazos y tasas de interés de estos instrumentos en los distintos tipos
de instituciones”."

Con evidente satisfaccion, en su discurso de Monterrey de agosto de
1976 el economista Mancera explicd que en las operaciones de captacion de
las financieras y de las hipotecarias el depoésito a plazo habia venido “susti-
tuyendo con ventaja a los certificados financieros, a los bonos hipotecarios
especiales y a los contratos de administracién a plazo fijo”. Y de manera
paralela, ese instrumento de captacién también habia logrado ganarle “por-
centajes crecientes de participacidon en el mercado a los bonos financieros e
hipotecarios”. ;Por qué? La téormula de los depositos a plazo resultd ser mu-
cho mis practica y atractiva. Era un instrumento sencillo, facil de entender
para los inversionistas y de administrar para las instituciones. A ello cabe
agregar que se manejé con realismo ofreciendo a los inversionistas tasas y
plazos acordes con sus deseos y con la situacion prevaleciente en los merca-
dos. El respaldo de los certificados para los depdsitos a plazo era un mero
mecanismo para documentar esa forma de captacion. Asi, durante los afios
posteriores la captacidon de las financieras e hipotecarias fue evolucionando
de una manera gradual hacia “una mayor participacion de los instrumentos
a plazo efectivo”. Y para validar tal afirmacién, el expositor aportd a con-
tinuacidn unas cifras de bastante interés calculadas a partir de un supuesto
realista: de considerar como pasivo a la vista el obtenido mediante la coloca-
ci6n de bonos y certificados y como pasivo a plazo el que se habia captado
mediante el resto de los instrumentos. El resultado de ese calculo mostraba
que mientras a finales de 1973 la captacion de las hipotecarias se dividia en
63 por ciento a la vista y 37 por ciento a plazo, para mediados de 1976 esas
participaciones habian cambiado, respectivamente, a 55 y 45 por ciento. Por
su parte, esos mismos calculos para el caso de las financieras mostraban que
al cierre del ano 1973 las participaciones eran 40 por ciento a la vista y 60
por ciento a plazo y que para mediados de 1976 se habian modificado a
32 por ciento a la vista y 63 por ciento a plazo."”

14 “Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares”, México, FINAsA, 2% Ed., 1982, pp. 342-343
y 513.
15 Miguel Mancera, “Algunos aspectos...”, op. cit., pp. 5-6.
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12. LOS RETOS DE SIMPLIFICAR EL ENCAJE LEGAL

¢Por cuiles razones en su momento el subdirector general Mancera juzg6
que seria indispensable poner en marcha un programa para simplificar el
régimen del encaje legal? El abogado Roberto del Cueto, colaborador cer-
cano por muchos afios y que en esas épocas apenas empezaba a trabajar al
lado de dicho funcionario recuerda con nitidez un episodio ilustrativo de
la gravedad a que habia llegado la problematica del encaje legal. En un mo-
mento dado, el subdirector general Mancera mando llamar a los encargados
de la administracidn del sistema para que lo pusieran al tanto del régimen
que estaba en vigor para el encaje aplicable a las financieras. En respuesta,
los empleados correspondientes se presentaron en la oficina de quien los
convocaba con un expediente que contenia mas de 80 hojas de las circu-
lares con las disposiciones aplicables a la integraciéon de las carteras de esos
intermediarios. Después de una serie de abrogaciones, algunas derogaciones
y nuevas disposiciones de aplicacidon parcial o sustitutiva sdlo esos iniciados
conocian ya a ciencia cierta el régimen de encaje que se mantenia en vigor
para dichas instituciones. Es decir, cuales disposiciones seguian vigentes en
la marafa de circulares y como debian interpretarse. Y de paso, esa situacion
habia dado lugar a que, de manera un tanto maquiavélica, dichos empleados
adquirieran poderes adicionales, de facto, por ser los inicos que conocian
el status en que se encontraba la materia.! Ademas, habria que agregar que el
incidente narrado correspondia Gnicamente al régimen de encaje aplicable
a las financieras pero que un panorama parecido se repetia para los esque-
mas relativos a las operaciones hipotecarias, de deposito, de ahorro y de
otros renglones especiales como los aplicables a la captacion denominada en

! Entrevista Roberto del Cueto Legaspi—ETD, agosto de 2017.
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divisas o a las operaciones con metales. Asi que de manera tacita, como con-
secuencia principalmente de los encajes marginales que se habian puesto en
vigor de manera sucesiva, el esquema habia llegado a un panorama parecido
al que el escritor Franz Katka relat6 en su inquietante novela El Proceso. En
un momento dado, el proceso legal que relata rebasa y abruma hasta a los
involucrados mas interesados, incluyendo al juez de la causa.

El exsubdirector general Mancera evoca con toda nitidez desde el presen-
te la importancia que concedid al programa para la simplificacion del encaje
legal que se puso en ejecucién por su iniciativa y bajo su supervision perso-
nal. También evoca con toda precision los beneficios que se derivarian de la
implementacion de ese proyecto, aunque a mas de cuatro décadas de distan-
cia no lograba recordar los procedimientos especificos que se siguieron para
realizar esa tarea con la salvedad del dato de que el economista Luis Sanchez
Lugo fue de gran ayuda para la implementaciéon del programa. Felizmente,
en el discurso que pronuncié Mancera en agosto de 1976 ante el Centro
Bancario de Monterrey se tocé el tema con cierta minuciosidad. Por su par-
te, en un comentario reciente que el licenciado Mancera escribié para ese
discurso se apunta que “la regulacion cualitativa del crédito habia llegado en
Meéxico, al principio de la década [de los setenta], a extremos que conducian
a muchas dificultades tanto para las instituciones de crédito como para las
autoridades. En algtin caso, la verificacion por parte del Banco de México
del cumplimiento de las disposiciones respectivas llevaba dos afios de retra-
so”. En razén del descrito panorama de complejidad, el director general,
Ernesto Fernandez Hurtado se permitid en algin momento comentar: “Asi,
qué clase de control monetario podemos tener”. De lo anterior se derivo
que, obviamente con la anuencia de su superior, se pusiera en ejecucion “a
través de varios anos, un complejo trabajo para simplificar y consolidar las
disposiciones relativas”. En cuanto a las desventajas y costos a que daba lugar
la complejidad a que habia llegado el régimen del encaje legal, en opiniéon
del promotor del programa para su simplificacion:

“Tal situacién complicaba el manejo de las tesorerias de las instituciones, ta-
rea de por si pesada, y dificultaba a las autoridades sus labores de vigilan-
cia. Pero lo mis grave era que se generaban compartimentos estancos dentro
de los activos de cada institucidén, lo cual determinaba la aparicidn, repetida
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y simultanea, de sobrantes de recursos liquidos y de escasez de crédito. El
ejemplo mas conspicuo de este paraddjico fenomeno es el que se dio en las
sociedades financieras con pasivos derivados tanto de bonos como de pagarés.
Estas sociedades solian mantener recursos liquidos porque no encontraban su-
ficientes ‘créditos de cobertura’ en tanto que no podian satisfacer la demanda
de otros tipos de financiamiento’.

En ese importante discurso de agosto de 1976, el subdirector general Man-
cera no Unicamente habl6 de los esfuerzos que se desplegaron para llegar
a la simplificacion del encaje legal sino también de la estrategia que debia
seguirse en el Banco de México para administrar al llamado régimen del
control selectivo del crédito. Respecto de esta tGltima relevante materia,
el expositor explicd que “la indispensable orientacién de recursos financie-
ros hacia actividades de alta prioridad econémica y social” habia llevado al
Banco de México a la determinacién “de ‘cajones’ de inversiéon obligatoria
para las instituciones de crédito”. Sin embargo, en opinién de ese funcio-
nario, en la aplicacién de dicha técnica era indispensable para el Banco de
México “no ir demasiado lejos, sino mantenerse en un justo medio”. En el
extremo, “‘seria una gran insensatez establecer ‘cajones’ para todos y cada
uno de los posibles destinos del financiamiento de las instituciones de crédi-
to”. La aplicacidn de semejante formula extrema “entorpeceria gravemente
los flujos financieros” al sustituir “la asignacién razonablemente eficiente
de recursos que resulta de la interaccion de las fuerzas del mercado, por
una distribucion del crédito centralmente planificada”. En opinién de ese
comentarista, esa forma de asignacion del crédito no era posible efectuarla
“con siquiera un minimo aceptable de racionalidad”, por lo menos hasta los
tiempos que corrian. Asi, explico el economista Mancera, el criterio general
que se habia seguido para el “proceso de establecer los nuevos regimenes
de inversidn de los pasivos de las instituciones de crédito” se habia deriva-
do de un cuidadoso balance por parte del Banco de México para “sopesar
cuidadosamente las ventajas y desventajas de diversos grados de canalizacion
selectiva del crédito”.

Y aunque en ese discurso el ponente Mancera no se haya referido pro-
piamente al método que se siguid para llegar a la simplificacion del encaje
legal, el lineamiento guia quedd claramente expresado de manera indirecta.
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Ello, al explicarse que a principios de la década de los setenta los pasivos
de las instituciones de crédito, pero en particular “de la banca financiera
e hipotecaria”, se encontraban “sujetos con base en una gran variedad de
fundamentaciones legales, a un gran ntmero de regimenes de inversion’.
Y para complicar ain mas el panorama, “las disposiciones respectivas se
hallaban dispersas en un elevado ntimero de circulares emitidas por el Ban-
co de México y por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Seguros”. Asi, en
esas lineas quedo entonces esbozado el método que se siguid para llegar a la
simplificacién del encaje legal. Ese método habia consistido en la consolida-
ci6n o compactacidon del “gran nimero de regimenes de inversion”, de las
“disposiciones respectivas que se hallaban dispersas en un elevado ntimero
de circulares” a la vez también, probablemente, de procurar que una sola
institucioén —el Banco de México— contara con todas las facultades para emitir
las circulares correspondientes.

El lenguaje puede ser también atil como clave para entender la forma en
que se procedié. De manera que en las circulares que el Banco de México
fue enviando para llegar a esa racionalizacién del encaje legal se habla de
“compilacion de disposiciones”, de “unificacion de regimenes de deposito
obligatorio”, de “actualizacién de disposiciones relativas” y de “simplifica-
cion de regimenes de inversidon obligatoria”. Los términos “unificacion”,
“actualizacion”, y “simplificaciéon” se explican por si mismos pero ése no
es necesariamente también el caso para el vocablo “compilaciéon”. Segin la
Real Academia, el término compilacidn significa “obra en la que se recogen
varios libros o documentos o partes de ellos”. Asi que mediante acciones de
compilacidn, unificacion, actualizaciéon y simplificacién fue como la Subdi-
reccidon General a cargo del economista Mancera llegd a la finalidad altima
“de racionalizar y hacer manejable el sistema del encaje legal”.?

Segtn la autorizada opinién del abogado Roberto del Cueto, la aspira-
ci6n final a la que siempre se desed llegar mediante ese proceso de simplifi-
cacidn era el de la circular Ginica. Es decir, que hubiese una sola circular para
la totalidad de los regimenes de inversion de pasivos y que los cambios que se
requiriese aplicar se instrumentaran por conducto de hojas sustituibles para
las disposiciones correspondientes.’ Desde el punto de vista metodoldgico,

2 Entrevistas Miguel Mancera Aguayo—ETD, mayo - julio de 2017.
> Entrevista Roberto del Cueto—ETD, agosto de 2017.
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la simplificacién del encaje legal implicd tomar en consideraciéon a tres va-
riables fundamentales. Primera, la determinacién de una fecha parteaguas, o
sea el antes y después para desde ahi llevar a cabo la compilacién requerida.
Segunda, la definicién de los renglones de inversién a incluirse en cada una
de las circulares simplificadoras que se expidieron. Tercera, la precision de
las participaciones porcentuales de esos renglones de inversion dentro del
total de la captacion computable. La determinacion de las fechas parteaguas
resulto para todos los esquemas de inversidon que se lograron simplificar una
tarea de caracter discrecional a cargo de las autoridades competentes. Lo
unico que puede decirse a priori sobre esas fechas clave es que su eleccidon
deberia facilitar, hasta donde fuese posible, la compilacién de las circulares
que se habian expedido previamente. Y de seguro que fue en razén del
caracter discrecional que necesariamente tuvo la determinacién de esas fe-
chas clave, que las mismas resultaron muy diferentes entre si de un esquema
simplificado a los otros. En cuanto a los renglones de inversion obligatoria,
éstos se determinaban principalmente por consideraciéon de las mas altas
autoridades. A manera de ejemplo, la decision en cierto momento de im-
pulsar el crédito a la vivienda de interés social, a los productores agricolas de
bajos ingresos o a la industria mediana y pequefia. Todo ello, dentro de la
clasificacion basica contenida en el articulo 94 bis de la Ley Bancaria entre
depositos en el Banco de México, inversiones obligatorias y “cajon libre”.
Por altimo, también de acuerdo con los rangos generales marcados en el
articulo mencionado de la Ley, en la fijacidn de los porcentajes de participa-
ci6n para cada uno de los renglones de inversion obligatoria dentro del total
de la captacién las autoridades contaban con mucha discrecionalidad. Asi,
esos coeficientes se definian con base en el buen juicio de los funcionarios,
su experiencia en la materia y posiblemente alguna indicacion que se llegara
a recibir de la superioridad.

En entrevistas celebradas recientemente, el entonces subdirector gene-
ral Mancera sugirid como procedimiento para explicar la simplificacién
del encaje que se llevo a cabo bajo su liderazgo la basqueda retrospectiva de
las circulares que por virtud de ese programa fueron resultando a la postre
ya fuera compiladas, unificadas, actualizadas o consolidadas. Por desgracia,
resultd imposible llevar a cabo ese ejercicio de rastreo y comparacion de
circulares anteriores y posteriores a causa de informacién insuficiente. En la
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recopilacidn de circulares relativas al encaje legal que muy amablemente se
realizé6 de manera interna en el Banco de México por solicitud del propio
licenciado Mancera no fue posible encontrar una sola de ellas correspon-
dientes a la década de los afnos sesenta; es decir, para el periodo de 1960 a
1970. De manera que, en razén de esa laguna informativa, no se pudo hacer
la consulta y la comparacion de las circulares previas que fueron quedando
derogadas por virtud del esfuerzo de consolidacion que se emprendid. En
contrapartida, la busqueda archivonémica que se puso en ejecucion si aportod
las circulares derogatorias que se fueron expidiendo para fines de consoli-
dacién durante los afos de 1972 a 1975 en que aparentemente se concluy6
con el aludido programa de simplificaciéon. Como ya se menciond, éste no
Unicamente se refirid a las regulaciones de inversion para los pasivos de las
financieras y de las hipotecarias, ademas de que, segtn todas las evidencias,
los trabajos del programa se iniciaron temprano, después de que el econo-
mista Mancera fuera ascendido a la jerarquia de subdirector. Para sustentar
esta altima afirmacidn se encontrd el dato de que la Circular mediante la
cual se compild y unificéd el régimen de encaje correspondiente a las ope-
raciones en divisas, metales preciosos, “pagos al amparo de convenios, fi-
nanciamiento del extranjero y comercio exterior’ se expidié con fecha 25
de julio de 1972 debidamente firmada por el subdirector general Mancera y
por otra rabrica adicional de imposible identificacion.

El primer punto a destacar, es el gran ntimero de circulares previas a
las que sustituiria y complementaria la que se expidié con el folio 1740/72
y que se elevo a la friolera de 30 de ellas sin que en el texto se especificaran
los afios en que se habian emitido cada una de las mismas. En segundo lugar,
cabe hacer referencia a las finalidades que se adujeron para la expedicidon
de esa nueva circular y que respondieron al “objeto de actualizar y tam-
bién complementar las disposiciones del Banco de México en las materias
mencionadas” y con el proposito adicional “de facilitar la consulta de esas
disposiciones...”. Por su parte, la complejidad que era propia de la materia
regulatoria a cargo del Instituto Central queda ilustrada con lo que se agre-
gb a continuacion en el texto de esa circular en el sentido de que se habia
“considerado conveniente” que en la compilaciéon en cuestidon se incluye-
ran también “transcripciones de diversas circulares” que serian sustituidas
por la correspondiente “pero que por contener referencias particularmente
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importantes para ésta, resulta[ba] de interés practico incluirlas”. Y en senti-
do parecido, también se especificod en esa comunicacidn que era “necesario
hacer notar” que habian quedado excluidas de la nueva circular “transcrip-
ciones de [otras] circulares que aun teniendo relacién con la materia tratada
no se refieren de manera fundamental a ella; sino mas bien a aspectos tales
como depésito legal o regulacion de tasas de interés”. Hacia futuro, “a fin de
mantener al corriente la compilacion adjunta”, las autoridades del Banco
de México ofrecieron que se remitirian a las instituciones reguladas, “con
toda oportunidad y conforme se vayan tomando nuevas resoluciones que de
alguna manera afecten su contenido, la documentacién e instrucciones nece-
sarias para que agreguen, sustituyan o cancelen las hojas correspondientes”.*

El subdirector general Mancera y su colaborador Sanchez Lugo debieron
haber tenido muy clara en la mente la idea desde que se inicid el programa
de simplificacion del encaje, de llegar a un marco regulatorio base para cada
una de las lineas de regulacidn atendidas. Es decir, un marco regulatorio
base para las financieras, hipotecarias, operaciones de depdsito, de ahorro y
transacciones con divisas y metales que se concretaria, en cada caso, en una
sola circular fundamental. A partir de esa circular basica, las modificaciones
regulatorias que se fueran requiriendo se irian incorporando sobre la marcha
en ese ordenamiento mediante el método de las hojas sustituibles o, en su
caso, mediante la adicién de disposiciones complementarias. Tan habian
tenido dichos funcionarios clara en la mente esa féormula, que con toda
oportunidad la misma fue aplicada en la compilacién con unificacidn que se
emitié con fecha 25 de julio de 1972 para las operaciones con divisas, metales
y transacciones relativas al comercio internacional y la contratacién de fi-
nanciamientos del extranjero por parte de los intermediarios financieros. En
resumen, la Circular 1740/72 de la fecha indicada quedd organizada en los
siguientes cuatro capitulos: “Compraventa de divisas y metales, operaciones
analogas y situacion de fondos en moneda extranjera”, “Pagos al amparo de
convenios de crédito reciproco entre el Banco de México y otros bancos
centrales”, “Financiamientos en moneda extranjera y financiamientos del
exterior” y “Comercio exterior”.

Asi, desde el punto de vista de la permanencia temporal o cronologica
de sus disposiciones la Circular aludida puede clasificarse para fines de su

* Banco de México, Circular 1740/72, 25 de julio de 1972, en AHBM.
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comprensién y de sus modificaciones en tres categorias. Primera, para las
regulaciones que se mantuvieron en vigor en su redaccién original de junio
de 1972, por lo menos al afio de 1982 que es hasta donde abarcé la reco-
pilacién archivondémica aportada por el Banco de México. Segunda, para
las regulaciones de esa Circular que se modificaron en el periodo entre su
expedicion y la conclusion del sexenio en diciembre de 1976. Por ultimo,
la tercera etapa relativa a las que fueron cambiadas durante el lapso de 1976
hasta 1982, cuando don Miguel Mancera fue ascendido de la Subdireccion
General al cargo de mayor jerarquia en la institucion. Asi, en la categoria se-
gunda y tercera deben también incluirse las regulaciones de nueva creacion
que en su transcurso fueron adicionadas al cuerpo de la mencionada Cir-
cular. De manera que el recuento de las disposiciones de la Circular que se
mantuvieron sin modificacién en su redaccion original resultd como sigue:
“Reglas para operar con oro” para los bancos y las financieras, “Reglas para
operar con plata” también para esos mismos intermediarios; “Tarifas para la
emision de Ordenes de pago y de cartas de crédito por el Banco de México”
por cuenta de instituciones de crédito del pais; “Servicios de compensacidon
por zona y nacional para documentos en ddlares de los E.U.A.”; “Financia-
miento de exportaciones con cargo al depdsito obligatorio de los bancos”;
“Financiamiento de exportaciones con cargo al depédsito obligatorio de las
financieras”; “Reglas para el financiamiento de exportaciones de productos
manufacturados a plazo superior de 180 dias pero inferior a tres anos” y
“Operaciones fiduciarias en moneda extranjera’.

Por su parte, entre las modificaciones que se incorporaron al cuerpo re-
gulatorio de la Circular 1740/72 hasta el ano 1982 destacan las siguientes:
la autorizaciéon para que los bancos de deposito y las sociedades financieras
de México pudieran realizar operaciones bancarias internacionales al am-
paro “de los convenios de créditos reciprocos entre el Banco de México y
los bancos centrales de los paises de la ALALC” (septiembre de 1973). Mas
adelante, en julio de 1978 se refrend6 ese convenio con los paises de la
ALALC ademis de que se incluyeron en el mismo a “los bancos centrales
miembros de la cimara de compensacién de Centroamérica” al igual que al
banco central de la Reptiblica Dominicana. Y también en 1978 se publico
la “Noémina de los bancos de América Latina autorizados para operaciones
internacionales” con instituciones de crédito de México. El afno anterior, en
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enero se emitieron las “Reglas de operacién para la emision de aceptaciones
bancarias latinoamericanas para su colocaciéon en Nueva York™ a la vez que
se suscribid el “Convenio de pagos México - Iran”. Previamente, una vez
creada la banca multiple en noviembre de 1976, se expidieron las “Reglas
para operar con divisas para las instituciones que [tuvieran| departamentos
de deposito, ahorro y financiero”. Finalmente, entre las disposiciones modi-
ficatorias de la Circular que se expidieron después de 1978 cabe recordar la
especificacion de una larga lista de “productos susceptibles de apoyo finan-
ciero con cargo al deposito legal con recursos del FOMEX” (agosto de 1979),
y preocupado el gobierno por brindar mayores apoyos a las exportaciones, a
finales de 1980 se aprobd una modificacion a fondo del convenio de dicho
fideicomiso de fomento. En cuanto a los bancos multiples, en mayo de 1980
se expidid la lista de aquéllos que habian quedado facultados para “pagar
cartas de crédito, créditos documentarios, letras avaladas por instituciones
autorizadas ademas de 6rdenes de pago, giros nominativos y pagarés deri-
vados de operaciones comerciales”. En parecido sentido, en febrero de 1981
se emitio la autorizacidn para el “Redescuento por el Banco de México del
papel derivado del financiamiento a ventas al exterior no tradicionales de
productos primarios y/o existencias de los mismos”.

Aunque, de hecho, el programa de simplificacién del encaje incluyé a
todas las especialidades financieras sujetas al control selectivo del crédito, en
su discurso de Monterrey de agosto de 1976 el subdirector general Mancera
destacd en particular la simplificacién que se habia aplicado a los casos de
las sociedades hipotecarias y de las financieras. Al parecer, la ya explicada
simplificacidon que se aplicd a la regulacidon de las operaciones con divisas,
metales, comercio internacional, etc., hizo las veces de prueba piloto para la
definicién del método a seguirse en ese empefo de regulacion. Uno de los
lineamientos basicos fue el de consolidar o unificar muchos ordenamientos
incluidos en circulares que se habian emitido previamente en pocos ordena-
mientos y de ser posible en una sola circular. El otro lineamiento fue el de
tratar de pasar muchos regimenes de inversion aplicables al pasivo de inter-
mediarios a pocos regimenes y de ser posible a dos o hasta uno solo. Y para
cerrar el circulo, el tercer lineamiento a seguir fue el de llegar a una tnica
circular en la cual pudieran irse acomodando mediante hojas sustituibles las
modificaciones o las adiciones que se fueran discurriendo sobre el camino.
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A ese respecto, sefial6 Mancera en su mencionado discurso: “En febrero
de 1974, terminaron estos problemas para la hipotecarias. Ello se logré me-
diante la consolidacién por parte del Banco Central, de los numerosos re-
gimenes de inversidn a que estaban sujetos los pasivos de esas instituciones.
Respecto de las financieras, los problemas aludidos se resolvieron de manera
semejante en agosto de 19747.°

Por desgracia, en el archivo histérico sobre circulares relativas al encaje
legal que se recopild en el Banco de México no aparecid la correspondiente
a la simplificacion del régimen aplicable a las hipotecarias. A diferencia, si
se encontrd en esa recopilacidn la circular en que se dio a conocer dicha
simplificaciéon para las sociedades financieras. En el texto de esta altima
circular se mencionaron los fundamentos legales en que se habia apoyado la
expedicion de los cambios regulatorios correspondientes y que habian sido
“ciertas facultades del Banco de México en materia de regulacién cuantita-
tiva y cualitativa del crédito” incorporadas en las reformas a la ley bancaria
promulgadas a principios del mes de enero de 1974 y también en los puntos
de vista que habian aportado “representantes de la Asociacion de Banque-
ros de México A.c.” consultados sobre la materia. Asi, por conducto de la
mencionada circular 1782/74 habia sido posible que se consolidaran “los
regimenes de deposito obligatorio y de canalizacion de crédito” a cumplir
por esos intermediarios y “que venian siendo aplicables a distintos tipos de
pasivos”. La intencién de llegar a una simplificacion se confirma en el texto
de esa circular al senalarse que dicha “unificacion de regimenes de deposito
obligatorio y de canalizacién de crédito” se habia acordado en congruencia
con “la costumbre” que se habia seguido durante los afnos recientes en cuanto
a “compilar y, en su caso, actualizar, disposiciones anteriores del Instituto
Central”. Todo ello, con el “objeto de facilitar su observancia”. Es altamen-
te probable que la circular mencionada no hubiera podido emitirse sin las
reformas legales mencionadas lineas atras. También era altamente probable
que las autoridades del Banco de México hayan ejercido su influencia ante
los ponentes de esas reformas para que se concedieran al banco central las
facultades a que se hace mencidn. ;Pero cuales fueron esas facultades y en
qué residié su importancia?®

> Ibid., pp. 6-7.
® Banco de México, Circular 1782/74, 30 de julio de 1974, en AHBM.
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En los pasajes correspondientes de la Exposicién de Motivos se establece
que se habia juzgado necesario que la Ley Bancaria contuviera “una regula-
ci6n mas adecuada” tanto para el control cuantitativo como cualitativo del
crédito. Asi, con nuevas atribuciones el Banco de México tendria un apoyo
legal mas claro “para el cumplimento de sus funciones de regulacién mone-
taria y crediticia” y ello ofreceria la posibilidad “de un régimen mas simpli-
ficado de depdsito obligatorio” a la vez de que se propiciarian “mejores bases
para la inspeccidn y vigilancia por parte de las autoridades del cumplimiento
de las normas relativas”. Esa nueva normativa se incorpor6 en el capitulo 94
bis que se adiciond a la mencionada Ley. En cuanto al fortalecimiento de la
regulacién monetaria, la clave se ubicd en dos facultades que se ofrecieron
en ese ordenamiento al banco central. La primera, en lo relativo a la capaci-
dad para determinar la inversiéon obligatoria en el Banco de México en un
rango que iba desde el minimo considerado en la ley para ese concepto de 15
por ciento sobre el total de los pasivos computables hasta un maximo de 50
por ciento. Adicionalmente, en la forma de encaje marginal ese porcentaje
se podria elevar hasta el 100 por ciento “pero inicamente sobre el pasivo
que exceda al monto de que exista en las instituciones en la fecha en que se
adopte esta medida”. En lo correspondiente al control selectivo del crédito,
una gran fortaleza devino de la capacidad que se otorg6 al Banco de México
para variar en un rango entre 35 y 50 por ciento del pasivo computable los
renglones de inversidon obligatoria que pudiera determinar a su juicio. Por
su parte, la inversion libre tan solo sujeta a la Ley Bancaria, no podria ser
menor que el 25 por ciento. Ademas de que en esa disposicién residiria la
clave para el control selectivo del crédito propiamente dicho, dentro de ella
quedd también abierta la posibilidad para el financiamiento no inflacionario
del déficit fiscal. Asimismo, otra facultad determinante para el Banco de
México fue que las disposiciones en relacion a la inversion obligatoria de los
pasivos de los intermediarios podrian “referirse a uno o varios tipos de ins-
tituciones, a ciertas clases de pasivos o a determinadas zonas o localidades”.’
De acuerdo con lo anterior, como ya se visto, la Circular 1782/74 se expidiod
exclusivamente para su observancia por parte de las sociedades financieras.

7 Financiera Nacional Azucarera, Ley General de Crédito y Organizaciones Auxiliares, 2* Ed., México, (s.c.), 1982,
Art. 94 bis, pp. 271-273.
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La finalidad principal de la Circular 1782/74 tue, textualmente, la “uni-
ficacién de regimenes de deposito obligatorio [para fines de regulacidon
monetaria] y de canalizacién de crédito” (regulacidon crediticia) asi como
“la actualizacion de disposiciones relativas”. Con la anterior quedaron dero-
gadas “las distintas disposiciones contenidas en nuestras circulares 1477/63 y
su Carta Circular Complementaria de 7 de diciembre de 1968” ademas de
otras ocho circulares adicionales, todas de los anos precedentes a la década
de los setenta. Por su parte, resulta interesante recordar a mais de cuatro
decenios de distancia la forma en que se encontraba definido el pasivo con
respecto al cual las sociedades financieras estaban obligadas a cumplir con el
régimen de inversion determinado, dentro de la ley, por el Banco de México.
Este pasivo, cabe anticiparlo, inicamente podia ser el pasivo computable y
el pasivo contingente. Se hace esta Gltima precisién, en razén de la facultad
que se habia concedido al Banco de México mediante las reformas bancarias
que se promulgaron a principios de 1974 en cuanto a poder incluir dentro
de la captacidén sujeta al régimen de inversion obligatoria precisamente al
pasivo contingente (Art. 94 bis, fraccidon vi). Asi, segtn la Circular 1782/74,
el pasivo contingente de las financieras se integraba con los siguientes con-
ceptos: Responsabilidades por endoso, Responsabilidades por aval, Créditos
comerciales irrevocables concedidos y Obligaciones garantizadas. En cuanto
al pasivo computable, éste se dividia en pasivo invertible (con 25 conceptos
de inversion especifica), pasivo no invertible (con seis renglones) y el pasivo
exceptuado (con 17 renglones acreedores).

Sin embargo, sin duda lo mas relevante en la mencionada circular es la
forma en que se llegd por su conducto a la “unificaciéon del depdsito obli-
gatorio y de la canalizacién del crédito...”. Para tales fines, las autoridades
del Banco de México acordaron la determinacién de cuatro regimenes de
inversion: dos para los pasivos denominados en moneda nacional y dos para
aquéllos denominados en moneda extranjera. Esto altimo, de acuerdo con
la autorizacion legal concedida al Banco de México para incluir esos pasivos
dentro del régimen de inversidon obligatoria (Art. 94 bis, fraccion vir). En
cuanto al segundo criterio que resultd el cronolédgico, los regimenes apli-
cables a los pasivos en moneda nacional se separarian en antes y después de
la fecha parteaguas del 31 de diciembre de 1974 y los correspondientes a los
pasivos en moneda extranjera en antes y después del 5 de marzo de 1959.
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El pormenor de los dos primeros regimenes mencionados se incluye en el
Cuadro 8 a continuacién y los dos segundos en el Cuadro 9. Y el punto a
destacar de los datos contenidos en ese segundo cuadro es la forma en que
debe haber influido el fenémeno de la inflacién que se vivia y de la cre-
ciente sobrevaluacion de la moneda nacional para el crecimiento de los pa-
sivos en moneda extranjera de los intermediarios. De esos dos fendmenos,
el régimen tan drastico de encaje legal que se le impuso a la captacién en
dolares por parte de las financieras y también de los demas intermediarios,
tal como se muestra en el segundo renglén de dicho cuadro. De esa capta-
cion, el 25 por ciento deberia invertirse en depdsitos sin interés en el Banco
de México y el restante 75 por ciento también en depdsitos en el Banco de
México aunque con interés.

CUADRO 8
SOCIEDADES FINANCIER AS
Régimen de inversién obligatoria

En moneda nacional

c " Antes del 31 de Después del 31 de
oncepto

P diciembre de 1974 diciembre de 1974
Depésitos en efectivo con interés en el Banco de México,
Valo_res d_el Estado o Cel_'t,iﬁcados de participacion en 399 40%
fideicomisos de promocién.
Créditos destinados al apoyo del desarrollo econémico en
actividades especificas. 1% 5%
Créditos destinados a actividades econémicas

. 20%

determinadas por la sHCP 35%
Inversién libre de acuerdo con lo autorizado en la Ley 25% 25%
Bancaria
Depésito en el Banco de México para apoyos a la
agricultura a través de financiamientos del FIRA. - 10%
Totales 100% 100%

Fuente: Banco de México, Circular 1782/74 del 30 de julio de 1974, pp. 2-4.
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CUADRO 9
SOCIEDADES FINANCIER AS
Régimen de inversién obligatoria

En moneda extranjera

Concepto Antes del 5 de marzo de 1959 Después del 5 de marzo de 1959

Depsitos en bancos del pais o del 9% B
extranjero en ddlares de EUA. ’

Depésitos en el Banco de México
con interés. 11% 75%

Créditos a actividades productivas

especificas en dblares de EUA. 5% -
Financiamiento libre de acuerdo con

la ley Bancaria en délares de EUA. 75% -
Depdsitos en el Banco de México

sin interés. - 25%
Totales 100% 100%

Fuente: Banco de México, Circular 1782/74 del 30 de julio de 1974, pp. 15-17.

Cuando ya se encontraba aprobada legalmente la figura de la banca mul-
tiple, llegd el momento para la compilacién de las disposiciones y la simpli-
ficacion de los regimenes de inversion obligatoria para los departamentos
de deposito y ahorro de los bancos. Las circulares correspondientes fueron
emitidas con fecha 25 de agosto de 1975, o sea, a aproximadamente un
ano de que se concretara dicho proyecto para el caso de las sociedades fi-
nancieras. De esa brecha temporal puede deducirse que a la Subdirecciéon
General del Banco de México encargada de la relacidon con los intermedia-
rios financieros le debe haber implicado un esfuerzo bastante importante
llevar a buen fin esos proyectos de compilacidn y simplificacion. La circular
correspondiente relativa a los departamentos de depdsito tuvo en realidad
propositos multiples. Este hecho queda a la vista con tan solo leer el recua-
dro superior de la portada de la Circular reservado tradicionalmente para
los asuntos a tratar. En dicho recuadro para la Circular 1797/75, ademas
de las finalidades de “Compilacion de disposiciones” y “simplificacion de
regimenes de inversion” se habla también de “sustituciéon del computo se-
manal de los regimenes citados por computo mensual”, de las reglas para la
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“liquidacién de posiciones en camara de compensacion”, del “tratamiento
de ciertas operaciones pasivas a plazo” y de la “regulacion de las operaciones
interbancarias”. En general, todas esas modificaciones regulatorias se habian
acordado “dentro de la politica adoptada por este Banco Central en el senti-
do de simplificar y actualizar sus disposiciones a la banca del pais”.

Concentremos la atenciéon en las partes de esa circular relativas a la
compilacion y actualizaciéon de “disposiciones en vigor expedidas por este
Instituto Central a los departamentos de depdsito”. De ese estuerzo de com-
pilacién derivaron exactamente ocho regimenes de inversion obligatoria.
Este nimero de regimenes, que a primera vista podria parecer muy elevado,
se derivd de que para el ejercicio de compilacidn realizado fue indispen-
sable tomar en cuenta tres criterios de clasificacion: por areas geograficas
de operacién, por moneda en que estaban denominados los pasivos y por
los periodos cronoldgicos de la captacidon. En cuanto al criterio zonal, de
acuerdo con una vieja usanza en la materia regulatoria del Banco de México
se determinaron regimenes diferenciados ya fuese que la captacidn corres-
pondiese a la zona metropolitana de la Ciudad de México o la provincia.
Por su parte, acorde con la moneda de denominacién se expidieron regime-
nes distintos tanto para la captacidén en moneda nacional como en doélares
de los EUA. Finalmente, desde el punto de vista cronoldgico se eligieron
periodos de captacidn distintos segiin esos pasivos estuvieran denominados
en pesos o en doélares. Para la captaciéon en moneda nacional la fecha de di-
vision fue el 27 de septiembre de 1974. Por su parte, para los pasivos deno-
minados en moneda extranjera se eligié como fecha parteaguas el 9 de enero
de 1955. Las razones para la determinacion de esas fechas no se especificaron
en la circular. En el caso de los pasivos en dolares la clasificacion resultd mas
amplia y especifica y quedo finalmente como sigue: para el pasivo captado
en todo el pais excepto en las plazas de la frontera norte antes y después del
9 de enero de 1955, para el pasivo captado en las plazas de la frontera norte
y para el pasivo proveniente de residentes en el extranjero; total, cuatro re-
gimenes diferentes.

Podria plantearse el cuestionamiento: ;se logré realmente en agosto de
1975 llegar a una simplificaciéon en los esquemas de inversiéon obligatoria
relativos a los pasivos de los departamentos de deposito de los bancos? La
respuesta es que si se llegd a esa simplificaciéon. Ello, en la medida en que
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el esfuerzo termind en un solo régimen de inversiéon para cada uno de los
renglones de pasivo que tenian esos departamentos de los bancos. La enu-
meracion de esos renglones de pasivo es como sigue:

1. Pasivos en moneda nacional en la zona metropolitana de la Ciudad de
México anteriores al 25 de agosto de 1975.

2. Pasivos en moneda nacional para las plazas de provincia anteriores a la mis-
ma fecha sefialada.

3. Pasivos en moneda nacional en la zona metropolitana de la Cuidad de
Meéxico posteriores a la fecha sefialada.

4. Pasivos en moneda nacional en las plazas de provincia posteriores a esa fecha.

5. Pasivos en dodlares en toda la Republica con excepcidn de las plazas en la
frontera norte previos al 9 de enero de 1955.

6. Pasivos en ddlares en toda la Reptblica excepto las plazas de la frontera
norte posteriores a la segunda fecha mencionada.

7. Pasivo captado en las plazas de la frontera norte.

8. Pasivos de residentes en el extranjero.

Dos fueron los procedimientos que se siguieron para llegar a la descrita
simplificacién de los regimenes de inversion obligatoria de los departamen-
tos de deposito. El primero correspondid a la compilaciéon de disposiciones
que se habian emitido en el pasado. Para llegar a esa compilacidn resultaron
fundamentales las dos fechas parteaguas clave de 27 de septiembre de 1974
para la captacién denominada en moneda nacional y 5 de enero de 1955 para
los pasivos en moneda extranjera. Para ambas formas de pasivo el resultado
del estuerzo de compilacion se concretd, de manera deliberada, en una uni-
ficacién de los regimenes. Para los esquemas a aplicarse a partir de las dos
fechas clave mencionadas se procedid en forma directa a producir un tnico
régimen en relacidn a cada renglon de captacion.

Para fines de brevedad y también de ilustracion, a continuacién se pre-
sentan los esquemas de inversién obligatoria que deberian de regir a partir
de la primera de las fechas clave referidas —27 de septiembre de 1974— que
se menciona en los parrafos precedentes. Asi, para los pasivos en la zona
metropolitana de la Ciudad de México el esquema qued6 como sigue: Efec-
tivo en caja, 5 por ciento; Depositos de efectivo con interés en el Banco de
México y/o Certificados de participacion en fideicomisos de promocion del
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Gobierno Federal, 72 por ciento. De esa altima participacién, 4 por ciento
deberia canalizarse al FIRA para créditos a la agricultura y 2 por ciento al
FOGAIN para apoyos a la industria pequena y mediana. Para créditos de habi-
litaci6n o avio y/o créditos refaccionarios a ejidatarios o campesinos de bajos
ingresos, 3 por ciento. Para inversién “en valores o créditos de cualquier cla-
se, destinados al financiamiento de actividades de producciéon, comercio y
servicios, asi como otros activos sin mas limitaciones que las establecidas por
la Ley Bancaria —o sea, la llamada cartera libre—, 20 por ciento. Total: 100
por ciento. Por su parte, la reglamentacion paralela para los pasivos también
en moneda nacional aplicable a los departamentos de ahorro en el interior
del pais se definié en la forma siguiente: Efectivo en caja, 6 por ciento.
Depositos de efectivo con interés en el Banco de México y/o Certificados
de participacion en fideicomisos de fomento del Gobierno Federal, 48 por
ciento. De este ultimo rengléon deberia canalizarse al mecanismo FOGAIN
el 2 por ciento. A continuacidn, para créditos de habilitacidén o avio y/o
refaccionarios a agricultores y campesinos de bajos ingresos, 2 por ciento.
Créditos de cualquier clase para la agricultura, avicultura, apicultura, pesca,
ganaderia e industrias conexas, 25 por ciento. Cartera libre, 19 por ciento.
Total, 100 por ciento.

Por su parte, para los pasivos anteriores al 27 de septiembre de 1974 en
la zona metropolitana de la Ciudad de México el esquema de inversion se
definié como sigue empezando por el deposito tradicional que se determi-
naba para fines de liquidez y de control monetario de “Efectivo en caja”, 5
por ciento. A continuacién, también por motivos de regulacién monetaria
aunque acompanados, asimismo, de la intencién de apoyar a la agricultu-
ra y a la industria mediana y pequena “Depésitos con interés en el Banco
y Certificados” del FIrRA o del FOGAIN por 44 por ciento, de lo cual 4 por
ciento se canalizaria a créditos a través del FIRA y 2 por ciento a través del
FOGAIN. Al segundo renglon, “Créditos de cualquier clase para empresas
medianas y pequenas’, se le asignd 5 por ciento; a Créditos o valores en
apoyo de actividades de fomento determinadas por la sucp, 25 por ciento y
cartera libre “sin mas limitaciones que las especificadas en la Ley Bancaria”,
25 por ciento. Total, 100 por ciento. Y el régimen gemelo para los departa-
mentos de ahorro en el interior del pais (para la captacién anterior a la fecha
parteaguas) se integro con algunas partidas de inversion semejantes y otras
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diferentes a las arriba mencionadas. En el primero de esos casos se encontra-
ron los renglones de “Efectivo en caja”, 6 por ciento; “Depdsitos con interés
en el Banco de México y/o Certificados” de FOGAIN por 22.5 por ciento del
total, de lo cual se canalizaria a tal fideicomiso al menos el 2 por ciento. Y
en dicha categoria quedaron también los conceptos de Créditos a ejidatarios
y campesinos de bajos ingresos, 2 por ciento; créditos de cualquier clase
para la agricultura, avicultura, pesca, ganaderia e industrias conexas, 25 por
ciento; créditos en apoyo de actividades de fomento determinadas por la
SCHP y cartera libre dentro de la Ley Bancaria, 25 por ciento. Por altimo,
el caso singular se dio con la partida de Créditos para la industria mediana
y pequefia “en el interior del pais”, con una participacion del 3 por ciento.
Total, 100 por ciento.

Quiza resulte también de interés para los lectores saber que en un afan
de dar flexibilidad al sistema de inversion obligatoria, el Banco de México
ofrecia a los intermediarios obligados la posibilidad de inversiones alterna-
tivas para el caso en que se generaran sobrantes en alguno, en algunos o en
todos los renglones de inversion predeterminados. Asi, para el renglon de
efectivo en caja se ofrecia la opcién del depdsito sin intereses en el Banco de
México, mientras que en sus dos variantes posibles los depositos con interés
en el Instituto Central podian ofrecer réditos de 3 6 5 por ciento anual. En
el siguiente concepto, a los créditos de habilitaciéon o avio o refaccionarios
para ejidatarios o campesinos de bajos ingresos se les ofrecia la inversion
alternativa en apoyos a las actividades de fomento senaladas por la scup en
tanto que a este siguiente renglon se le ofrecian tres destinos alternativos
aparte de los depositos en el Banco de México con o sin interés: créditos a
ejidatarios o campesinos de bajos ingresos, apoyos a las industrias medianas
y pequenas o al sector agropecuario e industrias conexas. Y para este alti-
mo sector, aparte de los depdsitos en el Banco de México sus alternativas
de inversion eran los créditos a ejidatarios y campesinos de bajos ingresos,
a las industrias medianas o pequenas o a los valores o créditos a activida-
des de fomento predeterminadas. Por altimo, Gnicamente a la cartera libre
se le ofrecian las nueve opciones de inversiéon ya enunciadas empezando
por los depdsitos en efectivo en caja o en el Banco de México con o sin
interés, los financiamientos a ejidatarios y campesinos de bajos ingresos hasta
los créditos a las actividades de fomento aprobadas por la sHCP.
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De manera paralela, a la captacién por concepto en moneda extranjera
(ddlares) se le daba en el encaje legal un tratamiento ad-hoc con dicho fe-
némeno de intermediacidn, de naturaleza muy singular. Para los pasivos
de los bancos en moneda extranjera con la salvedad de los captados en las
plazas de la frontera norte y de los provenientes de residentes en el exterior
a partir del 2 de septiembre de 1975 se determinaron dos regimenes de in-
version separados por la fecha parteaguas del 5 de enero de 1955. Asi, para
los pasivos correspondientes que se habian recibido previamente a esa fecha
clave se acordd un régimen de inversiéon con tres cajones: Depdsitos en el
Banco de México en ddlares sin intereses, 20 por ciento; Valores en ddlares
manejados en el Banco de México en la forma de cuenta corriente, 5 por
ciento; y Valores o créditos de cualquier clase aunque siempre denominados
en dodlares sin mas limitaciones que las contenidas en la Ley Bancaria, 75 por
ciento. En contraste, el Banco de México se puso mas exigente respecto de
los requisitos de inversion obligatoria para los pasivos posteriores a la sefialada
techa clave. Asi, del total correspondiente de pasivos captados en moneda
extranjera, 25 por ciento se depositaria en dolares en el Banco de México
sin concepto de intereses y 55 por ciento en Valores en ddlares manejados
mediante cuenta corriente en el Banco de México. Y el 20 por ciento res-
tante deberia canalizarse al financiamiento de exportaciones de productos
manufacturados y/o produccién o existencias de bienes manufacturados que
se destinen para su venta en el exterior. Por su parte, para el pasivo captado
en las plazas de la frontera norte se determind un solo régimen aplicable a la
captacién posterior al 5 de enero de 1955: Depositos en dolares en el Banco
de México sin rédito, 40 por ciento; Valores o créditos en dolares para el
financiamiento de exportaciones de productos o para la industria, hoteles
y restaurantes en las plazas de la frontera o ganaderia y agricultura en los
estados fronterizos, 60 por ciento. Por Gltimo, el régimen de inversion para
los pasivos de residentes en el extranjero en la forma de depdsitos a plazo a
partir de septiembre de 1975 se fij6 en un solo renglén: Valores o créditos
en dolares a manejarse mediante cuenta corriente en el Banco de México.

Finalmente, la Gltima etapa del proyecto para la simplificacién del encaje
legal se refiri6 a los departamentos de ahorro de los bancos. La normativi-
dad correspondiente se incluyd en la Circular 1798/75 del 25 de agosto de
1975 y la cual, segtn se explica en el recuadro superior correspondiente a
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“Asuntos”, se refiridé a cinco temas y los dos primeros —los de mayor im-
portancia— correspondieron a la materia de interés en el presente capitulo:
“Compilacion de disposiciones” y “simplificaciéon de regimenes de inver-
sidbn”. Los asuntos restantes fueron “sustitucion del computo semanal de los
regimenes citados por computo mensual”, ademas de la “determinaciéon de
la capacidad de pasivo contingente” y de “regulacion de operaciones inter-
bancarias”. Segtn el parrafo introductorio de dicha Circular, las medidas
correspondientes se habian acordado “Dentro de la politica adoptada por
este Banco Central, en el sentido de simplificar y actualizar sus disposiciones
a la banca del pais, asi como de adecuarlas a las necesidades que van surgien-
do...”. En lo relativo al mencionado programa de simplificacién del encaje,
esa Circular estuvo encaminada a dos finalidades. Primera, a “compilar y
actualizar disposiciones en vigor, expedidas por este Instituto Central a los
departamentos de ahorro”. Segunda, “fusionar ciertos renglones de deposito
en el Banco de México, s.A., asi como concentrar sus saldos en la Oficina
Central del mismo, a fin de reducir su nimero vy facilitar el manejo de los
recursos respectivos’. Y para estar en posibilidad de alcanzar sus objetivos, la
Circular 1798/75 sustituy6 “las disposiciones contenidas en nuestras Circular
1529/65, en lo concerniente a departamentos de ahorro” y en su totalidad a
la Circular 1751/73.%

El proceso de simplificacidn relativo a los regimenes de inversion que
se tenian para los pasivos de los departamentos de ahorro desembocé en la
determinacién de tres esquemas: dos para esos pasivos cuando estaban de-
nominados en moneda nacional y uno en moneda extranjera. La primera de
las finalidades mencionadas requirié por parte de las autoridades del Banco
de México de la definiciéon de una fecha parteaguas, a la usanza de lo que
también se habia hecho en los casos de simplificacion de los regimenes apli-
cables a las operaciones en divisas, metales y financiamientos internaciona-
les, sociedades financieras, departamentos de depdsito y muy posiblemente
también para el caso de las hipotecarias. En el caso de los departamentos de
ahorro esa fecha parteaguas resulté ser 18 de septiembre de 1973. Y partir
de esa fecha se determinaron los dos esquemas ya mencionados para los pasi-
vos de ahorro en moneda nacional. Asi, el esquema de inversién obligatoria
para los pasivos que se habian captado hasta esa fecha qued6 como sigue,

8 Banco de México, Circular 1798/75, 25 de agosto de 1975, p. 1, en AHBM.
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presentando los cajones en orden descendente segtn la magnitud del coefi-
ciente de participacion sobre el total. En primer lugar, a la cartera libre que
deberia invertirse sin mas limitaciones que las contenidas en la Ley Bancaria
se le fij6 un coeficiente de 35 por ciento sobre el total. A continuacién, a
los “Préstamos para la vivienda de interés social o bonos hipotecarios con
garantias especiales también orientados al apoyo de dicha actividad”, 30 por
ciento. En tercer lugar, al concepto “Valores senalados por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico...” para el impulso de ciertos sectores priori-
tarios, 12 por ciento. Para el cajon tradicional de reserva de liquidez se le
determinaron “Depdsitos con interés en el Banco de México” a la tasa de
2.4 por ciento anual pagadera semestralmente con una participacion de 6
por ciento y para ‘“Pagarés a plazo no mayor de dos anos emitidos por Na-
cional Financiera, s.A, en su caracter de fiduciaria del Fondo de Fomento
y Garantia para el Consumo de los Trabajadores FONACOT...”, 8 por ciento.
Por tltimo, para “Créditos refaccionarios de los que senialaba el inciso f) de
la fraccion 111 del articulo 19 de la Ley Bancaria —o sea para “la adquisicion
de bienes de consumo duradero con plazo no superior a 10 anos™—, 5 por
ciento. Total: 100 por ciento.’

En forma paralela, para los pasivos de ahorro captados por arriba o pos-
teriormente a los que se tenian hasta la fecha parteaguas antes sefialada —18
de septiembre de 1973— se le determind el siguiente régimen de inversion
obligatoria. Depdsitos con interés en el Banco de México con un rédito
de 7.93 anual pagadero semestralmente, 30 por ciento y “Préstamos para la
vivienda de interés social o bonos hipotecarios” para igual destino con co-
berturas especiales, 30 por ciento. A continuacién, “Créditos refaccionarios
para la adquisicidn de bienes de consumo duradero con plazo no mayor a 10
afios”, 5 por ciento. Por altimo, cartera libre destinada “al financiamiento
de actividades de produccidn, comercio y servicios, asi como otros activos,
sin mas limitaciones que las que establece la Ley Bancaria...”, 35 por ciento.
Total: 100 por ciento. Asimismo, para dos variantes del pasivo contingente
en las formas de depoésitos en garantia y otorgamiento de endosos y avales, al
igual que para el renglén de “pasivos captados en formas no autorizadas”, se
determind un encaje de 100 por ciento en depdsitos en el Banco de México
sin intereses.

? “Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares”, México, 1980, FiNasa, pp. 43, 60 y 89.
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Por su parte, el régimen de inversion para los pasivos de ahorro captados
en moneda extranjera (ddlares de Estados Unidos) quedo en la forma que se
expone a continuacidon. Antes debe explicarse que esos pasivos podian re-
cibirse en varias formas: como cuentas de ahorro, estampillas de ahorro en
circulacién, bonos de ahorro expedidos ademas de cheques de caja, giros por
pagar, acreedores por intereses, dividendos decretados, acreedores diversos,
acreedores diversos a plazo y responsabilidades por aval a los que se agrega-
ban, asimismo, los saldos acreedores en bancos extranjeros y en bancos de
depdsito. Asi, del saldo total de todas esas cuentas en moneda extranjera 10
por ciento deberia invertirse en depositos en el Banco de México denomi-
nados en ddlares. A continuacion, el 20 por ciento adicional se aplicaria a
“valores expresados en dolares... a ser manejados bajo el sistema de cuenta
corriente en el Banco de México”. Adicionalmente, a créditos refacciona-
rios en dolares para la adquisicion de bienes de consumo duradero a plazo
no mayor de 10 afios, 5 por ciento. Finalmente, para el destino de “valores
o créditos de cualquier clase denominados en ddlares de los EE. UU. A.
destinados al financiamiento de actividades de produccién, comercio u ser-
vicios, asi como otros activos, sin mas limitaciones que las que establece la
Ley Bancaria”, 65 por ciento.

Como era practica comuan para todos los regimenes de inversion obliga-
toria, los correspondientes a los pasivos por ahorro tenian sefialados sus de-
finiciones de inversion alternativa para cada uno de los cajones que se tenian
contemplados. Para el caso de los departamentos de ahorro se definieron dos
de estos esquemas de inversiones alternativas. Un primero para los pasivos
denominados en moneda nacional y un segundo para los pasivos en moneda
extranjera. El régimen de inversion alternativa para los pasivos de ahorro
en moneda nacional (para los cuales, cabe recordarlo, se definieron dos re-
gimenes de encaje separados por una fecha parteaguas) qued6é como sigue.
Segtin ya se ha visto, para los depdsitos por liquidez en el Banco de México
las alternativas de inversidon eran las propias tres variantes correspondien-
tes: depositos sin interés en el Instituto Central o con interés ya fuese al 3
6 al 5 por ciento sin especificarse en la circular los criterios para hacer la
distincién entre ambas opciones. A continuacién, en términos del control
selectivo del crédito propiamente dicho, a los préstamos para la vivienda de
interés social inicamente se les ofrecia como alternativa los depositos en el
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Banco de México en cualquiera de las tres opciones ya sefialadas o en una
adicional en la forma de Valores administrados en cuenta corriente en el
Banco Central con interés del 8 por ciento anual. Por su parte, los Créditos
refaccionarios para ejidatarios o productores agricolas de bajos ingresos solo
podian ser sustituidos por depositos en el Banco de México en las tres pri-
meras variantes mencionadas. A continuacion, los Créditos para actividades
de fomento podian ser reemplazados por depdsitos en el Banco de México
con interés del 3 por ciento anual o por créditos refaccionarios a ejidatarios
y productores de bajos ingresos. Por tltimo, los créditos en cartera libre te-
nian como alternativas de inversion todas las opciones ya mencionadas con
excepcion de la relativa a Valores administrados en cuenta corriente en el
Banco de México."

A diferencia, en cuanto a los pasivos de ahorro denominados en moneda
extranjera a los depositos sin interés en el Banco de México no se les ofrecid
alternativa de inversion en tanto que las inversiones en Valores administrados
en cuenta corriente en el Banco de México podian también colocarse en la
forma de depositos con o sin interés en el Banco de México. Por otra parte,
los pasivos para invertirse en créditos refaccionarios en dolares para la adqui-
sicidén de bienes de consumo duradero a plazo no mayor de 10 afios podian
también colocarse en créditos en dodlares “destinados al financiamiento de
actividades de produccion, comercio y servicios, asi como otros activos, sin
mas limitaciones” que las establecidas en la Ley Bancaria. Finalmente, a
este altimo rengldon al que en términos de los usos y costumbres bancarios
también se le llamaba de inversion “libre” se le ofrecieron todos los destinos
de inversion disponibles: Depositos sin interés en el Banco de México en
moneda nacional o con interés en moneda extranjera; Valores manejados
en cuenta corriente en el Banco de México o Créditos refaccionarios en
dolares para la adquisicion de bienes de consumo duradero a plazo no mayor
de 10 afios."

En el proceso para la simplificacion del encaje legal, una aGltima etapa se
escenificaria durante el sexenio 1976-1982, con el economista Miguel Man-
cera en el timoén de la principal Subdireccidon General del Banco de México.
Esa tltima etapa se conformaria con el camino para llegar a la meta de una

 Ibid., p. 5.
1 Ibid., p. 9.
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unica circular. En el desempefio de ese cargo al igual que en la implementa-
ci6n de sus proyectos de mejora operativa y reforma institucional, el econo-
mista Mancera se fue perfilando de manera reiterada como un gran talento
dentro de la banca central mexicana. Un talento polifacético marcado por
un conjunto, muy bien balanceado en su persona, de cualidades y virtudes.
Ademis de contar con una formacioén académica estupenda —con estudios
profesionales a nivel de licenciatura en el Instituto Tecnolégico Auténomo
de México (1TAM) y de posgrado en la Universidad de Yale, Estados Unidos—
Mancera se distinguié desde sus inicios como un funcionario de ideas muy
claras, totalmente comprometido con la institucién a la que servia. Com-
prendia con mucha profundidad los problemas que se enfrentaban y contaba
también con una gran destreza para discurrir soluciones viables. Tal vez en
razén de que entendia los problemas y los asuntos de la banca central con tan
grande profundidad, fue que el subdirector general Mancera también empe-
z6 a sobresalir por sus capacidades didacticas: por su facilidad admirable para
explicar en términos sencillos y comprensibles hasta los asuntos econémi-
cos mas complejos, principalmente en las materias de banca y moneda. En
su orientacidn o sesgo hacia la solucion de problemas, el banquero central
Mancera pronto cay6 en la cuenta de que casi en la totalidad de los casos las
propuestas de corte econémico conllevaban una forma juridica. Es decir, se
expresaban en la forma de una ley, un decreto, un acuerdo o en una Circular
del Banco de México. De ahi la conveniencia de recurrir al apoyo de juris-
consultos que de preferencia compartieran sus inclinaciones a la innovacion.
Una expresion de esa faceta laboral fue la redaccion de la Ley del Mercado
de Valores de 1975, tema del que se habla con pormenor en el volumen
x1v de esta obra. Por altimo, también cabe hacer referencia a la capacidad
dialéctica que siempre distinguié al subdirector general Mancera. Por esto
quiere decirse, su fina habilidad para intervenir en discusiones y ganarlas
mediante una argumentacioén siempre muy bien fundada y convincente.
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13. EL ANTECEDENTE DE LOS GRUPOS FINANCIEROS

A principios del mes de diciembre de 1970 —o sea, en los albores del sexenio
del presidente Luis Echeverria— se presenté al Congreso una iniciativa para
llevar a cabo una serie de reformas a la legislacién bancaria del pais. Entre
dichas reformas ocup6 un lugar importante el reconocimiento legal que
se decidi6 dar al “surgimiento de los llamados grupos o sistemas financie-
ros...”. Segln la exposicién de motivos de la iniciativa correspondiente, esos
grupos o agrupaciones financieras provenian de “la asociacién unas veces
formal y otras veces sélo informal de instituciones de crédito de igual o di-
ferente naturaleza”.! Varias observaciones merece dicho anuncio tanto en su
fondo como en su forma, pero la primera y muy obvia tiene que ver con la
demora histérica en hacer dicho reconocimiento. El fenémeno de los gru-
pos financieros se habia venido gestando tanto localmente como en otras la-
titudes desde hacia afios y ademas era una realidad bien visible para muchos.
Parece entonces evidente que la autoridad debid haber dado reconocimiento
a ese fenomeno desde mucho tiempo antes. En términos administrativos,
la omision era claramente atribuible a la gestiéon hacendaria que habia con-
cluido en 1970. A diferencia, el acierto de ofrecer dicho reconocimiento
correspondia a la administracién hacendaria subsecuente que se desarrollaria
durante el sexenio 1970-1976. A mayor abundamiento: en la medida en que
la iniciativa correlativa habia entrado al conocimiento del Legislativo con
fecha 9 de diciembre de 1970, o sea, a tan s6lo poco mas de una semana

! “Iniciativa de decreto que reforma y adiciona las leyes General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi-
liares y Organica del Banco de México”, diciembre de 1970.
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de la toma de posesion de la nueva administracién, es obvio suponer que la
propuesta se hubiera venido trabajando desde meses antes. En el orden de los
artifices, esa propuesta pudo haber sido trabajada por quienes ocuparian en
ese ministerio los cargos principales en el sexenio que se iniciaba, todos ellos
funcionarios de elevada capacidad profesional. Sobresalian en ese sentido, el
abogado Hugo B. Margiin, quien encabezaria esa Secretaria por poco mas
de dos anos, el subsecretario del ramo, Mario Ramén Beteta —de formacién
en el Banco de México—y Miguel de la Madrid, a quien se encomendaria la
siempre importante Direccidon General de Crédito.

Los pasajes de la Exposicion de Motivos relativos al reconocimiento de
los grupos financieros requieren de una exploracion cuidadosa. Dichos pasa-
jes resultan de importancia para el analisis historico por tres razones: por lo
que dicen sobre el tema, por lo que ocultan —que es siempre revelador—y por
los errores que contienen. En cuanto a las caracteristicas de esas estructuras
se dice en el articulo correspondiente que formaban “grupo financiero”
las asociaciones de intermediarios que habian decidido “seguir una politica
financiera coordinada” y entre los cuales “existan nexos patrimoniales de
importancia...”. En primer lugar, ;qué podria haberse querido decir con la
expresion de que un conjunto de intermediarios “sigan una politica finan-
ciara coordinada”? Si bien no existe en esta afirmacién un error propia-
mente dicho, de una manera muy clara el concepto parece una caja vacia
de significado. ;Cémo podria definirse lo que es una “politica financiera
coordinada” para un conjunto de intermediarios? Mucho mas relevante se
antoja para fines de caracterizacién que entre esos intermediarios “existan
nexos patrimoniales de importancia” aunque en este respecto el concepto
parece impreciso. Sobre este punto, en la ley se deberia haber especificado
con toda precision que la pertenencia a un grupo financiero deberia de
derivarse de que la empresa tenedora o “holding” tuviera, no “nexos pa-
trimoniales de importancia”, sino la mayoria del capital. De otra manera,
scomo podria asegurarse que se impusiera a las subsidiarias de un grupo las
politicas a seguir? En cuanto a errores, era claramente una equivocacidon
decir, como se expresaba textualmente tanto en la Exposicion de Motivos
como en el articulo correspondiente de la Ley, que eran grupos financieros
las asociaciones “de instituciones de crédito de igual o diferente naturale-
za”. ;Y las organizaciones auxiliares de crédito qué? Las compafias de
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seguros, afianzadoras, arrendadoras, almacenes de deposito, etc., habian
sido desde sus inicios componentes de mucha importancia de los grupos
financieros. Asimismo, como ya se vera mas adelante, esos componentes
marcarian una de las principales diferencias para distinguir a los grupos
financieros de la figura de la banca multiple que surgiria poco después, a
mediados de la década de los setenta.

Resulta interesante el experimento intelectual de intentar deducir lo que
pudo haberse dicho en esa Exposicién de Motivos sobre los grupos finan-
cieros y que obviamente no se dijo (quiza por razones de prudencia politi-
ca). Después de todo, una Exposicion de Motivos es un documento oficial
del Ejecutivo avalado por los legisladores. Lo primero que debié haberse
escrito en ese documento, ya se ha mencionado, era la demora inexplicable
en darles reconocimiento a esas estructuras, las cuales llevaban afios en pro-
ceso de formacién. Y lo mas importante era que la formacién espontanea
de las agrupaciones financieras habia sido una suerte de refutacién tacita
—de mentis— para el principio de la especializaciéon bancaria. Lo que habia
confirmado la experiencia era que la complementariedad entre los interme-
diarios financieros funcionaba como un incentivo poderoso que los llevaba
a asociarse. Habia sido muy claramente ese incentivo lo que habia impulsado
la formacién de los grupos financieros. Y ese incentivo a la complemen-
tariedad era tanto aplicable a las instituciones de crédito como a las orga-
nizaciones auxiliares. ;Qué habria ocurrido si en un afan por recuperar el
paraiso perdido —por restaurar a toda costa el principio de la especializacion
financiera— las autoridades hubieran insistido en llegar a un desmembra-
miento de los grupos financieros? La adivinanza es que posiblemente no lo
hubieran conseguido: habria resultado imposible en términos tanto legales
como hasta politicos. No lo hubieran conseguido porque el intento habria
resultado en un anacronismo, en un dar marcha atras arbitrario al avance
de la historia. Hacia principios de la década de los setenta el fendmeno de la
formacidn de los grupos financieros ya se encontraba muy avanzado y para
las autoridades no habria hecho sentido tratar de nadar contra la corriente
de los hechos consumados.

Tanto la Exposicion de Motivos en el pasaje correspondiente a los grupos
financieros como el texto del articulo 99 bis por el cual se les dio reconoci-
miento legal no Gnicamente adolecen de omisiones y errores sino también
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de fallas explicativas. Primeramente, en el parrafo inicial de dicho articulo
se senala que “podran ostentarse ante el publico con el caricter de grupos
financieros” aquellas agrupaciones entre cuyos intermediarios “existan ne-
xos patrimoniales de importancia” aunque no se hace referencia alguna a
la forma estructural que dichas asociaciones habian decidido adoptar para
su organizaciéon. Esa forma estructural fue la de la corporacién, con una
entidad tenedora, controladora o holding bajo cuya sombrilla se ubicaban las
filiales o subsidiarias. Segtn se ha ya sefnalado, esas filiales podian ser tanto
instituciones de crédito como organizaciones auxiliares. Asi, en la inmensa
mayoria de los 14 grupos financieros que existian en México hacia 1973 la
entidad tenedora o holding era el banco de la agrupaciéon. Una excepcion, al
menos durante el periodo en que se mantuvo como una organizacion del
sector privado, fue la del Banco Mexicano SOMEX en la cual el intermediario
holding fue la financiera Sociedad Mexicana de Crédito Industrial. Asimis-
mo —quizas en razén de que los redactores de esa disposiciéon no lo com-
prendian—, en el mencionado articulo 99 bis tampoco se explica la manera 'y
la direccién en que se daban los “nexos patrimoniales de importancia” entre
los intermediarios que integraban un grupo financiero. Esos nexos patri-
moniales no eran reciprocos como tampoco multivariados. Esos nexos iban
exclusivamente en un sentido vertical de la entidad tenedora con respecto
a las entidades filiales. Nunca se conocidé de ningan caso, en razoén de que
habria carecido de logica, en el cual existiesen relaciones patrimoniales
entre las filiales de un grupo financiero. Tampoco es del todo exacta la
referencia contenida en la Exposicién de Motivos en el sentido de que
debia entenderse por grupo financiero la asociacidon de “instituciones de
crédito de igual o diferente naturaleza”. El principio de dicha afirmacion
es clertamente un tanto inexacto en la medida en que nunca existié incen-
tivo alguno para que se asociaran en grupo intermediarios de igual natu-
raleza. El incentivo fundamental que habia llevado a la formacién de esos
grupos habia sido el de la complementariedad y las sinergias a que podia
dar lugar la agrupaciéon de intermediarios. ;Pero cual complementariedad
podria usufructuarse en el caso de que hubiera en la misma agrupacion dos
o varios intermediarios de una misma naturaleza? jLegisladores sin un en-
tendimiento profundo de la materia objeto de legislacion!
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La gama de los productos y servicios que se ofrecian al publico por los
intermediarios que integraban agrupaciones financieras era muy amplia y
la complementariedad en la provision de esos productos puede ilustrarse
con innumerables ejemplos. Imaginese, para empezar, que a un empresa-
rio al que un ejecutivo logrd abrirle una cuenta corriente con chequera
en el banco de un grupo financiero se le ofrece y acepta renovar su flo-
tilla de transporte mediante el mecanismo del arrendamiento financiero.
El apoyo es contratado con la compania arrendadora que forma parte del
agrupamiento. Mas adelante, ese mismo empresario requiere de un crédito
refaccionario para la ampliaciéon de su planta y el cual es concedido por
la financiera filial. Para concretar la operaciéon se necesita que los equipos
adquiridos con el importe del crédito cuenten con seguro contra siniestros y
la poliza correspondiente la expide la aseguradora que también forma parte
del consorcio financiero. La relacidn cliente—grupo prospera y en una am-
pliacion el empresario en cuestion decide instalar una sucursal de su fabrica
en la ciudad de Guadalajara. El financiamiento con la garantia del bien raiz
es proporcionado por la hipotecaria del grupo y el seguro correspondiente
se contrata también con la aseguradora agrupada. En otra extension del cir-
culo, el mismo empresario desea hacer un adelanto sucesorio mediante la
contratacion de un fideicomiso de inversién en el cual los beneficiarios sean
sus familiares mas cercanos. El fideicomiso correspondiente también se sus-
cribe con la compania fiduciaria del grupo. Y en ese mismo sentido, cuando
el empresario decide ofrecer como prestacién a sus empleados un programa
de ahorro en el cual por cada peso que aporte el trabajador la empresa apor-
tara otro el servicio se contrata con el departamento de ahorro del banco y
al poco tiempo todos los beneficiarios cuentan ya con su tarjeta de ahorro
personalizada. La inica especialidad que el grupo financiero no ofrece en su
ment es la de 1a banca de capitalizacion por las dificiles caracteristicas de esa
variante bancaria y que terminarian por hacerla inviable. Finalmente, una
vez en vigor la Ley del Mercado de Valores de 1975 los grupos financieros
estarian en posibilidad de crear su propia casa de bolsa con la restriccion
de que no podrian operar banco y casa de un mismo consorcio. Todos los
ejemplos anteriores son imaginados pero plenamente factibles: perfectamen-
te hubieron podido darse en la realidad de la banca de México en las décadas
de los sesenta y setenta y posteriores.
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Podria incluso decirse que a final de cuentas a las autoridades no les
quedd mas remedio que rendirse ante la fuerza de los hechos. Los gru-
pos financieros se habian ido creando de manera espontanea hasta abarcar
la proporcién mayoritaria del sistema financiero. Asi, las autoridades ha-
bian tenido obligadamente que darles reconocimiento legal ante los hechos
consumados. Sin embargo, hubo un atenuante que, por decirlo de alguna
manera, les permitié a las autoridades “salvar cara” en la forma de una con-
trapartida para ese reconocimiento. Ello, mediante el encauzamiento de la
actividad de los grupos financieros “en términos de sanidad y responsabi-
lidad para los miembros integrantes de dichos grupos”. En esa tesitura, por
disposicion de la ley a cambio del reconocimiento legal las agrupaciones
financieras tendrian la obligacién “de establecer un sistema de garantias
reciprocas en caso de la pérdida de sus capitales pagados”. Las reglas para la
puesta en marcha de dicho sistema de garantias quedaron incorporadas en el
articulo que respecto de los grupos financieros se adicion6 a la ley bancaria.
De esa forma, el mencionado “sistema de garantia reciproca” se constituiria
mediante la conformacion de “un fondo comtn hasta que éste alcan|zara]
un importe igual a la suma del 50 por ciento de los capitales pagados y re-
servas de capital de las instituciones agrupadas”. Y para la alimentacién de
dicho “fondo comun” la ley dispuso que las instituciones que formaran par-
te de un grupo deberian separar anualmente al menos el 10 por ciento de las
utilidades que obtuvieran después del pago del impuesto sobre la renta y de
la participaciéon de utilidades a los trabajadores. Para cada grupo financiero
su “fondo comn” deberia ser administrado en fideicomiso por el Banco de
Meéxico y los recursos correspondientes deberian invertirse en valores del
gobierno federal, de instituciones nacionales de crédito u otras inversiones
que determinara el propio Banco de México.? O sea que, expuesto lo ante-
rior, alguna mente suspicaz podria concluir que en realidad, desde el punto
de vista de la politica crediticia, la finalidad de ofrecer reconocimiento legal
a los grupos financieros habia sido la de contribuir al financiamiento del
déficit fiscal de manera complementaria con el cajon de inversidon corres-
pondiente en el encaje legal.

2

2 “Reformas y adiciones a las leyes General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares y Orginica del
Banco de México”, Diario Oficial de la Federacidén, 29 de diciembre de 1970.
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Los grupos financieros aceptaron desde luego el reconocimiento legal
que se les ofrecid con la finalidad (sic.) “de sujetar estos fendmenos a las
normas de la legislacién bancaria...”. Sin embargo, no fue posible que las
agrupaciones aplicaran el sistema del “fondo comtn” para “garantizar” la
eventual “reposicion de las pérdidas de sus capitales pagados”. En compen-
sacion, lo que permitieron las autoridades para que supletoriamente las agru-
paciones financieras pudieran cumplir con esa exigencia del “fondo comtn”
para la eventual reposicion de sus capitales fue la suscripcion de contratos
de “obligacion ilimitada de responsabilidad reciproca”. Era mucho mejor
solucién ofrecer dicha promesa mediante la suscripcidén de un contrato que
el gran esfuerzo de constituir un fondo de recursos que en Gltima instancia
solo seria de beneficio para el gobierno federal o para los grupos financieros
que fracasaran tomando riesgos excesivos, pero no para los que fueran ma-
nejados de manera exitosa. Al respecto, un autor opind en su momento que
la renuencia de las agrupaciones para aceptar la soluciéon del “fondo comtn”
se habia debido al bajo rendimiento que ofrecian los valores gubernamenta-
les con los que se integrarian las carteras de esos fondos. Pero en realidad esa
renuencia pudo haberse explicado por razones de mayor profundidad. El sis-
tema de los fondos comunes —uno para cada grupo financiero— seria inequi-
tativo y conllevaria riesgo moral. Esto altimo, en razén de que, como ya se
ha dicho, beneficiaria de preferencia a los grupos financieros que tomaran
riesgos excesivos. Para los grupos financieros bien manejados, el cumpli-
miento con el esquema significaria simplemente una reinversiéon obligatoria
de utilidades sin tener la opcidén de elegir las formas de inversion.*

Salvo con la excepciéon de la Ley General de Instituciones de Crédito
de 1932, el principio guia en que se fundé la redaccién de todas las leyes
bancarias que se habian promulgado en México fue el de la especializacion.
Asi, con base en ese principio la Ley de Instituciones de Crédito de 1897
—la primigenia en su género en México— planted la propuesta de tan sélo
tres figuras bancarias: bancos de emision, bancos refaccionarios y bancos
hipotecarios. La denominacién de bancos de emisién suena bastante criptica
para los oidos modernos pero el concepto era en realidad sencillo: se tra-
taba tan solo de bancos de depdsito y descuento con la facultad adicional

* Felipe Presbitero Araiza, “Analisis Juridico de la Banca Multiple en México”, Tesis para obtener el grado de doctor en
derecho, UNAM, Facultad de Derecho, 1982, p. 72.
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para emitir, bajo limites estrictos, billetes bancarios. Y en la Exposiciéon de
Motivos de ese ordenamiento el legislador se excusé por haber propuesto
un mena tan estrecho de variedades bancarias en razén de que “la tarea
hubiera tenido un caracter mas bien didactico” ademas de que la simple
enunciacidon de muchas categorias de bancos “habria permanecido por mu-
chos afios como letra muerta...”. Pero décadas mas adelante, ya después de
la Revolucién, la ley bancaria de 1924 enunci6 seis clases de bancos: hipo-
tecarios, refaccionarios, agricolas, industriales, de deposito y descuento (ya
sin la facultad de emitir billetes que habia quedado reservada en exclusiva
para el Banco de México) y bancos de fideicomiso. Y en el ordenamien-
to bancario subsiguiente del ano 1926 los bancos industriales y agricolas
quedaron comprendidos dentro de los bancos refaccionarios, a la vez de
que se conservaron las especializaciones de bancos de deposito y descuen-
to, hipotecarios y de fideicomiso, elenco al que se agregd la figura de los
bancos o cajas de ahorro. Adicionalmente, en dicho ordenamiento se in-
cluyeron también dos figuras de organizaciones auxiliares: los almacenes
de deposito y las companiias de fianzas. Posteriormente, con insistencia en
el principio de la especializacién, en la ley bancaria de 1941 se enuncia-
ron seis figuras de instituciones de crédito: bancos de deposito, ahorro,
operaciones financieras, crédito hipotecario, capitalizacidon y operaciones
fiduciarias. Y siete afios después se agregd a ese repertorio el concepto de
las instituciones para promocién de la vivienda familiar.*

En su esencia, la creacion de los grupos financieros puede considerarse
como la solucioén practica que se encontrd para concretar la tendencia muy
clara que se habia manifestado en México hacia el modelo de banca uni-
versal o general. Y al menos en otro orden mas concreto hubo un factor
adicional que impuls6 la conformacién de esos grupos: la piramidacion de
capitales que se podia conseguir entre las instituciones que conformaban las
agrupaciones. Segun el tratadista Francisco Borja Martinez, esa posibilidad
de piramidar capitales les permitia a las entidades integrantes de los grupos
la capacidad para ampliar considerablemente su captacidén de pasivos. Sin
embargo, agregd acertadamente ese autor, dicha capacidad ampliada para
captar pasivos también se concretd en un factor adicional de riesgo para la

* Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, Legislacion Bancaria, México, (s.e.), 1980, Tomo I pp. 85, 282, 368 y 555,
y Tomo II, pp. 186-187.
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solvencia de los intermediarios que integraban esos agrupamientos. El abo-
gado Borja Martinez agregd como factor impulsor de la formacion de los
grupos ademas de “las limitaciones de la banca especializada” la inflexibili-
dad del legislador para conservar en el texto de la ley el principio de la espe-
cializacion. Asimismo, ese tratadista debié haber aportado una explicacion
mas precisa sobre la forma en que se daba la piramidacién de capitales dentro
de las agrupaciones: ésta no se producia entre todas las instituciones que
conformaban los grupos financieros sino, especificamente, entre la entidad
tenedora o holding y las filiales. A manera de ilustracidn, la creacion o ex-
pansion de la hipotecaria o de la financiera de cierto grupo no se concretaba
mediante una aportacidn de capital fresco sino que los fondos provenian de
los pasivos de la tenedora o holding.

Al respecto, el hecho a destacar es que para el ano de 1973 ya las autori-
dades habian dado reconocimiento legal a 14 grupos financieros. Estos eran
los que se mencionan a continuacién:

*  Grupo Banco de Comercio

*  Grupo Banco Nacional de México

*  Grupo Banco Internacional

*  Grupo Banco de Industria y Comercio
*  Grupo Banco de Londres y México y Aceptaciones
*  Grupo Banco Comermex

*  Grupo Banco Mexicano

*  Grupo Banco del Atlantico

*  Grupo Banco de Crédito Minero

*  Grupo Banco del Pais

*  Grupo de Banco del Ahorro Nacional
*  Grupo Sofides

*  Grupo Banco Longoria

*  Grupo Banco Mercantil de Monterrey®

La tendencia hacia la banca universal habia tenido en México una multitud
de manifestaciones parciales tan s6lo no visibles para los miopes regula-
dores bancarios locales. En forma de ejemplo, mas que una demostracion

® Francisco Borja Martinez, “Desarrollo del derecho bancario mexicano (1968-1977)”, Revista Juridica, Universidad
Iberoamericana, julio de 1978, Tomo I, nam. 10, pp. 419-422.
® Presbitero, op. cit., pp. 72-73.
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de la incorregible inclinacion de los banqueros a incumplir las disposicio-
nes bancarias de las autoridades, tal vez la practica que tomaron los bancos
de emision durante el porfiriato de convertir los préstamos de corto plazo
en créditos refaccionarios por la via de concederles renovaciones reiteradas
fue mas bien una manifestacion de que escaseaban los financiamientos para
apoyar la formacion de capital, en lugar de consecuencia de una colusiéon
premeditada entre banqueros y acreditados. Otra indicacidn historica muy
sugestiva de la tendencia hacia la banca universal fue lo que ocurri6 con los
llamados en la ley bancaria de 1924 “bancos o cajas de ahorro” y “bancos
de fideicomiso”. Como claramente lo revelan esas designaciones, en aquellas
etapas de despegue incipiente de la banca en México se pensaba que esas
especialidades bancarias —que eran novedosas en México— tomarian arraigo
bajo el impulso de instituciones especializadas. No ocurri6é de esa manera
por una razén monda y lironda: por la tendencia hacia la implantacion de
una banca general o universal. Asi, lo que sucedid a la postre no fue que las
funciones de banca de ahorro y banca de fideicomiso carecieran de capa-
cidad para arraigarse en México sino que se desarrollaron como funciones
adicionales y propias de los bancos de depdsito y descuento. Si bien en la
ley bancaria de 1941 se dio plena consideracién tanto a las operaciones “de
ahorro, con o sin emision de estampillas y bonos de ahorro” al igual que a
las “operaciones fiduciarias”, éstas inicamente podrian llevarse a cabo por
conducto de las instituciones de banca de deposito mediante departamentos
especializados. Esa era la razén por la cual dichas instituciones se ostentaban
oficialmente como (sic.): “banco de deposito, ahorro y fideicomiso”. Mas
adelante, a partir de la creacién de la banca maltiple, también las financie-
ras y las hipotecarias quedarian absorbidas como partes integrantes de los
bancos. En esos ejemplos queda plasmada con gran fidelidad —con una vi-
sidn histérica de larga perspectiva, podria decirse— la tendencia evolutiva en
México hacia la conformacién de una banca general o universal.

Las experiencias bancarias en Estados Unidos han sido siempre una re-
ferencia de importancia para guiar y analizar las tendencias en México en
la materia. En ese sentido, merecen una llamada de atencién las autorida-
des mexicanas durante los afios previos a 1970 en razén del desarrollo que
habian venido teniendo en ese pais las companias holding bancarias inclu-
so desde los primeros anos de la década de los cincuenta. De hecho, un
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cierto paralelismo puede marcarse con el caso de los grupos financieros en
México en cuanto a la utilizacion de la figura del banco holding con fines de
arbitraje regulatorio. En muy buena medida, en el pais del norte surgieron
los bancos holding durante los afios cincuenta con la finalidad de eludir las
restricciones que existian en algunos estados de la Unidn respecto de limita-
ciones para la expansion de la banca unitaria o para la apertura de sucursales.
El fenémeno de la banca holding despertd preocupacion en las autoridades
de aquel pais por las implicaciones monopélicas que pudiera traer y por la
intenciéon de mantener la separacién tradicional entre banca y otras activi-
dades econdmicas. Fue asi como se expidi6 la reforma legal correspondiente
del ano 1956. Con todo, durante los anos siguientes continud viento en
popa la creacién de holdings con un solo banco hasta que en 1970 sobrevino
la segunda reforma legal y la cual posiblemente sirvié de alerta para que en
Meéxico las autoridades financieras tomaran conciencia sobre la necesidad de
regular a los grupos financieros. En Estados Unidos la reforma legal de ese
aflo sometid a los bancos holding a la regulacion y supervision por parte de la
Reserva Federal a la vez de obligar al registro oficial de esas entidades. Asi,
de la aplicacidén de esa regla se derivo que el nimero de bancos holding regis-
trados en Estados Unidos pasara de 121 en 1971, a 1 567 un afio después y a
1 677 en 1973. Finalmente, el otro elemento de paralelismo que se dio con
la experiencia bancaria de México fue respecto de la capacidad de los bancos
holding para incursionar en el campo de las organizaciones auxiliares de cré-
dito. En la fuente consultada se sefiala en dicho sentido que de enero de 1971
a junio de 1974 la Reserva Federal recibié 1 700 notificaciones relativas a
la incursion de bancos holding en el llamado campo de las actividades “no
bancarias” y 600 para la adquisicion de entidades de ese Gltimo ramo. Segtin
los autores Chase y Mingo, los ramos mas usuales en ese sector eran los de
crédito al consumo, hipotecas, seguros, arrendamiento financiero, factoraje
y procesamiento de datos.’

Y al parecer, tampoco estuvieron informadas las autoridades financieras
de México sobre el fendmeno de la banca universal o general en otras lati-
tudes distintas a los Estados Unidos. De hecho, se encuentra ampliamente
documentado en la literatura especializada el tema de la arraigada tradicion

7 Samuel B. Chase & John J. Mingo, “The regulation of bank holding companies”, en Thomas M. Havrilesky & John.
T. Boorman, Current Perspectives in Banking Operations, Management and Regulation, Arlington Ill., Aum Publishing
Corporation, 1976, pp. 395-398.
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que tenia la banca universal en Alemania y cuya actuacidén habia sido de-
terminante para que se lograra la industrializacion de ese pais desde su for-
macion, durante la segunda mitad del siglo x1x. De hecho, un destacado
economista mexicano, Ratl Ortiz Mena, tenia entre sus trabajos profesio-
nales uno dedicado al tema anterior; el titulo lo dice todo: “Los Bancos y la
Industrializacién en Alemania”.® Y como una fuente de relevancia mucho
mas contemporanea estaba un estudio publicado por el Fondo Monetario
Internacional en el ano 1980: “Multipurpose banking. It’s nature, scope
and relevance for less developed countries”. Cabe en particular destacar esta
ultima dedicatoria para los paises en vias de desarrollo, como era evidente-
mente entonces el caso de México.” En dicho estudio se ponian de relieve
los casos de los sistemas bancarios de Alemania, Austria, Suiza o Bélgica
en los cuales se encontraba fuertemente arraigado el concepto de la banca
universal o “multipurpose banking” segtin la terminologia de los autores
citados. Para dichos expertos los bancos “multipurpose” eran recomendables
para los paises en desarrollo en razén de las ventajas que presentaban y que
eran muy atractivas. En particular, los bancos “multipurpose” o universales
estaban en posibilidad de operar con mayor eficiencia por las economias
de escala que se podian explotar, por la indivisibilidad de las empresas y de
los factores de la produccion, por la complementariedad de los productos y
servicios financieros y, consecuentemente, también en razén de que ofre-
cian costos de transaccién mas reducidos. Asimismo, segiin esos autores los
bancos “multipurpose” tendian a presentar mayor estabilidad gracias a la
diversificacion de sus carteras."

8 Ratl Ortiz Mena, Los Bancos y la Industrializacién en Alemania, México, Ed. Cultura, 1948.

’ Riechel, Klaus Walter y Deena R, Khatkhate, Multipurpose banking: its nature, scope and relevance for less developed
countries, IMF Staff Papers, 1980.

" Ibid., pp. 5,9y 11.
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La idea de introducir en México la figura de la banca multiple se gesto
puertas adentro en la Subdireccién General del Banco de México que en-
cabezaba el economista Miguel Mancera desde 1972. De hecho, en térmi-
nos personales la paternidad de esa idea correspondid casi por entero a ese
funcionario. En reflexiones retrospectivas, el economista Mancera recuerda
que en lo personal cuatro factores concurrieron para llegar a la idea de im-
pulsar en México la creacidn de la banca multiple. El primero tuvo que ver
con las lecturas que fue haciendo sobre el tema y en las cuales descubri6 el
interesantisimo caso de la banca universal en Alemania y los buenos resulta-
dos que habia arrojado para el desarrollo econémico de ese pais. En segundo
lugar, tuvo también mucha influencia conocer lo que habia ocurrido en la
materia en Estados Unidos en donde la ley habia insistido en marchar en
favor de la especializacion bancaria y, por tanto, en contra de la banca gene-
ral. Una tercera influencia derivo de los conocimientos que el funcionario
fue adquiriendo en sus viajes de trabajo al extranjero, principalmente a los
paises europeos. Y una cuarta influencia se derivo de observar lo que habia
ocurrido en México con los grupos financieros. Desde luego, éstos se habian
formado de manera espontanea por razones poderosas y ademas también
mucho peso tuvo en la mente de ese funcionario analizar la reaccién que
habian mostrado las autoridades al momento del reconocimiento legal de
esas agrupaciones. Ya se ha visto que esa reaccidon consistid en exigir a las
instituciones integrantes de cada grupo un convenio de garantia reciproca
para la reposicién de capitales. Pero, sefiala en retrospectiva el economista
Mancera, las autoridades no se dieron cuenta de que al imponer esa exigen-
cia acabaron, involuntariamente si se quiere, con una de las ventajas que
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ofrecia la banca especializada. Esa ventaja era la de evitar los efectos de con-
tagio entre las instituciones del sistema en casos de crisis de solvencia. Asi, si
una de las fortalezas que ofrecia el régimen de banca especializada se habia
perdido, también se habia vuelto todavia mas evidente la conveniencia de la
formula de la banca universal para México.!

De manera natural, las inquietudes de ese subdirector general se trans-
mitieron a los funcionarios en el area a su cargo a manera de compromiso
con respecto a imaginar formas para mejorar la organizaciéon y el funciona-
miento de los bancos y de otras instituciones de crédito. De esa manera, en
la gestacion de la propuesta habian tenido una influencia determinante dos
fuerzas. Primera, la preocupacién respecto del desarrollo en México de las
instituciones de crédito y las posibilidades para fortalecerlas. Segunda, en
relacion con lo que ocurria en materia de bancos en el exterior y la infor-
macioén que era posible consultar sobre dicho tema. Si en la Exposicion de
Motivos de la iniciativa correspondiente se especificd que la incorporaciéon
a la legislacion bancaria de “la posibilidad de funcionamiento de la Ban-
ca Maltiple” se habia decidido “después de amplios y detallados estudios”,
éstos debieron haber versado sobre las dos cuestiones mencionadas.? La Sub-
direccidon General que tenia a su cargo el economista Mancera era la encar-
gada de la relacion del Banco de México con los bancos del sistema. Fue
de las experiencias y observaciones derivadas de esa relacion de las que fue
emanando la conviccién de que la creacién de bancos multiples mediante
la fusién de un banco comercial, una financiera y una hipotecaria resultaria
en muchos beneficios. La conformacion de bancos multiples permitiria bajar
los costos medios de operacién ademas de facilitar una eficiencia operativa
creciente mediante el usufructo de las economias de escala. En el extranjero,
en los paises en los que la legislacion lo habia permitido, la tendencia hacia
la banca universal se habia concretado en la formacién de bancos multipro-
posito o generales.

Asi, una vez que el subdirector Mancera se convenci6é en favor de la
idea de la banca maltiple, su puesta en ejecucion dependié de un cuidado-
so proceso de promocién y cabildeo que emprendid de manera personal.

' Entrevista Miguel Mancera Aguayo — Eduardo Turrent Diaz (ETD), agosto de 2017.
2 “Iniciativa de decreto que reforma y adiciona las leyes General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia-
res, General de Instituciones de Seguros y Federal de Instituciones de Fianzas”, 23 de diciembre de 1974, en Comisién

Nacional Bancaria y de Seguros y sHCP, “Banca Maltiple”, México, (s.e.), p. 112.
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Internamente en el Banco de México, dicho cabildeo fue llevado a cabo
primeramente con funcionarios en los que Mancera tenia gran confianza: el
abogado Francisco Borja Martinez —experto en derecho bancario y finan-
ciero— vy el también jurisconsulto y especialista, Roberto del Cueto Legaspi.
A continuacién, Mancera consulté la propuesta con su inmediato superior
en la jerarquia, el director general Ernesto Fernaindez Hurtado, quien si bien
no la secund6 con gran entusiasmo tampoco se opuso de manera determi-
nante. Acto seguido, logrado ese apoyo indispensable entré en contacto
con el director general de Crédito en la Secretaria de Hacienda con quien
se tenia magnifica relacién en razén de que se habia formado en el Banco
de México: se trataba de Miguel de la Madrid Hurtado, quien se convirtio
inmediatamente en un entusiasta apoyador del proyecto. Piensa Mancera
retrospectivamente que fue por conducto de Miguel de la Madrid como
se consiguid la bendicion para el proyecto por parte del subsecretario del
ramo Mario Ramoén Beteta, también con formacién en el banco central, y
por esa via con el entonces titular de dicha cartera, José Lopez Portillo. Y
para completar el cuadro, también se logro la adhesidon de quien ocupaba la
Direccién de Bancos en la sHcp, Francisco Vizcaya. De inmensa ayuda fue
en particular Vizcaya cuando ya aprobada legalmente la reforma se inicid la
fase de contactos y promocion con los propios banqueros interesados.?

En razdn del cargo que ocupaba —y también por su actitud de colabora-
ci6én—, Vizcaya tuvo una participacidn muy relevante en las gestiones que
desembocaron en la formacién de los primeros bancos multiples. Por el lado
de las instituciones, el pionero y lider del primer proyecto fue don Gaston
Lucken con negocios y arraigo en el noroeste del pais: Sonora y Baja Cali-
fornia Norte. Para la fusion de las instituciones correspondientes, recuerda
Mancera, Pancho Vizcaya viaj6 a esa zona del pais a fin de entrevistarse con
los accionistas logrando un gran convencimiento. El éxito del programa
requeria de pioneros que generaran un movimiento de masa critica y en ese
papel se ubico, también de manera muy importante, Antonio del Valle, ya
para entonces principal accionista en el Banco Internacional. Segiin Man-
cera, del Valle y sus socios fueron “de los mas entusiastas” y de sus esfuerzos
surgi6 el banco multiple Bital. Otro de los intentos iniciales estuvo enca-
bezado por don Jests Rodriguez Gémez, del Bajio, principal duefio de la

3 Entrevista Miguel Mancera Aguayo—ETD, agosto de 2017.
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Financiera Michoacana que logré atraer a la fusion a unos sefiores Sescosse
que tenian un banco en Zacatecas. Dentro de los grupos mas grandes la
propuesta fue particularmente atractiva para Serfin, que tenia en el sistema
una de las agrupaciones mas dispersas. Asi, la fusidn correspondiente fue
encabezada por la Financiera Aceptaciones y por el Banco de Londres y
México con resultados muy positivos. Dentro de las instituciones de tamafio
mediano otro de los grupos que vio con muy buenos ojos la propuesta de la
banca multiple fue el banquero José Pintado Rivero quien, una vez conclui-
do el proceso de integraciéon, paséd a dirigir el banco multiple Comermex.
A diferencia, las mayores resistencias se dejaron sentir por parte de Manuel
Espinosa Yglesias del Banco de Comercio. Con su sistema de bancos re-
gionales filiales era el grupo que mayormente se habia beneficiado de la
piramidacion de capitales que ofrecia la féormula de los grupos financieros.
Esa formula le habia permitido a dicha organizacién manejar un volumen
inmenso de recursos con muy poco capital. Finalmente, aunque ‘“resistio
hasta lo altimo”, ese banquero cayd vencido por la gravitacion de las mayo-
rias. Por su parte, a Banamex le vino mas benéfica la formula toda vez que
era mas propicia para la forma de organizacién que habia venido siguiendo
desde décadas atras.

No hubiera sido facil que en su momento o posteriormente, se conocie-
ra en forma publica la paternidad de la propuesta de la banca multiple. En
primer lugar estuvo de por medio en ese sentido la importante cuestion del
estilo personal, que en el caso del subdirector Mancera tenia mucho que ver
con el que habia lucido en vida don Rodrigo Gémez. Lo primordial para
tan importante figura que habia dejado ensefianzas muy arraigadas en sus
discipulos, habia sido siempre que las cosas se hicieran aunque los promo-
tores no aparecieran en escena colgandose medallas. La otra vertiente tenia
que ver con la cuestion de las practicas legislativas. Si bien era cierto que en
materia de legislacion existia la tradicidon del ponente o de los ponentes, la
figura no era aplicable a la iniciativa del 23 de diciembre de 1974 en razén
de que se trataba en realidad de un paquete de reformas de caracter misce-
laneo. El reconocimiento legal de la banca multiple habia sido tan s6lo una
entre las varias reformas que se incluyeron en dicha iniciativa. Con todo, en
la intervencién de clausura del ciclo de conferencias sobre Banca Multiple
que se celebrd a principios de 1978, el subsecretario del ramo en Hacienda,
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Miguel de la Madrid Hurtado, hizo referencia a dos asuntos muy importan-
tes: la autoria de la reforma que habia desembocado en el reconocimiento
legal de la banca maltiple y la comunicaciéon y consulta que habia tenido
lugar para tal fin entre las autoridades y los banqueros profesionales con in-
terés en la propuesta. Respecto de esto tltimo, el subdirector Mancera y los
funcionarios de su area habian tenido contactos continuos tanto con funcio-
narios bancarios de alto nivel como con accionistas de bancos y muy bien
esas consultas pudieron haber versado sobre la propuesta de la banca malti-
ple. Asimismo, una vez lanzada esa propuesta las consultas correspondientes
también pudieron ser realizadas por parte de la Secretaria de Hacienda. Pero
ya fuese por un conducto o por el otro, no debe haber duda de que esas
consultas se llevaron a cabo. Fue seguramente por esa razén que en su inter-
vencidn de 1978 De la Madrid mencion6 que el “diseno y afinamiento” de
la medida habia sido “producto de un dialogo positivo entre los funcionarios
y técnicos del sector publico... y destacados expertos del sector bancario
privado...”. Y dicho lo anterior, el subsecretario De la Madrid sefnal6, por el
lado de los banqueros, al “propio José Pintado, Rubén Aguilar (Banamex),
Carlos Abedrop, Manuel Cortina (Bancomer), José Maria Cuar6n, José Luis
Gutiérrez y Gaston Lucken”. Por lo que se refiere al lado de los funciona-
rios publicos, De la Madrid hizo mencién, ademas del abogado José Lopez
Portillo quien en el momento de la reforma encabezaba a la Secretaria de
Hacienda, al ya aludido subsecretario Mario Ramoén Beteta, a Ernesto Fer-
nandez Hurtado, José Saenz Arroyo, Patricio Ayala y Francisco Vizcaya y
por parte del personal del Banco de México destacé a Miguel Mancera y
al abogado Francisco Borja. No por casualidad, como ya se ha explicado,
Borja era el jurisconsulto con el que el subdirector Mancera solia preparar
los proyectos de su resorte que requerian de un formato legal.*

Y de manera muy relevante, en la Exposiciéon de Motivos de la iniciativa
de diciembre de 1974 para el paquete de reformas en materia de legislacion
bancaria se explicd que la creaciéon de la banca multiple y la nueva Ley del
Mercado de Valores debian considerarse como avances paralelos y comple-
mentarios. Es una lastima que a continuacién no se explicara en esa Expo-
sicion de Motivos por qué dichas reformas debian ser consideradas como

* “Palabras del Lic. Miguel de la Madrid Hurtado, Subsecretario de Hacienda y Crédito Pablico, en la clausura del
Ciclo de conferencias”, Comisiéon Nacional Bancaria y de Seguros y Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, Banca
Multiple, México, (s.e.), 1978.
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paralelas y complementarias. Desde luego lo eran en un sentido cronolo-
gico, ya que fueron presentadas a la consideracion del Legislativo en fechas
casi coincidentes. Asimismo cabia destacar el muy importante detalle de la
tematica, toda vez que ambas eran reformas que correspondian al ambito fi-
nanciero. Sin embargo, por razones quizas obvias, en ese texto se omitid ex-
plicar que a esas reformas podian aplicarseles los calificativos ya enunciados
de paralelas y complementarias en razén de que habian sido propuestas por
los mismos ponentes. Es decir, por la Subdireccion General del Banco de
México encabezada por el economista Miguel Mancera y por algunos de sus
colaboradores mas cercanos. En cuanto a las reformas bancarias que se pro-
ponian en la mencionada iniciativa y entre las cuales sobresalia la creacidon
de la banca maltiple, se explicd que en general se buscaba por ese conducto
“la evolucion de las instituciones de crédito por caminos mas equilibrados,
eficientes y flexibles”. Y en su conjuncién, ambas reformas llevarian a la
apertura de “prometedoras y mejores perspectivas dentro de la nueva estra-
tegia de financiamiento del desarrollo que ha puesto en marcha la presente
administracidon”. Asi, mientras que mediante la nueva Ley del Mercado de
Valores se buscaria “fortalecer y desarrollar este mecanismo —con referencia
obviamente al mercado bursatil— que se habia quedado rezagado frente a los
avances logrados en los otros sectores financieros del pais”, la incorporacion
en el derecho mexicano de la figura de la banca maltiple permitiria la con-
formaciéon “de instituciones que puedan, en una misma sociedad, operar
diversos instrumentos de captacion de recursos y de concesion de créditos
que les permitan adaptarse a las cambiantes situaciones del mercado”.”

Era acertado lo que se decia en esa iniciativa del 23 de diciembre de
1974 en el sentido de que durante el sexenio del presidente Echeverria el
gobierno se habia propuesto “introducir gradualmente las reformas legales”
que fueran necesarias en los campos de la banca y del crédito. Segtn la
Exposicidon de Motivos correspondiente, esas reformas se habian puesto en
ejecucion con los propdsitos, por una parte, de promover “el avance insti-
tucional de la estructura financiera del pais” ademas de dar a esa estructura
“y en particular al servicio publico bancario, un auténtico sentido social”

5 “Iniciativa de decreto que reforma y adiciona las leyes General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi-
liares, General de Instituciones de Seguros y Federal de Fianzas”, 23 de diciembre de 1974, en Comisién Nacional
Bancaria y de Seguros y Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banca Miltiple. Primer Ciclo de Conferencias de Alto
Nivel, México, 1978, pp. 116 y 112.
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(sic.). Dicha administraciéon habia efectivamente puesto en ejecucion tres
reformas legislativas en el ambito financiero y en todos los casos, mas que
contener las iniciativas correspondientes una reforma especifica, se tratd de
paquetes legislativos con una variedad de medidas y acciones. Como ya se
vio en el subcapitulo anterior “El antecedente de los grupos financieros”,
s1 bien dentro de la iniciativa de diciembre de 1970 habia tenido preemi-
nencia el reconocimiento legal de las agrupaciones financieras, la iniciativa
vino acompanada de varias otras medidas también de importancia aunque
sin duda de menor envergadura. En el mismo sentido, en diciembre del
anno 1973 esa administracién habia promovido otro paquete de reformas
a la ley bancaria. Esa reforma respondid a las cuatro finalidades de “dar
una mayor seguridad y sanidad” a las instituciones del ramo, otorgar ma-
yor agilidad a los “mecanismos de operacion” de los bancos, procurar “la
unificacion de sus sistemas en las distintas clases de instituciones”, ademas
de establecer con mayor precision “las facultades de regulacion que tienen
las autoridades financieras en esta materia”. Por su parte, es indudable que
la reforma eje de la iniciativa de diciembre de 1974 fue el establecimiento
de la banca maultiple aunque, como ya se ha enunciado, vino acompanada
por otras varias propuestas de menor calado. Entre ellas, tres tuvieron una
mayor importancia. La primera respondi6 a la finalidad de impedir que el
cumplimiento con el depoésito obligatorio para fines de control monetario
no afectara la capacidad de crédito de los intermediarios obligados. La se-
gunda tuvo que ver con la conveniencia de combatir la piramidacién de
capitales en el sector financiero. Asi, fue con tal motivo que se prohibi6 en
la ley que los intermediarios pudieran considerar dentro de su capital sus-
crito y reservas de capital las inversiones que tuvieran en acciones de otras
instituciones u organizaciones auxiliares de crédito. En tercer lugar, con el
fin de facilitar la captacion de fondos por parte de las sociedades financieras
se suprimi6 la obligacién de que en sus emisiones de bonos tuvieran que
ofrecer garantias especificas. En términos de la autoridad, “dicha modalidad
venia constituyendo una rigidez innecesaria en la captacién y aplicacion del
ahorro nacional en la operacidon bancaria, inadecuada al creciente volumen
de recursos que ahora se operan”. A continuacién, también al menos tres
reformas de menor trascendencia se incluyeron en la comentada iniciativa de
diciembre de 1974. La primera, correspondiente a la integracion del activo
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para los fondos que captaran los bancos mediante las operaciones de ahorro.
La segunda, en relaciéon a la facultad que se otorgd a las financieras para
captar depdsitos a plazo. Posteriormente, en la iniciativa comentada también
se decidi6 incorporar una medida de caricter prudencial. Esta tuvo que ver
con la decision de la autoridad de establecer un piso para los requerimientos
de capital exigibles a las operaciones de inversion por parte de los departa-
mentos fiduciarios de los bancos. Por altimo y de manera muy importante,
se acord6 una adecuacién para conciliar a la ley bancaria con lo que se es-
tablecia en la nueva Ley del Mercado de Valores. Esta tuvo que ver con la
obligacién (Art. 138 bis 8) de que, como regla general, las instituciones de
crédito realizaran sus operaciones con valores inscritos en Bolsa “mediante
la intervencién de agentes de valores...”.°

Una lectura cuidadosa de la Exposicidon de Motivos para la iniciativa de
diciembre de 1974 lleva a la idea de que ese texto no fue escrito por los po-
nentes de los cuales provino la principal de las reformas ahi incluidas relativa
a la figura de la banca multiple. En este sentido se marcé una diferencia muy
drastica con lo que ocurrid respecto de la Exposicion de Motivos corres-
pondiente a la Ley del Mercado de Valores. ;Por cuales razones se hace este
planteamiento? De manera principal, aunque no exclusiva, en razén de los
errores muy claros que es posible detectar en ese texto ademas de las grandes
dificultades y confusiones en que incurre para explicar los aspectos técnicos
y no meramente juridicos de las reformas que se propusieron. El aspecto
de los excesos retoricos es desde luego mucho menos importante aunque
no deja de ser sintomatico de otros problemas que caracterizaron la admi-
nistraciéon sexenal en turno. Es comprensible que en la medida en que una
iniciativa que se presenta a la consideracion del Congreso es un documento
que proviene del Ejecutivo, su texto contenga una cierta dosis de volunta-
rismo politico. Pero lo que resultaba preocupante en la iniciativa del 23 de
diciembre de 1974, tan siquiera por razones de equilibrio en las formas, era
el exceso. Bastaba con que en dicha iniciativa se dijera, como efectivamente
sucedid, que “con base en la decision politica fundamental que sustenta la
Constitucion General de la Republica de imprimir al proceso democratico
un contenido econémico que propicie el constante mejoramiento social y
cultural del pueblo, el Gobierno Federal tiene la obligacidon de velar porque

S Ibid., pp. 114-116.
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el sistema financiero se mantenga permanentemente ajustado a los requeri-
mientos actuales de nuestro proceso de desarrollo econémico y social”. Si
adicionalmente, la expresion anterior habia estado precedida por la afirma-
ci6én contundente de que en México “el ejercicio profesional de la banca y
el crédito” era “un servicio publico concesionado por el Estado” y que en
esa calidad su mision era la de “satisfacer necesidades sociales permanentes
de la mejor manera...”, ;para qué insistir en dicha iniciativa en reforzar
ese mensaje politico de manera tan reiterada y por tanto innecesaria? Este
ultimo fue indudablemente el caso de frases que vienen a continuacién en
esa Exposicion de Motivos y que Gnicamente nos sirven para recordar la
manera en que el voluntarismo politico se puede convertir con facilidad
en pariente cercano del brio panfletario e incluso de la simple y vulgar za-
lameria burocratica. A manera de ejemplo sobre este Gltimo aspecto, qué
queria expresarse con la intencidon de dar a “la estructura financiera... y en
particular al servicio publico bancario, un auténtico sentido social” o que
“la problematica econdémica internacional y la nueva etapa de desarrollo
compartido que esta llevando a cabo el Gobierno de la Republica exigen
imprimir una mayor dinamica y los reajustes correspondientes a nuestras
instituciones econémicas y sociales”. Palabreria vacia y hueca.’

Y en cuanto al fondo, mucho mas importantes y trascendentes son los
errores técnicos que es posible descubrir casi a primera vista en esa inicia-
tiva y que ciertamente no ayudan a la comprension de reformas que habian
sido discurridas por expertos profesionales y que indudablemente serian de
mucha importancia para impulsar el desarrollo del sector financiero. Por
orden de aparicion, era indudablemente una imprecisiéon de tipo historico
la afirmacién incluida en esa iniciativa de que la legislacion bancaria de
México habia sido “estructurada en la decena de los anos 30...”. La ley
bancaria que se encontraba en vigor se habia promulgado en la década si-
guiente, concretamente en el ano 1941, y al contrario de lo ahi dicho, el
unico ordenamiento en esa materia del decenio anterior —la ley bancaria de
1932— se habia irénicamente alejado del principio de la banca especializada
impulsado por el resto de las leyes bancarias que habia tenido el pais. En
la mencionada iniciativa se habla también de la formacién de los grupos
financieros y sobre todo del reconocimiento que en su momento les habian

7 Ibid., pp. 107-109.
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dado las autoridades en el afilo 1970. El problema es que en esa disquisicién
no se hace intento alguno por explicar las causas que habian llevado a la
formacion de esos grupos. La laguna es de gravedad, en razon de que lleva
a continuacidn a otros errores flagrantes. En primer lugar, los grupos finan-
cieros no se habian conformado “por las economias externas que represen-
taba su formacién” como equivocadamente se dice en esa iniciativa, sino
por otra causa bastante diferente y mas sencilla: por las ventajas que ofrecia
la complementariedad de los productos y de los servicios financieros. En
realidad, es dificil adivinar a qué pudieron haberse referido en ese texto por
“economias externas”. Si los autores estaban pensando en las externalidades
—efectos sobre otros agentes distintos al generador de la accién original— el
concepto carece de relevancia alguna respecto de la formacién de los grupos
financieros. Asimismo, en esa iniciativa se afirma que después del recono-
cimiento a los grupos financieros la autoridad se habia reservado la facultad
para autorizar o no la conformacién de nuevas agrupaciones de ese tipo. Y
segun dicho documento, la autoridad habia procedido de esa manera con
la finalidad de contar con facultades suficientes “para regular, orientar y
controlar el desarrollo bancario del pais”. La afirmacién conlleva claramente
una falsedad evidente: la autoridad no requeria de haber dado autorizacion
a la formacidn de los grupos financieros para contar con las facultades que
le permitieran ejercer su autoridad sobre la banca en general y en particular
sobre el desarrollo de ese tipo de agrupaciones.®

Era comprensible la preocupacion que asediaba a las autoridades en ese
tiempo por las tendencias oligopdlicas que habian existido en el sector fi-
nanciero de México desde muchos anos atras y que de manera obvia podrian
exacerbarse por el surgimiento de los grupos financieros. Sin embargo, ese
hecho no podia ser pretexto para incurrir en graves confusiones concep-
tuales y también de términos analiticos. Para empezar, la figura de la banca
multiple no se habia creado con la finalidad de que se consumara la fusidon
de un namero grande de instituciones pequenas de la misma especialidad
para que, por esa via, estuvieran en posibilidad de mejorar “su situaciéon
competitiva frente a los actuales grandes grupos financieros con el objeto
de propiciar una mayor dispersiéon de recursos en el sistema, un desarrollo
bancario mas equilibrado y un freno a las tendencias monopodlicas que se

$ Ibid., pp. 111-112.
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observan”. La expresion que se cita revela la equivocacién mas punible que
es posible detectar en la iniciativa que se analiza y que era respecto de la
confusion entre los grupos financieros y la banca multiple. El enredo em-
pieza a prepararse en ese texto cuando aparece repentinamente en su cuerpo
el término de “agrupaciones bancarias”. ;Agrupaciones bancarias o grupos
financieros? ;Eran lo mismo o cosa distinta? Deberia haber sido obvio que
se trataba de cosas distintas y el origen de las diferencias entre esos dos feno-
menos provenia de las causas que los habian provocado. Asi, en tanto a los
grupos financieros les habian dado origen, como ya se ha dicho, las ventajas
de la complementariedad, la razdn de ser para los bancos multiples fueron las
economias de escala que su conformacion estaba en posibilidad de ofrecer.
Es decir, como acertadamente se afirma en esa iniciativa, la posibilidad para
lograr “ahorros en los costos de administracidon y operacion, situaciéon que es
favorable para no presionar, por este motivo, el costo del crédito y del resto
de los servicios financieros que proporciona la banca”. La diferencia entre
grupo financiero y banco multiple no solo provenia del hecho importante
de que en la integracion de los primeros no Gnicamente participaban institu-
ciones de crédito sino también organizaciones auxiliares, sino que también
esas figuras tenian una conformacion estructural distinta. Por estas razones
y otras adicionales que se explorarin mas adelante, no tenia mucho sentido
incurrir en la confusidon de las dos figuras. Sin embargo, en la iniciativa se
incurria en esa confusiéon y de manera flagrante. En tal respecto se dice
en esa iniciativa, evidentemente en forma errénea, que con la creacidon de
la figura de la banca multiple se abria la posibilidad para que “los grupos
bancarios (sic.) actualmente autorizados, en la medida de su conveniencia,
puedan evolucionar hacia la banca multiple”.’

Ciertamente, la Exposicién de Motivos erré en forma mayuscula en la
explicaciéon de las diferencias que existian entre las figuras del grupo fi-
nanciero y de la banca maltiple. Ese tan grande error Gnicamente puede
atribuirse a una causa: a que quienes redactaron esa Exposiciéon no conocian
con precision y profundidad el tema del que escribian. Pero de esa laguna
en el conocimiento no Unicamente pecaron los redactores de dicha ini-
ciativa. También otros tratadistas, supuestamente expertos en la materia,
demostraron ser victimas de la misma falacia. Este fue el caso de una tesis

7 Ibid.
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que se escribid bajo el titulo de “Analisis Juridico de la Banca Mdltiple en
México” para optar por el grado de doctor en Derecho por la Facultad de
Leyes de la unaM. A juzgar tan sélo por la serie de imprecisiones, errores y
dislates contenidos en la seccidn del primer capitulo, “Diferencias de la banca
multiple y los grupos financieros”, el postulante debié haber merecido la
reprobacién. El error de origen en esos pasajes es que el autor nunca alcanza
a comprender que los grupos financieros no tnicamente se conformaban
por instituciones de crédito sino también, como ya se ha explicado, por las
llamadas organizaciones auxiliares de crédito: aseguradoras, afianzadoras,
arrendadoras, empresas de factoraje, almacenes generales de deposito, y, de
mucha importancia potencial, también por las casas de bolsa a raiz de la Ley
del Mercado de Valores de 1975. En los pasajes correspondientes de la men-
cionada tesis de doctorado se llega incluso al extremo garrafal de equiparar
a “las instituciones de crédito especializadas” con los “grupos financieros”."
Era inconcebible que un supuesto experto en el tema no comprendiera que
aun mediando la formacién de un banco mdaltiple a partir de la fusién de un
banco de deposito, una financiera y una hipotecaria, podria perfectamente
subsistir el grupo financiero al que eventualmente pertenecieran esas enti-
dades. Después del establecimiento del banco multiple en cuestion, el grupo
financiero correspondiente subsistiria con su sociedad controladora o holding
—la cual muy bien podia ser el propio banco multiple de nueva creacion—y
bajo de ella, en la calidad de afiliadas, aparecerian las demas organizaciones
auxiliares que formaran parte del agrupamiento.

Pero la falla descrita no tnicamente podia ser atribuida a las dos fuentes
mencionadas. En una forma un poco distinta, en el muy poco respetable
libro “Banca Maltiple” del jurista Miguel Acosta Romero, el tema de las
diferencias entre esa figura y los grupos financieros ni siquiera se plantea y la
obra es en general de escasa utilidad para el estudio de la materia en razén de
su pobreza y en particular de su farragosidad. En ella se habla de casi todas las
cuestiones juridicas imaginables excepto, casi, de la que se anuncia en la por-
tada: la banca multiple. Para investigar de manera provechosa la cuestion de
las diferencias entre los grupos financieros y la banca multiple se requiere
de criterios o puntos de referencia para el analisis. Dadas las caracteristicas

' Felipe Presbitero Araiza, “Anilisis Juridico de la Banca Multiple en México”, Tesis para optar por el grado de doctor en

Derecho, unaM, Facultad de Leyes, 1982, pp. 23-27.
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del problema, estos puntos de referencia sélo pueden ser los siguientes tres:
a) la causa primaria o primigenia de ambos fenémenos, b) la amplitud o co-
bertura en cuanto a especialidades financieras y ¢) las caracteristicas relativas
a la forma de organizacién. El hecho basico del que debe partir el analisis
es que tanto los grupos financieros como los bancos multiples tuvieron una
causa primigenia comun: la tendencia que habia tenido manifestaciones en
México desde décadas atras hacia la banca universal o general. Tal vez era en
razén de que ambas figuras habian tenido una causa comun que se les con-
fundia con facilidad. En cuanto a la cobertura de especialidades financieras,
ésta era, por definicién, mucho mas amplia para la figura de los grupos fi-
nancieros que para la banca maltiple. En concreto, mientras que un grupo
financiero estaba en la posibilidad de incluir practicamente la totalidad de
las especialidades tanto de instituciones de crédito como de organizaciones
auxiliares, la ley fue muy especifica en que un banco multiple tnicamente
podia provenir de la fusién de un banco de depdsito, una sociedad finan-
ciera y una sociedad hipotecaria. E implicitamente, también quedo abierta
la posibilidad de que un banco multiple se conformara tanto dentro de un
grupo financiero como de que se constituyera a partir de la fusion de tres
intermediarios independientes y que se mantuviera permanentemente en
esa ultima calidad. Por ultimo, en lo relativo a la forma de organizacion
la diferencia era tajante entre esas dos figuras legales. Asi, mientras que el
formato para los grupos financieros era la organizacioén corporativa con una
tenedora y bajo de ella, a manera de sombrilla, un conjunto de subsidiarias,
el del banco multiple era el de una sola persona moral que deberia provenir
obligatoriamente de una operacion de fusion.

Volviendo a la Exposicién de Motivos de interés, parece poco convin-
cente el argumento ahi contenido de que el contexto externo y en parti-
cular “las crisis que prevalecen en los mercados internacionales financieros,
que han debilitado instituciones bancarias en otros paises...”, hubiese sido
un factor de importancia para las reformas bancarias de diciembre de 1974
entre las cuales ocup6 un lugar prominente la creaciéon de la banca multiple.
Mas bien las motivaciones de esas reformas habian sido de origen interno
y como se dice en ese texto, habian tenido como objeto “el avance institu-
cional de la estructura financiera del pais” a fin de que pudiese “contar con
los instrumentos y las instituciones pertinentes a las necesidades de nuestro
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pais en esta delicada materia”. En paralelo, otro fenémeno al que se presto
bastante atencién en esa Exposicion de Motivos —el de la concentracion del
poder de mercado en el sector financiero— no parece, sin embargo, uno de
los factores primordiales que hayan motivado esas reformas. En cuanto a ese
tema en el caso de las agrupaciones, se anotd en dicho texto que con el paso
del tiempo las principales de ellas habian adquirido una situacién compe-
titiva que habia redundado “en una concentracioén excesiva de recursos en
un numero reducido de grupos financieros, limitando el desarrollo de las
instituciones bancarias aisladas de tamano pequeno”. Posiblemente, la facul-
tad de que se habla en esa iniciativa que las autoridades se habian reservado
para autorizar la formacioén de nuevos grupos financieros habia respondido,
al menos en parte, a la motivacién de combatir dicha concentracion en el
sector. Asimismo, en esa iniciativa también se hace una afirmacién que no
es posible encontrar repetida en ninguna de las pocas fuentes en que se habla
de los grupos financieros. Esta afirmacion era que con la finalidad de “regu-
lar el fenémeno de las agrupaciones bancarias” (sic.), las autoridades habian
seguido una politica de franco aliento a la formacién de grupos financieros
de tamano intermedio con el objeto de contrarrestar la concentraciéon de
recursos en unos cuantos grupos... ‘para propiciar un desarrollo mas sano y
equilibrado del sistema...”."!

Por lo que se refiere a la banca multiple, es indudable que el tema de la
concentracidon de recursos y capitales estuvo siempre implicito en algunas
de las determinaciones que se acordaron para regular su formacién. Pero
para empezar y como ya se ha dicho, era falso que en la ley se hubiese
abierto la posibilidad de que surgieran “instituciones bancarias multiples
mediante la fusion de instituciones pequenas” a fin de que a través de dicha
formula “pudieran mejorar su situaciéon competitiva frente a los actuales
grupos financieros...”. La forma contemplada en la ley para la formacién de
los bancos maltiples seria la ya comentada de una operacion de fusidon que
involucrara a un banco de depodsito, una financiera y una hipotecaria, pu-
diendo ser la fusionante cualquiera de esas tres figuras. Y con implicaciones
adicionales sobre la estructura del mercado estuvo la regla adicional de que
para la creacién de bancos multiples la Secretaria de Hacienda estableceria
un minimo para el capital que se acumulase en cada una de las fusiones. Esta

1 Ibid., pp. 108, 110 y 111.
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ultima determinacién se explicaba claramente por la intencién de las auto-
ridades de desalentar “el desarrollo de una banca pulverizada que, por su
propia naturaleza, no tiene posibilidades de desarrollo competitivo y presen-
ta en cambio un peligro potencial para el Gobierno que, tradicionalmente,
ha prestado su apoyo a las instituciones en dificultades...”. Y posiblemente,
la creacion de bancos multiples resultaria neutral con relacion al tema de la
concentracién en todos los demas sentidos imaginables. Por un lado, dentro
de los grupos financieros ya existentes, esa creacion conllevaria inicamente
la integracién en una sola entidad del banco, la hipotecaria y la financiera
con que ya contaba la agrupacién. Por su parte, los casos de fusion de inter-
mediarios independientes no modificarian en realidad el total de los capita-
les involucrados. Sin embargo, si darian lugar, como ya se ha enunciado, al
usufructo de economias de escala, costos de operacion promedio mas bajos
y posibilidad de una mejor diversificacion de la captacion y de la cartera.'
Aunque el tratamiento no es exhaustivo, en la iniciativa comentada es
posible encontrar una explicacién respecto de las fuerzas historicas que ha-
bian llevado a la aprobacion legal de la banca maltiple. Como una influencia
proveniente del orden mundial se citd en ese texto la tendencia “que esta
induciendo en los mercados financieros internacionales el fortalecimiento
de las grandes instituciones bancarias y el demérito de las instituciones pe-
quenas...”. Y en el orden interno del pais, se argumentd que mientras “al
lado de los grupos financieros autorizados subsist[ian] un ntmero elevado
de instituciones pequenas, de tamafio econdémico insuficiente y con altos
costos de administracién y en situaciéon competitiva desfavorable frente al
resto de las instituciones que han seguido la tendencia al agrupamiento”. Por
lo tanto, habia sido necesario tomar en México decisiones radicales. De lo
anterior que, segiin dicho documento, se hubiera acordado la incorporacién
en la legislacion bancaria de la posibilidad de la banca multiple. Por ese con-
cepto deberian entenderse instituciones que pudieran “en una misma socie-
dad, operar diversos instrumentos de captacion y de concesion de créditos
que les permitan adaptarse a las cambiantes situaciones del mercado”. Las
aseveraciones anteriores tienen indudablemente su grano de verdad, pero los
aspectos cuestionables también requieren de una evaluacidn critica. Por un
lado, ya se ha senalado que los bancos multiples no deberian emanar de la

2 Ibid., pp. 112-113.
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fusion de un conjunto de instituciones pequenas s6lo para que mejoraran su
situacién competitiva frente a los grupos financieros. Asimismo y de mayor
importancia, mediante la creacidon de esa figura no se trataba de compensar
los desequilibrios a que habia dado lugar la aparicién de los grupos financie-
ros sino de algo bastante diferente: inyectarle mayor eficiencia y congruen-
cia al funcionamiento de los intermediarios en el campo especifico de las
instituciones de crédito. Y en una extensidén sobre el tratamiento del tema,
se afirmd en dicha iniciativa que las reformas legales que se habian impul-
sado habian parcialmente respondido a la finalidad de “lograr que la banca
mediana y pequefa tenga una mejor oportunidad de desarrollo frente a los
grandes bancos...”. Sin embargo, claramente esta Gltima idea parecia entrar
en contradiccion con la tesis de que las fusiones que se autorizaran para la
conformacion de bancos multiples deberian contar “con un capital suficiente
para respaldar un volumen adecuado de operaciones a costos razonables”.!?

En suma, en la Exposiciéon de Motivos el tratamiento de las causas que
habian dado lugar a la banca multiple o era incompleto o se encontraba dis-
torsionado por la confusién entre las figuras de grupo financiero y banca
multiple. También incompleto o ausente se encuentra ese tratamiento en las
pocas fuentes adicionales que existen en la literatura sobre el tema. En parti-
cular, ese altimo es el caso en el decepcionante libro ya mencionado aqui del
abogado Acosta Romero. A diferencia, algo de utilidad es posible encontrar
sobre el asunto en la tesis universitaria del también abogado Presbitero, asi-
mismo ya comentada. Con buen juicio, las autoridades se dieron cuenta de
que una de las ventajas que ofrecia la banca multiple era que permitia una
mejor diversificacion de la cartera dando lugar, por lo tanto, a una dilucién
de los riesgos de crédito. Asi, actuando en consecuencia, las autoridades le
habian permitido a la banca maltiple una mas amplia expansiéon de sus pa-
sivos con respecto al capital suscrito y reservas. A este asunto se refirid su
autor en la tesis comentada al citar la circular 703 de la Comisiéon Nacional
Bancaria y de Seguros del 18 de marzo de 1976. Mediante dicha circular la
autoridad autorizd un tope o limite a la expansién de los pasivos contra ca-
pital en las proporciones siguientes: 22.5 para los pasivos en depdsito, ahorro
y emisién de bonos financieros y 37.5 para los bonos hipotecarios.'

B Ibid., pp. 112.
" Ibid., p. 86.
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El caso de las causas originarias de la banca multiple fue también abor-
dado en un ciclo de conferencias sobre el tema que por convocatoria de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y de la Comisiéon Nacional
Bancaria y de Seguros se celebrd a principios del afio 1978. Si bien en ese
evento se presentaron cuatro ponencias, ademas de que también tomaron la
palabra el titular de esa Comision y el secretario y el subsecretario del ramo
en la mencionada entidad, iinicamente una de las presentaciones se refirid
concretamente al tema de los origenes de la banca multiple. Esa ponencia
fue la que presentd bajo el titulo de “la razon de ser de la banca multiple”
José Pintado Rivero entonces cabeza del Banco Comermex que antes de su
transformacién en banco multiple se habia denominado Banco Comercial
Mexicano. Las ponencias restantes fueron las siguientes: “Los aspectos le-
gales y de capacitaciéon en la banca multiple” por Eugenio Erafa del grupo
Bancomer, “Analisis de la banca multiple como un proceso en pleno desa-
rrollo” por Rubén Aguilar Monteverde de Banamex y “La banca maltiple
en el futuro” por Miguel Mancera Aguayo, subdirector general del Banco
de México. Por su parte, las presentaciones del evento estuvieron a cargo
de los titulares de la Comision Nacional Bancaria y de Seguros, Enrique
Creel de la Barra, y de la Secretaria de Hacienda, David Ibarra. Por altimo,
las conclusiones corrieron a cargo del subsecretario Miguel de la Madrid.
Aunque la intervenciéon a cargo de Creel fue en lo principal de caracter
protocolario, se citd en ella un hecho de gran importancia para la evoluciéon
del sistema financiero ya que segin ese ponente, a esas fechas aproximada-
mente el 80 por ciento de los recursos con que contaba el sector bancario
privado y mixto eran operados por bancos multiples. Ello, como confir-
macion de “una renovacién en la politica financiera que, al clausurar viejos
esquemas que comienzan a presentar las huellas del deterioro, acepta el reto
que entrana una profunda remodelacion de enfoques y propositos”. No por
casualidad, ese mismo hecho fue también mencionado por el subsecretario
De la Madrid en su intervencion de clausura agregando, ademas, que dicha
participacién mayoritaria correspondia a cerca de 20 bancos multiples que
ya estaban constituidos o que entrarian en operacién en breve. Es decir, “la
respuesta de la comunidad bancaria a esta nueva modalidad de organizacion
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y funcionamiento de las instituciones de crédito que promovieron las auto-
ridades ha[bia] sido agil y decidida”.”®

A diferencia de la intervencioén de Creel, la que siguié a continuacion
a cargo del secretario de Hacienda David Ibarra tuvo un mayor contenido
conceptual y de analisis. Senal6 al respecto ese funcionario que a la par de
atender problemas coyunturales sin duda de gran importancia, la banca y
el gobierno también habian propiciado “de afios atras, transformaciones de
mayor alcance” y en ese sentido destacaba “la creacidon de la Banca Multi-
ple y la renovacién de la legislacion juridica en materia bancaria...”. Esos
avances habian dado lugar a “un modelo diferente de operacion financiera
que rebasa ya los moldes tradicionales de las instituciones de crédito espe-
cializadas...”. Mediante esos avances modernizadores, el sistema financiero
del pais se habia acercado “a las formas adoptadas en los centros financieros
mundiales mas avanzados” al abrir la posibilidad para elevar la captacidon de
ahorro interno y externo a fin de “apoyar en forma saludable e indispensable
el proceso de inversion”. A juicio del secretario Ibarra, toda transformacion
estructural implicaba problemas y enfrentaba obstaculos. Sin embargo, las
ventajas que ofrecia la banca maltiple justificaban plenamente los esfuer-
zos que se habian desplegado para su implantacion. ;Pero cuales eran en la
opiniéon de dicho secretario esas ventajas de la banca multiple? El recuento
se cita textualmente a continuacién y por orden de aparicidn: a) la banca
multiple estaba en posibilidad de ofrecer servicios bancarios “mas completos
y eficaces”, b) esa forma de organizacidon podia “ampliar la oferta crediticia
que tanto se requiere para reactivar el desarrollo de la economia mexicana”,
¢) era util para “aprovechar en mejor medida la capacidad instalada que se
ha venido formando a través de varios afios de trabajo intenso”, d) permitia
“acudir a los mercados externos en condiciones mejores” y ¢) hacia posible
la eliminacién de “las inversiones cruzadas” —refiriéndose con ello segura-
mente al problema, ya mencionado aqui, de la piramidacién de capitales en
los grupos financieros.'®

En su intervencion de clausura el subsecretario De la Madrid contra-
dijo de una manera indirecta la afirmacién que habia lanzado el licencia-
do Creel de la Barra en su mensaje de bienvenida en el sentido de que al

# Ibid., pp. 13-77.
19 Ibid., pp. 17-18.
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finalizar el evento no habria conclusiones que significaran “la adopcioén de
criterios o medidas administrativas”. En realidad si hubo esas conclusiones
en la medida en que De la Madrid presentdé una glosa de los principales
argumentos que se habian expresado en las conferencias en cuestiéon y que
indudablemente llevarian a propiciar “el didlogo entre los representantes de
los sectores publico y privado y que facilitarian la toma de decisiones”. Qui-
za dicho funcionario haya incurrido en cierta exageracién al sumarse a la
idea de que la formacion de la banca maltiple habia significado “la transfor-
macion estructural mas importante que ha observado el sistema financiero
desde el establecimiento de las leyes bancarias que promulgaron los gobier-
nos de la Revolucion...”. Sin embargo, indudablemente el subsecretario De
la Madrid si estuvo en lo correcto al sefialar los avances que habia mostrado
la implantacion de la banca multiple y que sin lugar a dudas esa reforma se
encontraba ya “consolidada” y era por tanto “irreversible”. En cuanto al
tema mas complicado desde el punto de vista técnico de explicar los impul-
sos que habian llevado a la definicién de esa figura hubo en la presentacion
de ese subsecretario algunas tesis dignas de ser recuperadas. A manera de
ejemplo, entre los objetivos que a su juicio habian motivado las reformas
bancarias de diciembre de 1974 uno de los principales habia sido el de “pro-
piciar mayor eficacia y eficiencia” en la prestacidon del servicio publico “de
la banca y el crédito...”. Para De la Madrid, la banca multiple conformaba
“una auténtica revolucion tecnoldgica, organizacional y humana en nuestro
sistema financiero”. Una de las razones para esa revolucién derivaba de que
“las transformaciones organizacionales internas que estan afectando prac-
ticamente a todas las areas de los bancos multiples [eran] simplificaciones
operativas que estan elevando la productividad y la eficiencia interna de las
instituciones”. Y hacia futuro, la banca multiple ciertamente ofrecia “fértiles
posibilidades para ampliar, diversificar y enriquecer los servicios financieros
que requerira el pais en los proximos lustros”."”

De las siete intervenciones que se produjeron en aquel evento de febrero
de 1978 sobre la banca mdltiple, la Gnica que se orienté de manera directa
al tema de las causas originarias de esa figura financiera fue la que pro-
nuncié José Pintado Rivero. El punto a destacar en la primera parte de la
ponencia del banquero Pintado fue que el desarrollo de la banca mexicana

7 Ibid., pp. 76-79.
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habia provenido de un proceso evolutivo. Asi, la conformacién gradual y
paulatina de un sistema financiero basico habia puesto los fundamentos para
el posterior surgimiento primero de los grupos financieros y después de la
banca multiple. Respecto de ese proceso evolutivo, con buen juicio destaco
Pintado la relevancia que habia tenido la confianza ptblica como condicion
para la edificacidn del sistema bancario interno. En esa forma, todas las espe-
cialidades de la operacién crediticia se habian desarrollado “siempre dentro
de un proceso de ir ganando dia a dia la voluntad y la fe del inversionista”.
En el mismo sentido, “eso fue aplicable a las tres grandes ramas: Deposito,
Financiera e Hipotecaria”, a la vez de que también se habia tenido un ma-
nejo acertado y cauto del crédito. Sin el recto manejo de la operacion activa,
“la operacién pasiva no hubiera podido prosperar”. Asimismo, también fue
un acierto de Rivero poner énfasis en la importancia de las organizaciones
auxiliares del crédito. Como ya se ha explicado aqui, sin tomar en cuenta
a esa rama habria sido imposible concebir la viabilidad que habian tenido
los grupos financieros: “El sistema basico de los tres pilares fundamentales
contd, desde el comienzo, con el apoyo de bien disenadas instituciones se-
cundarias, especializadas o auxiliares” las cuales “complementaron exitosa-
mente las tareas fundamentales”. Y como un hito muy importante para ese
proceso evolutivo, “al florecer por ramas cada una de las especialidades, fue
secuencia logica el que cada banco de deposito creyera necesario tener anexa
una institucidn financiera y otra hipotecaria...”. Asi, en esa forma “fueron
complementandose paulatinamente la mayoria de las instituciones impor-
tantes del sistema”.'®

En opinién del banquero Pintado Rivero, la razén de ser de la banca
multiple deberia entenderse en funcién de las ventajas que ofrecia “frente
al sistema por especialidades que imper6 hasta 1975”. Aunque Pintado no
tuviera esa claridad analitica, las ventajas que conllevaba la banca multiple y
alas cuales se refirié con prolijidad en su conferencia podian clasificarse para
fines de exposicion en cuatro categorias: ventajas de naturaleza adminis-
trativa y organizacional, ventajas operacionales y ventajas bancarias ademas
de econdémicas. Quiza por haber tenido Pintado su formacioén universita-
ria en la especialidad administrativa, fueron las ventajas de ese caracter y
las organizacionales que ofrecia la banca multiple las que logré explicar

'8 José Pintado Rivero, “La razén de ser de la banca maltiple”, en “Primer Ciclo de Conferencias...”, op. cit., pp. 25-27.
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con mayor exactitud y convencimiento. La razén en general en favor de la
banca multiple era que ofrecia una respuesta eficaz “a la necesidad de una
mejor estructura financiera” para las instituciones. En materia de adminis-
tracion, la banca multiple habia “simplificado los cuadros de mando de las
instituciones fusionadas dando mayor amplitud a la esfera de accién de los
funcionarios competentes de los niveles directivos”. Segtn el ponente, esa
simplificacién en los cuadros de mando habia permitido, a su vez, “una linea
de mando mas definida” teniendo como uno de sus principales resultados
la reduccion de “la distancia entre la toma de decisiones del mas alto nivel
y la captacidn de éstas en los niveles de trato con el pablico o meramente
administrativos”. Y ese reordenamiento en las estructuras jerarquicas altas
habia tenido repercusiones muy favorables “en los cuadros medios al simpli-
ficarse éstos eliminandose requerimientos de asesoria en todos los niveles”.
Asi, en muy buena medida los beneficios que ofrecia la banca multiple se
derivaban de la eliminacién de duplicaciones y triplicaciones en cuanto a “la
multiplicacion de consejos de administracioén, comités directivos y organis-
mos colegiados para el otorgamiento del crédito”.

Y una observacién muy singular que formulé el banquero Pintado fue
que la creacion de la banca maltiple habia también dado lugar a la solucion
a un problema laboral que se encontraba en ciernes en el sector bancario.
Este problema era el de “la desigual participacién de las utilidades para los
empleados de las instituciones asociadas en un mismo grupo’

“... los bancos de depésito de los grupos financieros eran instituciones con
mano de obra intensiva. Asi, como efecto de su alto costo de operacidn, sus
utilidades eran menores que las de las instituciones financieras o hipotecarias
que normalmente operaban con mucho menor personal y utilizando para su
venta y distribucién de valores al banco de depdsito del grupo que con esta
carga adicional tenia que ampliar su carga de trabajo. El resultado neto era que
las financieras e hipotecarias tenian utilidades mucho mas altas que los bancos
de depdsito y teniendo las primeras menos personal, alcanzaban repartos de uti-
lidades significativamente mas altos que los que obtenia el personal de la banca
de depdsito que, al fin y al cabo, era el sostén y soporte de las otras institucio-
nes... [Asi,] al ocurrir las fusiones de Banca Miultiple estas injustas disparidades

dentro de un mismo grupo financiero desaparecieron automiticamente”."”

1 Ibid., pp 31-32.
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En materia de las ventajas operativas que ofrecia la banca multiple, es sorpren-
dente que siendo banquero de profesiéon Pintado Rivero no haya destacado
el muy importante hecho de que esa forma de organizacion les permitia a las
instituciones una mayor diversificacion tanto de su captacién como de sus
activos. Ello, segin se ha dicho ya, a manera de diluir los riesgos de crédito
y de liquidez, los cuales la autoridad no debe nunca perder de vista. Con
todo, ese ponente si hizo ver que la banca multiple abria la posibilidad para
un apalancamiento financiero mas “sano”. Asimismo, era obvio que muchas
de las ventajas operativas correspondientes se derivaban de las modificacio-
nes organizacionales a que la banca multiple daba lugar. Asi, de la fusion de
la banca de deposito, financiera e hipotecaria se habia derivado de manera
natural la posibilidad de “una oferta de servicios integrados que facilitan al
cliente la obtencién de éstos en un solo lugar”. Particularmente interesante
se vuelve el analisis de Pintado cuando se refiere a otras ventajas de la banca
multiples en los importantes campos de los regimenes legales, la contabi-
lidad, los sistemas de computo y las tareas de investigacion y desarrollo.
Para empezar, con la banca multiple los procedimientos legales se volvian
mas “congruentes y unificados” dando lugar a que “los computos legales
que son privativos del sistema adqui[rieran| creciente sencillez en el aspecto
de organizacion interna”. Pero quizas ain mas importantes podian ser las
ventajas en materia contable en cuanto a “la utilizacién de una contabilidad
unificada” y a “la eliminacién de los ajustes contables interinstitucionales”.
También, “al consolidarse las operaciones se logra[ba] la unidad de los sis-
temas de computacion” al igual que se facilitaba que “la investigacion y el
desarrollo de nuevas operaciones” se realizara de manera “integrada”. Y la
creacion de la banca maltiple igualmente habia permitido la desaparicion
de “areas enteras que se encontraban duplicadas en las organizaciones” ha-
ciendo posible que se liberaran “importantes grupos de funcionarios y em-
pleados que pudieron ser transferidos a actividades promocionales...”. Esto
ultimo habia dado como resultado “una mayor competitividad y penetra-
cién en los mercados...”.*’

Por su formaciéon profesional y por su experiencia laboral, Pintado pa-
recia estar mejor preparado para explicar las ventajas administrativas, ope-
racionales y bancarias que ofrecia la banca multiple que las de naturaleza

20 Ibid., pp. 29-30.
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economica. A manera de ejemplo, cuando ese ponente sefiald que la banca
multiple admitia “la complementacion de actividades” debia haber aclarado
con mayor intencidon didactica que esta ventaja habia sido de beneficio en
lo principal para la formacién de los grupos financieros. Por lo que hace al
muy importante concepto de las economias de escala, ese ponente debid
hacer explicitas las relaciones de causalidad que dan lugar a ese fendmeno
productivo. Asi, no era exactamente muy preciso decir que la banca mualti-
ple simplifica los servicios y les “da mayor eficiencia y productividad”. En
la realidad, es la elevacion de la productividad la que da lugar a una mayor
eficiencia. El mismo argumento respecto de la conveniencia de explicitar las
relaciones de causa y efecto se hace posible cuando ese conferencista habla
(sic.) de “una mejor especializacién interna al lograrse una mayor operaciéon
a escala”. Mas bien el sentido de la causalidad era el inverso, como lo explico
Adam Smith en su ejemplo clasico de la fabrica de alfileres: la division del
trabajo y la consecuente “especializacidon” son los factores que dan lugar a las
economias de escala con el resultado de la disminucioén de los costos medios
de produccién a medida que el volumen de ésta crece. En ese mismo sen-
tido, la afirmacién del banquero Pintado de que la banca multiple permitia
la eliminacién de “la piramidacion de los recursos propios” requiere de una
exploracién aunque sea somera. En primer lugar, en un grupo financiero
unicamente se podia dar la mencionada piramidacién entre el banco de de-
posito, la financiera y la hipotecaria en caso de que alguna de las tres fuese la
controladora o “holding”. Pero siguiendo con el caso, si bien la integracion
de un banco multiple mediante la fusién de ellas podia reducir la piramida-
ci6n de capitales, dentro del grupo no podria eliminarse de manera com-
pleta si también existia esa piramidacidén con respecto a las organizaciones
auxiliares filiales. Pero con mucho mayor tino, Pintado pinta mejor cuando
mas adelante habla de la mayor capacidad que ofrecia la banca multiple para
captar créditos del exterior. El argumento era que “innumerables lineas de
crédito otorgadas por la banca extranjera no se expandian en la proporcién
indicada, en razén de no encontrarse unificada contablemente la operacion
de la banca comercial con la de la banca financiera”. Asi, ya mas comodo
en su tema de especializacién en banca, Pintado explica con acierto que en
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razén de los requisitos minimos de capital que se exigian para la banca mul-
tiple seria posible esperar intermediarios mas solidos y solventes.*!

El reconocimiento oficial legal de la figura de la banca multiple requi-
rié de tan sélo dos modificaciones en la ley bancaria que estaba vigente
desde 1941. La primera, respecto de las sociedades mercantiles a las que
les estaria permitido practicar las operaciones de la banca y crédito. La
segunda, también de mucha importancia, en relacién a los requisitos que
deberian de cumplir los bancos multiples —todos de nueva creacidon— para
obtener la concesidn legal para operar como instituciones de crédito. Es
curioso que en la versidon reformada del articulo segundo de la ley ban-
caria, la cual tuvo precisamente como Unica finalidad darle entrada a la
figura de la banca maultiple, se conservara la clasificaciéon clasica para las
operaciones de banca y crédito. Segiin ese ordenamiento en su version
reformada, dichas operaciones eran las siguientes:

I.  Banca de depdsito

II.  Operaciones de ahorro

III. Operaciones financieras
IV. Crédito hipotecario

V. Banca de capitalizacién
VI. Operaciones fiduciarias

¢En que residia entonces la novedad, si las operaciones de banca y crédito
seguian siendo las mismas que en la redaccion original de ese ordenamiento?
La novedad estuvo en la definicidén de las sociedades que quedarian auto-
rizadas mediante concesidn para realizar las mencionadas operaciones de
crédito. A tal respecto, el primero y mas importante candado que se intro-
dujo en la ley fue que las operaciones correspondientes a banca de depdsito,
financiera e hipotecaria inicamente podrian ser realizadas en forma conjun-
ta por una institucién de crédito que a su vez tendria que cumplir con dos
requisitos. Primero, esa institucién deberia provenir de una fusidon de inter-
mediarios con concesion especializada en cada una de las tres especialidades
aludidas. Segundo requisito, que la entidad que emanara de dicha fusion
cumpliera con un minimo de capital suscrito el cual deberia de ser deter-
minado por la Secretaria de Hacienda. Y el candado adicional a satisfacer

21 Ibid., pp. 29-31.
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fue que Gnicamente los bancos multiples que resultaran de un proceso de
fusion, tal como el descrito, estarian también facultados para ofrecer bajo su
techo los servicios especificados en los incisos 11 y VI anteriores relativos a las
operaciones de ahorro y fiduciarias. Con esto altimo simplemente se con-
firmaba una exclusividad de la que ya gozaban desde hacia mucho tiempo
los bancos de deposito. En suma, en la ley Gnicamente se dejo la posibilidad
para la existencia de instituciones de crédito especializadas a los bancos de
capitalizacidn, figura que ya desde hacia tiempo habia entrado en un proceso
de decadencia que a la postre resultaria irreversible.

La otra hoja de la pinza para la conformacién legal de la figura de la banca
multiple fue respecto de los requisitos que se fijaron para la obtencién de la
concesion que se les exigia a las sociedades mercantiles que quisieran con-
vertirse en instituciones de crédito. Asi, el ya mencionado articulo segundo
de la ley bancaria en su version reformada de diciembre de 1974 empezaba
seflalando que para el ejercicio de la banca y del crédito —es decir, para ope-
rar como banco multiple— se requeria de concesion por parte del gobierno
tederal. El otorgamiento de esas concesiones era facultad de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico después de escuchar la opinion de la Comisidon
Nacional Bancaria y de Seguros y del Banco de México. O sea que la con-
formacion de una institucion de crédito en general —y un banco multiple
en particular— requeria como primer paso la conformacién de una sociedad
mercantil de acuerdo con las disposiciones correspondientes (Ley de Socie-
dades Mercantiles) y después la concesion ya mencionada para operar como
institucién de crédito. ;Pero entonces, en donde estuvo la novedad con res-
pecto a la conformacidn de los bancos multiples? En que, en adicién a todas
las exigencias que ya establecia la ley bancaria en su articulo octavo, la ob-
tencion de la concesion para operar por parte de las sociedades que se consti-
tuyeran para operar como bancos multiples deberian provenir de procesos de
fusion “de dos o mas instituciones de crédito...”. Asimismo, dichas fusiones
tendrian efecto a partir de que las sociedades correspondientes quedaran ins-
critas en el Registro Pablico del Comercio. A continuacién, dentro de los
90 dias posteriores a la publicacion del domicilio de la sociedad que emanara
de la fusidn, los acreedores podrian oponerse judicialmente aunque tan sélo
para la finalidad de obtener el pago de sus créditos pero no para suspender la
fusion. O sea, que aquello que en su momento expreso el subsecretario De la

307



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO XIII

Madrid en su intervencién de febrero de 1978 en el sentido de que la posibi-
lidad de la banca maltiple se habia ofrecido “como opcién inducida aunque
no obligatoria” resultaba bastante discutible. Es decir, no habia sido tan claro
que se hubiera dejado “a la iniciativa y capacidad de los diferentes grupos
aprovechar” ese camino que habia abierto el legislador. Mas bien, ante la
creacidn de la figura de la banca multiple a las instituciones de crédito no
les habia quedado realmente mas opcioén que transformarse o desaparecer.”

Se equivoco el presidente de la Comisidon Nacional Bancaria y de Se-
guros, Enrique Creel de la Barra, cuando a principios de 1978 senald que
en materia de banca mdaltiple el pais se encontraba ya “en el momento de
la transiciéon”. De preferencia, ese momento de la transicién habia ocurrido
cuando después de anunciada la reforma por la que se dio creacion a la figura
de la banca multiple hubo que ponerla en ejecucidon. Conscientes las auto-
ridades de la necesidad de dar ese paso, en marzo de 1976 se publicaron en
el Diario Oficial las “Reglas para el establecimiento y operacién de bancos
multiples”. La primera de esas reglas fue que las instituciones que estuvieran
interesadas en conformar un banco multiple deberian presentar solicitud en
ese sentido a la Secretaria de Hacienda con copias para el Banco de México
y la Comisiéon Nacional Bancaria y de Seguros. La segunda regla fue que al
analizar esas tres entidades las solicitudes que se presentaran para la consti-
tucién de bancos multiples, ademas de la informacién pertinente deberian
también tomar en cuenta la situacién financiera de los intermediarios en
proyecto de fusidn para tener seguridades de que el banco multiple en gesta-
ci6n tendria viabilidad y capacidad de competencia.

El paso principal, ya se ha dicho, para la conformacion de un banco mul-
tiple seria el proyecto de fusiéon y deberia ser por tanto el requisito prioritario
a cumplirse cuando se presentara a las autoridades la solicitud correspon-
diente. De esa forma, la solicitud deberia venir acompafiada con el proyecto
de los acuerdos a que deberian llegar las asambleas de accionistas para la
constitucion de los bancos maltiples. Asimismo, también deberia aportarse
el plan de fusidn de las sociedades respectivas, con indicacidn de las etapas en
que deberia de llevarse a cabo. A continuacidn, otros requisitos con los que
deberian acompanarse esas solicitudes serian los siguientes:

22 “Palabras de Miguel de la Madrid Hurtado, subsecretario de Hacienda y Crédito Ptblico”, en la clausura del Ciclo de
Conferencias en Banca Maltiple, op. cit., p. 76.
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a)  Estados contables con la situacién previsible del banco multiple al mo-
mento de su constitucidn,

b)  Programas de captacion de recursos y otorgamiento de créditos, en los
que se definieran las politicas de diversificacion de operaciones tanto pa-
sivas como activas,

¢)  Programas de expansion geogrifica,

d) Servicios varios a la clientela, organizacién, control interno y contrata-
ci6n de personal,

e)  Informe sobre los principales accionistas o grupo de control y sus prin-
cipales actividades asi como respecto de la capacidad técnica y solvencia
moral de los administradores,

f)  Proyectos de los documentos para la formalizacion legal de las fusiones.

En las fuentes escritas que pueden consultarse sobre el tema de la banca
multiple es muy poco lo que se dice sobre el proceso de formaciéon de las
instituciones de esa naturaleza que se crearon con base en las reglas arriba
mencionadas que la Secretaria de Hacienda expidi6 para tal fin. Si bien di-
cho ordenamiento se expidi6é en marzo de 1976 el proceso de formacion de
bancos maltiples se llevé fundamentalmente a cabo a lo largo del ano 1977.
En tal respecto, felizmente fue posible encontrar una suerte de biticora de
ese proceso en el Informe de Labores de la cNByv correspondiente a dicho
ejercicio. En esa fuente se precis6 que al momento de su publicacion se habia
ya consumado la conformacién de 16 bancos multiples y que se encontraban
en tramite ocho solicitudes adicionales. En dicha publicacién se aporta ade-
mis el detalle de las instituciones que se habian fusionado para la constitu-
ci6n de cada uno de los bancos multiples que se habian ya formado o que se
encontraban en vias de constitucidon. Habria sido demasiado prolijo incor-
porar en este texto esta Gltima informacién pero a continuacidén se presenta
el recuento de esos bancos sin saber si el orden de presentaciéon corresponde
a la secuencia cronologica en que se expidieron las autorizaciones. Bancos
ya constituidos: 1) Multibanco Mercantil de México, 2) Banca Promex, 3)
Banco de Crédito y Servicio, 4) Banpacifico, 5) Unibanco, 6) Banco Nacio-
nal de México, 7) Multibanco Comermex, 8) Banca Metropolitana, 9) Ban-
co Internacional, 10) Banco Occidental de México, 11) Banco del Atlantico,
12) Banco Mercantil de Monterrey, 13) Actibanco Guadalajara, 14) Banca
Serfin, 15) Banca Confia y 16) Bancomer. A continuacién, ya con opinion
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favorable de la sHCP estaban: 1) Banco Longoria, 2) C.H. Banca Multiple,
3) Banco Corporativo América, 4) Banpais, 5) Crédito Mexicano y 6) Gru-
po Innova. Y en el campo de las solicitudes pendientes de opinidn se ubi-
caban sélo dos casos: 1) Banco Mercantil Sofimex y 2) Banco del Sureste.*

Sin lugar a dudas, la mas brillante y la mas ilustrada de las ponencias que
se presentaron en el ciclo de conferencias sobre la banca multiple que se ce-
lebré en febrero de 1978 fue la del subdirector general del Banco de México,
Miguel Mancera. Ninguna alusion —ni1 la mas sutil imaginable— hay en esa
ponencia del subdirector Mancera a la paternidad del proyecto de la banca
multiple que le correspondia en lo personal. A diferencia, una posicién muy
firme es posible encontrar en esa presentacion respecto de la superioridad
de la banca maltiple sobre la especializada como modelo de organizacion
para las instituciones de crédito. El tema principal en esa ponencia fue res-
pecto de la oportunidad que ofrecia la banca maultiple para que hacia el
tuturo, el sector bancario pudiera operar con mayor eficiencia en beneficio
del pais. Segin Mancera, “el avance en la eficiencia —condicién necesaria
mas no suficiente para el progreso econdmico— debia dar lugar en la banca
al uso de cantidades decrecientes de insumos por unidad de producto”. A
continuaciéon, de esa mayor eficiencia podia esperarse un abatimiento de los
gastos operativos de la banca y por ese conducto al avance en un fin inmen-
samente importante: el estrechamiento del diferencial entre las tasas pasivas
y activas de la banca o margen de intermediacién. Y en adicidn, en su po-
nencia “La banca multiple en el futuro” el subdirector Mancera también
habl6 de otros temas importantes: las economias de escala que esa forma de
organizacién bancaria propiciaba, como impulsar la formacién de bancos
multiples y las mejoras regulatorias que se requeririan hacia futuro en el sec-
tor bancario en el que ya habia una predominancia de los bancos maltiples
y los cuales estaban en posibilidad de ampliar grandemente sus operaciones
en el orden internacional. Para ese ponente, la transformacién a bancos mul-
tiples de las instituciones de crédito especializadas habia “tenido lugar con
mayor rapidez de la prevista, atin para los partidarios mas entusiastas de este
proyecto de transformaciéon”. De manera que la banca multiple abria hacia
el futuro perspectivas muy halagiiefias.?

2 CnBys, Informe de Labores, 1978, pp. 39-44.
* Miguel Mancera, “La banca multiple en el futuro”, en Banca Mitltiple. Primer Ciclo de Conferencias..., op. cit., pp. 59-60.
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Las reflexiones del subdirector Mancera pueden ser analizadas desde
perspectivas diversas y una de ellas es respecto de su intencién dialéctica
o de confrontaciéon con otras tesis en materia de banca muy en boga en
Meéxico en aquellas épocas. El ponente no ocultd esa motivacion dialéctica
y se refiri6 explicitamente a ella en los pasajes finales de su presentacion.
Al respecto, segiin Mancera “las disyuntivas que aparecen continuamente
frente a nosotros, rara vez nos ofrecen una opciéon cuyo balance de ventajas
e inconvenientes sea claramente mas favorable que el de otras”. Y era en
razén de esas dificultades para hacer proposiciones que dicho ponente se
habia “atrevido a presentar algunos pensamientos sobre ciertos problemas
no explorados, quiza, suficientemente”. Y para rematar, Mancera senal6 que
“cuestionar tesis prevalecientes no parece imprudencia. Silo seria mantener
tormulas tradicionales o cambiar éstas por otras de manera irreflexiva”. Asi,
impulsado por esa intencidn dialéctica, Mancera abordd en su ponencia tres
“problemas no explorados, quiza, suficientemente” hasta ese momento. El
primero de ellos, respecto de la politica de control administrativo de las ta-
sas de interés pasivas, sobre todo con la finalidad de mantenerlas bajas para
ampliar el margen de intermediacién. El segundo, en relaciéon a la necesidad
de una politica racional de apertura de oficinas bancarias. Y el tercer asunto
analizado tuvo que ver con las pricticas de competencia entre los bancos
mediante procedimientos distintos al precio o calidad de los servicios. En
particular, la preocupacién general debia ir en el sentido de que los aumen-
tos en la eficiencia operativa dieran lugar a un mejor desarrollo del sector
bancario. En opinién de ese ponente, “las economias de escala obtenibles
a través de la constituciéon de bancos multiples no deb[ian| traducirse bajo
cualquier circunstancia en un simple aumento de las utilidades de las insti-
tuciones”. Lo mas deseable seria “que las reducciones de los gastos adminis-
trativos por peso manejado condu[jeran] a un estrechamiento del margen de
intermediacidén”. Esto Gltimo era lo mas deseable tanto para “los usuarios de
los servicios activos y pasivos de las instituciones de crédito como para éstas
mismas, toda vez que su crecimiento esta relacionado inversamente con la
amplitud del citado margen”.*

Particularmente interesantes son las reflexiones que hace el ponente Man-
cera respecto de los gastos administrativos de los bancos y sus implicaciones

% Ibid., pp. 68 y 73-74.
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sobre el margen de intermediacién. Los gastos de administracién en términos
relativos, medidos como “costo por peso manejado”, se habian elevado de
manera importante de 1972 a 1976. A la vez, se habia vuelto una explicaciéon
comun atribuir directamente ese fenémeno a la inflacioén del periodo. Sin
embargo, el ponente Mancera explicé como en realidad habia ocurrido ese
resultado con toda la precision de sus causalidades. De hecho, el aumento
de los costos promedio se habia derivado de la desintermediacidn financiera
que habia tenido lugar en ese periodo, en la forma de un “estancamiento
sufrido por el sistema financiero en ese lapso” en el cual los activos habian
aumentado a una tasa anual promedio de tan solo 1.3 por ciento. A su vez,
esa desintermediacion habia sido provocada efectivamente por la inflacion y
por la fuga de capitales que habia causado la sobrevaluacidn creciente de la
moneda en esos anos. A continuacién, con vistas a la muy deseable finali-
dad de reducir los costos administrativos de la banca se hacia necesaria una
evaluacion de “ciertas politicas” propias del sector y entre ellas el expositor
puso énfasis en la estrategia que se habia venido siguiendo de “apertura de
oficinas bancarias”. A su juicio, esa politica era de cuestionarse en razéon de
que en el lapso de 1968 a 1975 “el promedio de depdsitos por oficina” habia
aumentado en términos reales a una tasa tan s6lo un poco menor de 1 por
ciento por afio. Por lo tanto, una manera de “no incurrir en elevados gastos
administrativos” residiria, entre otras medidas, en un “replanteamiento de
la politica de sucursales...”. Dicha politica debia contemplar no Ginicamente
los temas del nimero de sucursales, ubicacion y distribucién por institucio-
nes, “sino también el de los costos de instalacion y operaciéon por unidad, asi
como la posible relocalizacion de oficinas, transfiriéndolas de plazas conges-
tionadas a poblaciones en las que los servicios bancarios [fueran] insuficientes
o inexistentes”.?

El expositor Mancera habia aportado la idea clave respecto de las pers-
pectivas futuras de la banca multiple. Dicha clave residia en la posibilidad
que ofrecia ese modelo de organizacion bancaria para estrechar el margen
de intermediacidn y por esa via conseguir mayor competitividad y penetra-
ci6n del sector bancario. Una manera de estrechar el margen de intermedia-
ci6n consistia en reducir los gastos administrativos y otra, mas discutible, en
reducir de manera forzada las tasas pasivas de la banca. El tema era complejo

20 Ibid., pp. 62-68.
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y muy digno de ser explorado con minuciosidad en razén de las ideas con-
fusas y hasta equivocadas que circulaban a su alrededor. Para empezar, un
margen de intermediaciéon amplio a causa de tasas pasivas controladas por la
autoridad demasiado bajas “conduc(ia] a la pérdida de captacion bancaria en
favor de otras alternativas” de ahorro financiero, aparentemente mas favo-
rables. Si por una u otra razén, argumentaba el expositor Mancera, los ban-
cos enfrentaban la imposibilidad de ofrecer en sus operaciones de captacion
rendimientos suficientes, los inversionistas buscarian otros destinos para sus
ahorros provocandose el indeseable fenémeno de la desintermediacioén, de
“graves consecuencias para la economia de un pais”’. De manera adicional,
la regulacion de las tasas pasivas a un nivel demasiado bajo podia también
llevar a las autoridades a tratar de poner un techo a las tasas activas llevan-
do a una restriccion muy grande del crédito en beneficio de unos cuantos
privilegiados, entre ellos “empresas relacionadas por su patrimonio con las
instituciones acreditantes’. Otra posible desviacion era que ante la imposi-
bilidad de los intermediarios de competir por la via de los precios recurrie-
ran a medios distintos, los cuales “toman espuriamente el lugar del ingreso
liquido que el depositante preferiria obtener y lo transforman en elevados
gastos administrativos”. Ello, en la forma de “numerosas y lujosas oficinas,
esas campanas de publicidad que muchas veces van mas alla de lo informati-
vo para llegar a lo molesto y esos servicios varios de utilidad dudosa...”. En
conclusién, habia que pasar a un régimen de tasas pasivas desreguladas pero
hacerlo de una manera gradual a manera de no crear dificultades imprevistas.
Este podia ser el caso de un desajuste entre las tasas activas y las pasivas que
tnicamente podria solucionarse mediante la transiciéon a un régimen “de
tasas flotantes en los financiamientos, formula difundida originalmente en
el mercado de eurocréditos...”.?’

Si la banca maltiple superaba claramente a la especializada “como for-
mula para promover la eficiencia en la industria del crédito”, en opinion del
expositor Mancera debia proseguirse “en el empefio de alentar la constitu-
ci6n de nuevos bancos multiples”. A su juicio, hacia el futuro esa tarea seria
por un lado mas facil pero por otra mas dificil. Mas facil, en razéon de la
experiencia que se habia adquirido en esa materia con los bancos multiples
que ya se habian constituido. Pero por otra parte, mas dificil en funciéon de

27 Ibid., pp. 64-68.
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nuevas dificultades que claramente era posible visualizar hacia adelante. En
particular, un buen nimero de instituciones que permanecian como banca
especializada no tenian entre si los nexos estrechos que habian existido en
los casos de los bancos multiples hasta entonces constituidos. ;Qué hacer
para superar esa dificultad? Al respecto, el ponente Mancera pensé en varias
posibilidades, entre ellas que las autoridades, con la visién panorimica que
tenian del sector financiero, pudieran ubicar con eficacia a “los grupos de
instituciones susceptibles de fusionarse con mayor facilidad” y fomentar los
contactos entre ellos. También era concebible “el ofrecimiento de estimulos
directos” para el establecimiento de bancos multiples nuevos. Para tal fin,
podrian ofrecerse incentivos tales como “reducciones temporales del encaje”,
especialmente si las instituciones en cuestion derivaran de grupos financie-
ros ya constituidos. En ese mismo sentido, un incentivo de tipo negativo
podria provenir de que se excluyera de beneficios semejantes a las institu-
ciones especializadas con la evidente intencién de que buscaran acercarse a
otras para convertirse en bancos multiples. De manera paralela, como parte
de la politica de impulso a nuevos bancos maltiples también deberia buscarse
un mayor equilibrio en el mercado del crédito. Ello, a manera de mitigar
la concentracion en el sector. Entonces, si bien era conveniente que los ban-
cos de nueva creacidn fueran tan grandes y fuertes como resultara posible,
también lo era procurar que aquéllos ya constituidos que presentaran una
magnitud relativamente modesta crecieran por el conducto de absorber a
otras instituciones especializadas para convertirse en bancos de tamafno me-
diano. Y en sentido paralelo, tampoco habria que descartar la posibilidad de
fusiones de bancos maltiples pequenios a fin de conformar instituciones con
mayor capacidad competitiva.”® Con vistas al “desarrollo ulterior de la ban-
ca mexicana”, la opinioén del ponente Mancera fue en el sentido de que se
debia “ir mas lejos de la mera conversion de las instituciones especializadas
en bancos maltiples...”. No era posible que hubiera satisfacciéon plena con
tan s6lo “los actuales logros, no obstante el inmenso progreso alcanzado”.
Un camino a seguir hacia adelante podia ser mediante la actualizacién y
afinacién del marco regulatorio de la banca. En ese orden, con base en los
conocimientos derivados de su amplia experiencia como funcionario en el
Banco de México, el ponente Mancera enunci6 una serie de modificaciones

2 Ibid., pp. 68-70.
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regulatorias que deberian ponerse en ejecucion en el futuro inmediato. En
primer lugar, habria que reformar el régimen departamental que contempla-
ba la regulacién bancaria y el cual mas bien parecia “constituir un obstaculo
para la consecucién de la eficiencia en la banca”.

Otra vertiente en ese sentido seria respecto de la racionalizacién y depu-
racion de “la multitud de disposiciones vigentes en materia de inversion de
los recursos bancarios...”. Y en un orden parecido, la legislacion bancaria
también ameritaba una revisiéon en lo concerniente con ‘“ciertas caracteris-
ticas de las operaciones activas, especialmente las garantias y los plazos”. En
ambos rubros se requeria de adaptar en forma mas realista los criterios que
contemplaba la ley bancaria con la finalidad de actualizarlos en congruencia
con “la técnica moderna de crédito”. En cuanto a la exigencia de garantias,
para que éstas pudieran ser suplantadas mediante el mantenimiento por parte
de las empresas acreditadas de “ciertas relaciones financieras dentro de limi-
tes razonables”. En cuanto a los plazos, la experiencia habia demostrado que
no tenia sentido alguno la liga que se habia establecido tradicionalmente
entre los de las operaciones pasivas y activas. Asi por ejemplo, los depdsi-
tos en cuentas de cheques podian utilizarse “en alguna proporciéon para el
otorgamiento de financiamiento de medio o largo plazo sin infringir los
principios de una sana técnica bancaria”. Y en lo relativo a las operaciones
internacionales, “los servicios extranjeros de la banca mexicana no deblian]
ir a la zaga de la expansion de las relaciones econémicas internacionales del
pais”. Y en este respecto, en opinidon del ponente Mancera:

“En el campo de las operaciones internacionales, no debemos estar satisfechos
si la banca mexicana se limita a efectuar compraventa de divisas y transferen-
cias de fondos, a otorgar financiamientos relacionados con importaciones y
exportaciones de empresas establecidas en México y a captar algin volumen
de recursos de bancos extranjeros o de otros residentes del exterior. Una ver-
dadera presencia internacional de nuestra banca sélo se puede lograr mediante
la celebracion habitual de operaciones activas y pasivas con residentes en paises
extranjeros. Las instituciones pueden lograr esa presencia, en algunos casos,
participando en el capital de bancos extranjeros o, incluso, llegando a controlar
algunos de ellos. En otros casos, resulta[rd] mas adecuado efectuar las opera-
clones activas y pasivas con residentes en el extranjero a través de sucursales
en el exterior, o bien por medio de telecomunicaciones a expedirse y recibirse
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en oficinas ubicadas en el territorio nacional. Parece oportuno facultar a las
instituciones mexicanas que cuenten con elementos técnicos y recursos ade-
cuados para desarrollarse en los negocios internacionales, para otorgar créditos
a residentes del exterior, tomando las precauciones debidas en esta clase de fi-
nanciamientos. Conviene recordar, por otra parte, que éstos no necesariamente
han de otorgarse con ahorros generados dentro del pais. Pueden concederse

también mediante captaciones obtenidas en el extranjero”.?’

2 Ibid., pp. 70-73.
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