ALGUNOS ASPECTOS DE LA
POLITICA MONETARIA DEL
BANCO DE MEXICO

Radr Marrinez Osros
Mé&ico
Fashson it thus, that what he is, augmented,
Would run to these, and these extremities:
And therejore think him ar a serpent's egg,

Which, hatch'd would as his kind grow mischicvous,
And kifl kim in the shell,

W. Suaxeserans, T'he Tragedy of Julius Cacsar, 1, i.
I

ARA ¢l reducido niimero de personas que dedican sus
actividades al estudio de los problemas nacionales, debe
ser muy alentador observar que en los iltimos afios ha
ido aumentando el ndimero de quienes se interesan por
cllos, especialmente los econémicos en general y mone-

tarios en particular. Por desgracia, el creciente interés por estos dli-
mos problemas no siempre coincide con un desarrollo paralelo en
el estudio de las disciplinas indispensables para una correcta inter-
pretacién y adecuado tratamiento de los mismos. A ello han contri-
buido, sin duda, el tardio impulso de que ha sido objeto el estudic
de la teoria econémica en nuestras universidades y la ya tradicional
limitacién y falta de apoyo, en nuestro medio, para ¢l investigador.

Todo ello ha dado por resultado que la critica a la politica eco-
nbmica del gobierno y a la politica monetaria del Banco de México,
tan til a los hombres de negocics y tan necesaria para los respon-
sables de su elaboracién y aplicacidn, sea, en 1a mayorfa de los casos,
insustancial o desorientada. Por otra parte, ha permitido que algu-
nas criticas no siempre elaboradas con la necesaria imparcialidad
intelectual (a2 juzgar por la preparacién de quienes las formulan y
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la pasién incontenible que la caracteriza) contribuyan a impedir la
integracién de ese ambiente de confianza y cooperacibn de la banca
privada y los hombres de negocios hacia el banco central, indispen-
sable para que este dltimo, haciendo uso de su prestigio con aqué-
llos y por medio de la persuasién moral, logre compensar las inhe-
rentes limitaciones que nuestra raquitica estructura impone a otros
medios de regulaciébn monetaria con que cuenta nuestro banco
centrai,

Estas circunstancias y algunas interpretaciones errdneas que pue-
den ser perjudiciales, en los actuales momentos, al necesario esfuerzo
comiin de la banca privada con el banco central y el impulso de
la produccién agricola que ha pleneado la politica econdmica del
gobierno, han inspirado los siguientes comentarios sobre determi-
nados aspectos de la politica de crédito del banco central.

It

La politica de crédito del Banco de México ha sido objeto de
frecuentes criticas, en los circulos bancarios, con motivo de la este.
1ilizacién de recursos de la banca comercial y las operaciones de
descuento que, en la actualidad, celebra nuestro banco central con
los bancos nacionales. Entre los argumentos que mds frecuente-
mente se han esgrimido en apoyo a esas criticas, merecen mencio-
narsc los siguientes: @) se dice que la continua elevacion del depéd-
sito obligatorio, proporcional al monto de depdsitos a la vista y a
plazo de los bancos de depdsito, es contradictoria al propdsito de
fomentar la produccién, anunciado por el Banco de México; &) se
considera inconveniente que ¢l Banco de México otorgue crédito a
algunos bancos nacionales en un momento en que su politica se
caracteriza por una restriccion de aquellas operaciones que pue-
den aumentar ¢l medio circulante; ¢) representan, a juicio de los
comentaristas, desigualdad de tratamiento a los bancos privados res-
pecto a las instituciones nacionales; y 4) contribuyen a un aumento
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de los precios dc los articulos agricolas, motivo del crédito con-
cedido.

1. El argumento contenido e¢n el inciso 4), preinserto, lo han
atilizado los bancos en el sentido de que al reducirse sus recur-
sos, mediante la elevacién del depésito obligatorio a que alude e
articulo 35 de la Ley Orginica del Banco de México, quedan
imposibilitados de otorgar el crédito que dicha produccién nece-
sita. Examinemos, pues, el motivo por ¢l que nuestro banco cen-
tral "ha tenido que recurrir a este medio de regulacidn y si, en
realidad, ha extremado su aplicacién al grado de reducir los recur-
sos de los bancos asociados imposibilitdindolos para otorgar el cré-
dito que se les pide.

En la técnica de la banca central y en la prictica de algunos
paises como Inglaterra y Estados Unidos, s¢ acudia (antes de ini-
ciarse la presente guerra) a los movimicntos de la tasa de redes-
cuento como forma de regular cl volumen de la moneda en circu-
lacidn. Al notarse una cxpansién exagerada en los medios de
pago, s¢ elevaba l2 tasa de redescuento con el fin de encarecer,
a su vez, la tasu bancaria y detener la expansién de los negocios.
“...Cuando un empresario... recibe una elevada tasa de interés
por sus fondos disponibles, o tiene que pagar una alta tasa de
interés por los fondos que ha tomado prestados o por su sobre-
giro cn el banco, pensard mucho antes de embarcarse en cons-
tituir una nueva empresa. En la medida en quc los intereses que
abtenga o pague sean mds altos, parecerd menos probable que una
nueva empresa le produzca un rendimiento igual. Si esti obte-
niendo un bajo interés de sus inversiones o puede obtener de su
banco un anticipo a una baja tasa de interés, estard tentado de
iniciar una nueva empresa. Mientras mis bajo sea el interés que
obtenga o paguc, scrd mds probable que una nueva empresa pro-
duzca mejores rendimicntos. La tasa de interés es la sefial por la
que determina cuindo debe iniciar una nueva empresa o abste-
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nerse de cllo. Una wsa elevada lo deticne. Una tasa reducida lo
estimula™! Sin embargo, como los efectos de la tasa de redescuento
sélo se realizan cuando el sistema bancario acude al redéscuento, con
el fin de esterilizar los ahorros del piblico y reducir los recursos
de los bancos los bancos centrales acostumbraban vender, a su
vez, en ¢l mercado, valores del gobierno. La venta de valores en
¢l mercado o a los bancos, supone, normalmente, una reduccién
de las disponibilidades del piblico y, por tanto, de los depésitos de
los bancos, que obliga a éstos a acudir al redescuento, a los nuevos
niveles establecidos por el banco central.

En México, es imposible aplicar ¢l mismo procedimiento pot-
que, en primer lugar, no contamos con un mercado de dinero
organizado en el que exista la fluidez necesaria entre los diversos
sectores del mismo. Siempre que el Banco de México sc ha visto
obligado a otorgar crédito a algunos bancos, otros han contado con
fondos sobrantes, en exceso de las necesidades de los primeros. En
segundo lugar, porque carecemos de un mercado de valores des-
arrollado, pues, por una parte, su capacidad de absorcién de valores
es extremadamente reducida en comparacién con las cantidades que
normalmente debicran colocarse para producir el efecto deseado,
Y, ademds, por la sistemitica negativa de los bancos y del péblico a
adquirir valores del estado, segiin nos lo han mostrado las vicisi-
tudes de los Bonos de Caminos en los iltimos afios. Finalmente,
porque nuestra endeble estructura econdmica sufriria considera-
blemente (sobre todo los sectores de la produccién industrial y
agricola) con la perspectiva de variaciones més o menos repen-

! Sir Charles Moagan-Wess, Monctary Management (Pitman Press, Bath,
Inglaterra, 1939), pp. 25 y 6. El pirrafo transcrito representa e aspecto
estitico del fendmeno. pero no por ello deja de ser verdadera la propo-
sicién, pues en una ctapa de la fase ascendente del ciclo, no obstante que
pormalmente tiende a elevarse Ja tasa de interds, el empresario estarfa ten-
tado de establecer nuevar empresas porque comprende que la tasa de inte-
rés probablemente ird clevindose en ol futuro a medida que transcurra el
tiempo.
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tinas de la tasa de redescuento, las que provocarian continuos
desajustes en la distribucidn del crédito, aparte de que, cuando
menos en los primeros tiempos, darfa ocasion a encarecerlo.

En estas condiciones, el Banco de México cuenta sdlo con dos
armas efectivas de regulacién: la facultad de variar el porcentaje
del depdsito abligatorio a que alude el articulo 35 de su Ley Orgé-
nica y el racionamiento del crédito. Esta dltima es, de hecho, ¢l
arma que siempre ha aplicado ¢! Banco de México desde que opera
como banco central; la primera sélo ha estado en posibilidad de
aplicarla desde septiembre de 1936, cuando se adoptd el sistema
propucsto por ¢l Comité de Reservas Bancarias del Sistema de la
Reserva Federal,? modificado y simplificado desde junio de 1g41.
Pero la afluencia de fondos al pas registrada desde 1940, y ¢l corres-
pondiente aumento, sin precedente, de la circulacién monetaria,
hicieron completamente ineficaz, por si solo, el racionamiento de
crédito, y provocaron la reforma al citado articulo 35 de la Ley,
facultando al banco, en diciembre de ese mismo afio, a elevar ¢l
depsito obligatorio hasta el 50%, de los depdsitos del piblico en
los bancos comerciales. El constante incremento del medio circu-
lante y la imposibilidad de hecho del banco central para recoger
dinero de la circulacién o amortiguar su ritmo de crecimiento por
otros medios, obligaron al Banco de México a ir elevando paula-
tinamente la proporcién del depdsito obligatorio durante ol afio
de 1942. Para los bancos de la capital fué aumentando en la siguiente
forma:

28 de febrero ... ... ... . ... 1%,
1sdemarzo . . .. .. . 23%
rdemarzo .. . ... ... ... .. 5%
E R E ) [ ——————— 30%
3o de septiembre ...... .. ........ u%
wwdeocubre .. ... ... ... ... 33%4

2 Anual Report of the Federal Reserve Board for 1932, pp. 260 a 28s.

3 Banco de México, S. A., Vigéaima Primera Asamblea General de Accio-
nistas (México, 1943), passim.

4 1bid., p. 28.
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La razén de esta constante clevacién de los depdsitos de los
bancos comerciales puede encontrarse en ol siguiente cuadro que
muestra ¢l crecimiento de las carteras y de las cuentas de depé-
sitos de los bancos privados de la capital:®

DEPOSITOS CARTERA
{Millares {Millares
de pesos) de pesos)
1942
Encro 382,267 187,016
Febrero 350,050 206,818
Marzo 35457 203,002
Abril Fr.ght 186,549
Mayo 354,976 182,585
Junio 360,420 184,550
Julio 385,043 188,636
Agosto 391,204 198,117
Septiembre 402,660 202,438
Octubre 417,132 206,805
Noviembre 448,016 215,197
Diciembre 478,360 228,704
943

Enero 505,214 228,779
Febrero 540,434 231,541
Marzo 57754t 228,064
Abril 614,222 233,880
Mayn 695,125 245,368
Junio 725,331 236,913
Julio 731,457 249669
Agosto 732,086 252,401
Septiembre 742,336 248,337
Octubre 741,300 238 00f
Noviembre 766,773 233631
Diciembre 776,187 264,774

® Datos del Boletin dc la Comisién Nacional Bancaria, reagrupados.
La cartera considerada sélo comprende descuentos, préstamos directos, prés-
tamos prendarios y créditos simples y cn cuenta corriente.
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A fines de octubre de 1942 acudié ¢l Banco de México a la
persuasion moral para con los bancos de depdsito privados, esti-
pulindose un “Convenio de Caballeros” por virtud del cual se
comprometicron los bancos de la ciudad de México a no exceder
el monto de sus carteras alcanzado al 31 de octubre, y a depositar,
en ¢l Banco de México, en efectivo, ¢l 100% del excedente de los
depdsitos del piblico que pasaran del monto de los que mantenian
al mismo 31 de octubre. Sin embargo, con objeto de que los bancos
pudiesen atender las necesidades estacionales de crédito de fin de
afio, se les permitié un plazo de tres meses para ajustarse 2 Jos
limites convenidos, y, para que pudiesen cumplir con el convenio, el
Banco de México se abstuvo de elevar durante todo el aiio de 1943
la proporcién del depésito obligatorio de los bances de la capital.
El resultado del “Convenio de Caballeros™ con los bancos de la
capital fué relativamente satisfactorio por cuanto sdlo aumentd
la cartera en 265%, (si bien tomando en consideracién los aumen-
tos concedidos sobre Ia cartera original, los bancos aumentaron en
realidad la cartera en un 13.1%4), en tanto que los depdsitos se
clevaron en 86.8%,.° No obstante las facilidades que se les dieron,
los bancos no se apegaron estrictamente al convenio, y durante el
segundo semestre de 1943 hicieron presién ante las autoridades
monctarias para que se les relevara del compromiso contraido en €,
lo que contribuyé seguramente a que ¢l Banco de México, al aceptar
que terminara ¢l convenio, en diciembre, clevara ¢l depésito obli-
gatorio de dichos bancos al 45%, y después al 50%,, csto es, al mi-
ximo autorizado por la ley” A la vez se permitié a los bancos
de depésito de todo el pais elevar la proporcidn de su pasivo exi-
gible hasta quince veces ¢l monto de su capital v reservas (hasta

8 Cifras claboradas con datos del Boletin de la Comision Nacional Ban.
caria. Lus proporcionss de aumento no corresponden g Jas cifras de fa
cartera preinserta porque para &ta sélo se tomaron en cuenta las opera-
ciones que ahi sc indican,

? Informe del Conscio de Administracion sobre el jercicio de 1943
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entonces la proporcién autorizada era de diez 2 uno y su elevacién
probablemente sc compensaba, para los efectos de la expansién de
las carteras de los bancos, con ¢l aumento de la ratio del depésito
obligatorio, aparte de que cn ¢l caso, no imposible, de que algunas
instituciones asociadas hubieran excedido ¢l limite de su pasivo
en relacibn a su capital y reservas, habria sido de consecuencias
nocivas exigirles, radicalmente, la sujecién a ese limite con la pro-
bable consecuencia de una brusca liquidacién de aquella parte de su
cartera creada con los nuevos recursos); pero se les obligh a que
depositaran en el banco central, en efectivo, el excedente de sus
depésitos sobre el limite que podrian mantener, en relacién a su
capital y reservas.

Otra consecuencia, bastante conocida, del “Convenio de Caba.
lleros” con los bancos de depésito del Distrito Federal fué la de
que poco después de firmar el convenio, éstos empezaron a pasar
a sus bancos filiales y sucursales del interior del pais los depésitos y
las carteras cuyo mantenimiento en la ciudad de México les hubiera
imposibilitade cumplir con ¢l compromiso adquirido. Obsérvese en
el cuadro que damos posteriormente sobre depdsitos y carteras de los
bancos de los estades, que en éstos los depésitos aumentaron, de
encro de 1942 a octubre del mismo aiio, sélo en 80 millones de pesos,
en tanto que de octubre de 1942 a diciembre de 1943 el aumento
fué de 228.7 millones. Lo mismo acontece con las carteras: de enero
de 1942 a octubre del mismo afio sélo se elevaron en 44.1 millo-
nes, en tanto que de octubre de 1942 a diciembre de 1943 el
aumento fué de 1259 millones. Asi, la posibilidad de traspasar
parte de sus depdsitos y carteras a los bancos del interior, operd
a manera de vilvula de escape para los bancos de la capital que
lo hicieron, pero a la vez contribuyd, en buena parte, a que e
monto de las carteras de los bancos de depésito del pais en su
conjunto, aumentara de 478.0 millones de pesos en enero de 1943
a 601.3 en diciembre del mismo afio. Esta circunstancia, unida al
persistente saldo favorable de nuestra balanza comercial, explica
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que el deposito obligatorio proporcional al monto de depésitos a
la vista y a plazo de los bancos de los estados, que durante todo el
afio de 1942 s¢ mantuvo en 15%, se fuera clevando en la forma

siguiente:

1943

2 de enero 177%

1V de febrero ... ... 20%

15 de agosto ... ... .. 5%,

15 de septiembre .. ... 3%

944

1® de febrero . . .. 33% para los bancos situados donde no
existen sucursales del Banco de M&
xico y 357, para los situados en ciu-

dades donde existen sucursales?®

Estos aumentos del depésito obligatorio de los bancos de los
estados estén relacionados con el ritmo de ascenso de sus carteras

y depésitos durante 1942 y 1943, que fué cl siguiente:®

DEPOSITOS
(Millares
de prros)
1942
Enero 183,493
Febrero 190,640
Marzo 204,972
Abril 208,330
Mayo 200,029

® Circulares del Banco de México nims. 4171 ¢, 718 y 758, de 17 de
diciembre de 1942, 29 de julio de 1943 y 19 de enero de 1944, respectiva.

menlte,

® Datos del Boletin de la Comisién Nacional Bancaria, reagrupados.
La cartera considerada sélo comprende descuentos, préstamos directos, prés-
tamos prendarios y créditos simples ¥ en cuenta corriente.
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176,538
179,394
184,050
186,316
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DEPOSITOS CARTERA
(Millares {Millares
de pesos) de pesos)
g2
Junio 211,823 187,476
Julio 319,030 192,979
Agosto 232,056 202,678
Septiembre 250,201 208,944
Octubre 263,528 220,067
Noviembre 284,594 230612
Diciembre 300,101 248,132
943

Encro 33,353 252,285
Febrero 307830 255332
Marzo 363,030 260,559
Abril 406,119 271,190
Mayo 436,582 288,087
Junio 437495 307,120
Julio 444,746 335.149
Agosto 453,577 342433
Septiembre 461,641 340,508
Octubre 460,973 332,526
Noviembre 478,304 340,708
Diciembre 492,260 346,500

De acuerdo con las cifras anteriores, el crecimiento de los depé-
sitos, tanto de los bancos de la capital como de los del interior
del pais, ha sido tan notable que, en 1943, por primera vez en
la historia monetaria de México, los medios de pago en poder
de los bancos llegaron al 50% del medio circulante total del pais,
contribuyendo asi, en buena parte, a la elevacidn del nivel general
de precios registrado en los dltimos dos afios. Si el banco cen-
tral no hubiera hecho uso, en estas condicionss, de la tnica arma
efectiva de regulacién con que cuenta en la actualidad, y hubiera
confiado en que los cuantiosos recursos bancarios provocaran por
sf mismos un supuesto incremento en la produccién, se habria ex-
puesto, inevitablemente, a una inflacién de depésitos (de la que se
han advertido algunos sintomas) que hubiera ocasionado una muzho
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mis brusca elevacién de los medios de pago, acelerando su rota-
cin, con ¢l consiguiente impacto sobre los precios. De acuerdo
con las cifras de depésitos dadas y la proporcién del depésito obli-
gatorio en vigor, es ficil calcular que 2 principios de enero de 1944
los depdsitos mantenidos en el banco central, en efectivo, por
todos los bancos comerciales del sistema sumaban alrededor de 600
milloncs de pesos (sin considerar el encaje por depésitos cn cuenta
de ahorro y por depésitos en moneda extranjera), pero ya no seria
tan fécil calcular el efecto que sobre el nivel general de los precios
. hubieran causado esos depésitos de haberse permitido que se suma-
ran a los que en el transcurso de las operaciones respectivas hu.
bicran generado a su vez, autométicamente, y todo ello adadido
al volumen de los medios de pago actualmente en circulacién. Sin
embargo, puede aventurarse la opinidn de que, frente a un nivel
de precios mucho més clevado a que dicho supuesto habria dado
lugar, tendriamos, probablemente, un modesto incremento de lg
produccién industrial (por la escasez de maquinaria, equipo y algu-
nas materias primas) y una problemdtica clevacidn del volumen
fisico de la produccién agricola (por los motivos que mds adelant~
s¢ exponen).

Por otra parte, Ia clevacién del depésito obligatorio puede con-
cordar perfectamente con los esfuerzos para fomentar la produc-
cién, pues, a nuestro juicio, aquélla sc explica por el desco de
cvitar que la mayor velocidad para crear medios de page a que
puede dar lugar un continuo incremento de los depésitos banca-
rios, frente al lento ritmo normal de toda produccién (en un pais
con técnica poco desarrollada), haga nugatorio cl propdsito de au-
mentar la proporcién de los bicnes y servicios frente a una can-
tidad, superada cada vez mis, de medios de pago. Ademis, los
recursos de que disponen los bancos comerciales para otorgar cré-
dito, lejos de disminuir, han ido en aumento (aunque a menor
ritmo), segln se desprende del incremento de sus carteras consig-
nado en los cuadros anteriores, de modo que la mayor demanda
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de crédito que hayan recibido de su clientela pudo haber quedado
satisfecha, hasta cierto punto, dentro de las condiciones generales
creadas por el banco central para evitar un mayor ritmo de eleva-
cién de los precios; y la restriccién de crédito a que ha dado lugar
la politica del banco central —permitiendo, sin embargo, a los bancos
comerciales elevar su capacidad de préstamo— ha proporcionado a
dichos bancos la oportunidad de seguir alimentando los canales del
crédito destinado a la produccién y de restringir los propicios a la
especulacién, a condicidn, claro estd, de que tengan conciencia del
importantisimo papel (dentro de la érbita del interés piblico)
que desempeiian en ¢l mecanismo de la vida econdmica del pafs,
circunstancia ésta que justifica plenamente las solicitudes de coope-
racién que todos los bancos centrales hacen a los comerciales en
épocas de trastornos econdmicos.

Asi, pues, los objetivos que, como regulador de la circulacién
monetaria, pretende alcanzar seguramente ¢l Banco de México con
esta elevacion del depdsito obligatorio de los bancos comerciales,
no pueden ser sino los siguicntes: primero, reducir la base del
crédito que pueden otorgar los bancos asociados y, por clio, su
poder para crear nuevos medios de pago, esterilizando parte de sus
recursos y evitando su influencia sobre los precios; y, en segundo
lugar, obtener una situacién de alta liquidez del sistema bancario,
facilitdndole hacer frente, sin grandes dificultades, a las condiciones
que pueden presentarse al iniciarse la fase descendente del ciclo
econdmico que invariablemente sucede 2 los periodos de auge, y,
como consecuencia de lo anterior, hacer menos brusco, para el sis-
tema bancario, ¢l paso de la fasc ascendente del ciclo en que actual-
mentc nos encontramos a la fase descendente. En términos mis
generales, mantener, en Jo posible, condiciones generales de esta-
bilidad econémica.

2. Respecto al argumento contenido en el apartado 5), prein-
serto, efectivamente ¢l Banco de México ha restringido casi en

Pagina 1 de |



POLITICA MONETARIA DEL BANOO DE MEXICO

absoluto los redescuentos o préstamos a los bancos privados del
sistema, ¥, por otra parte, ha seguido operando con los bancos nacio-
nales a través de dichas operaciones. Esta actitud sélo puede com-
prenderse si s¢ examina la estructura de nuestro sistema de cré-
dito. Ya hemos mencionado la falta de fluidez en nuestro mercado
de dinero de a ciudad de México. Dicha falta de fluidez es ain
mayor, cn general, en el mercado de crédito y se acentiia a medida
que aumenta el drea geogrifica a examinar. En condiciones nor-
males cs dificil obtener que los fondos sobrantes en alglin sector
del mercado satisfagan las necesidades de crédito en otro sector aun
tratindose de operaciones normalmente practicadas por la banca
privada, pero cuando ¢l sector necesitado s el de la produccién
agricola, no hay casi esperanza, segin nos lo demuestra nuestra
experiencia de los dltimos diez afios, de que los fondos sobrantes
de ia banca privada acudan en su auxilio en la medida necesaria.

Ahora bien, si en un periodo de auge como el actual el Banco
de México esteriliza radicalmente todo el volumen de moneda que
le es posible retirar de la circulacién al amparo de las armas que le
otorga su Ley Orgdnica, y esos fondos retirados son de considera-
cién, sucederfa indudablemente que no obstante cl notable aumento
del medio circulante, no todos los sectores de la actividad productiva
scrian irrigados en igual forma por los recursos en circulacién;
mds aiin, habria sectures a los que no llegarfan esos recursos ni
en cantidades insuficientes o llegarian demasiado tarde para sus
necesidades de crédito. Este fenémeno, frecuente en épocas como
la actual aun en paises con un alto desarrollo econdmico, es fran-
camente notable y ficil de observarse siempre en México, en donde,
como ya se dice, nuestros rudimentarios mercados de dinero y capi-
tales hacen imposible la fluidez necesaria para una distribucién
generalizada, satisfactoria y oportuna de los recursos indispensa-
bles a cada uno de los centros vitales de nuestra modesta orga-
nizacién econdmica. Diversas circunstancias parecen haber contri-
buido a mantener esa situacién, pero para los fines de estos
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comentarios solo interesa sefialar una de ellas, a saber, la indife-
rencia de la banca privada frente a las necesidades de crédito de
la produccién agricola, indiferencia cuyos motivos pueden ser la
escascz de recursos suficientes, la falta de una organizacién téenica
adecuada o, simplemente, no parecerle atractivas las operaciones
requeridas. Sea cual fuere la causa de esa actitud, el hecho es que
Iz banca privada sdlo ha contribuido en una minima parte al
financiamiento de la agricultura en los dltimos doce afios, y su
escasa contribucion ha estado condicionada a que el Banco de Mé-
Xico, a su vez, le otorgue crédito, es decir, le redescuente esas
operaciones o l¢ preste con garantia de las mismas.

El Banco .de México tuvo conciencia de esta situacibn desde
antes de que empezara a operar como banco central, lo que lo
determiné, seguramente, a formular una linea de conducta o poli-
tica en materia de crédito agricola que no ha variado hasta hoy.
Un examen de esa politica, desde el afio de 1932, nos conduce a
afirmar que el Banco de México, en su tarea de regulador del
volumen de la circulacidn monetaria, no s¢ ha limitado a fijar la
cantidad de moneda que en un momento dado debe existir en los
bancos y en manos del piblico, sino que, para cumplir con esa
tarea sc ha basado, en cada caso, en la determincidn de la canti-
dad de moneda o de crédito de la que realmente podian disponer
todos y cada uno de los sectores esenciales de nuestra organizacién
econdmica. Esto significa que el banco juzgd preferible disminuir
la eficacia de la regulacién del medio circulante, que realizaba por el
racionamiento del crédito (lo que en realidad aplicé sblo al sis-
tema bancario privado), a dejar desatendidas las necesidades de
crédito de uno de los sectores vitales de 1a produccidn, como lo
es la agricola. Claro es que también podia determinar ¢l monto
total del crédito que pensaba distribuir entre todo el sistema ban-
cario y restar del concedido a la banca privada la cantidad nece-
saria para atender el financiamiento de la agricultura mediante
los bancos nacionales o algunas instituciones privadas que parti-
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ciparan en ¢sa tarea, concediendo lineas especiales de crédito a estas
tultimas.

Esto nos conduce a la conclusién de que la politica de crédito
de nuestro banco central en materia agricola se caracteriza por una
firme decisién de mantener un nivel minimo de ocupacién en aque-
llos sectores de la organizacién econémica considerados como vita-
les. Y si bien es cierto que tedricamente no se justifica una actitud
semejante en periodas de auge, 12 indiferencia de la banca privada
frente a las necesidades de tales sectores de la economia, y la rigidez
de nuestro mercado de crédito, han obligado probablemente al banco
central 2 mantener su politica sin variaciones. Asi, la disyuntiva
que se le ha presentado a nuestro banco central desde 1932 hasta los
momentos actuales es la siguiente: mantener continuamente un
nivel minimo de empleo y produccién agricola aun a riesgo de
aumentar, por el importe del financiamiento necesario para esos
objetos, ¢l medio circulante, o bien aplicar una téenica estricta-
mente ortodoxa apegada a la de otros paises en materia de regu-
lacion monctaria, que de seguro habria provocado un profundo
descenso de la produccién agricola en general, la consiguiente des-
ocupacion en ¢l campo y, como consecuencia de una escasez de
articulos agricolas, una fuerte elevacién de sus precios, fomentando
a la vez la importacién de los mismos y con ello debilitando para
¢l future uno de los renglones mids importantes del activo de nues-
tra balanza de pagos en condiciones normales.'®

A continuacién, mencionamos algunos casos que explican plena-
mente la actitud asumida por el Banco de México.

Durante la dltima fase de la “gran depresién” los productores
de henequén de la peninsula de Yucatin no pudieron encontrar

10 No debe descuidarse mmpoco la circunstancia de que todo banco
central necesita forzosamente orientar su polftica monetaria en funcidn de
la politica ccondmica del gobierno y que en nuestro caso el foments a la
agricultura estd intimamente ligade (dentro de la politica econdmica del
gobierno) a su programa de redistribucién de ta ticrra.
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ayuda en ningtin banco del sistema para financiar la produccién
y almacenamiento de aquella fibra, dado que era imposible ven-
derla, en cantidades apreciables, en sus mercados tradicionales.
El Banco de México alenté 2 los bancos privados a financiar
dichas operaciones, asegurindoles un redescuento ilimitado. Esa
intervencién del banco central pudo mantener un nivel minimo
de ocupacién en la peninsula yucateca, salvindola de un seguro
desastre econdmico.

También durante ¢! afio de 1932, cuando la industria azucarera
del pais estaba al borde de la quicbra, ¢l Banco de México adopté
una actitud similar dnimando a los bancos privados a financiar la
produccién y el almacenamiento del azdear, redescontando ilimi-
tadamente tales operaciones.

Cuande miés tarde el gobierno espafiol impuso restricciones a
la importacién de garbanzo mexicano, el Banco de México acudic
nucvamente en auxilio de los productores de garbanzo del pais,
redescontando las operaciones de financiamiento que los bancos
privados hicieran a sugestién del Banco de México.

Mis 1arde, cuando la Unién de Productores de Cera de Can-
delilla solicité el auxilio del gobierno para financiar su produccién
y ¢l almacenamiento indispensable para la regulacidn de la oferta
en ¢l mereado, como los bancos privados no quisieron afrontar total-
mente la situacién, ¢l Banco Nacional de Comercio Exterior acudid
en auxilio de la Unién para satisfacer sus necesidades de crédito
y cl Banco de México redescontd sistemiticamente tanto las opera-
ciones que quisicron realizar los bancos privados como las del
Banco Nacional de Comercio Exterior.

Otro ejemplo lo presenta el caso de la plaga que atacé los
plantios de plitano de los estados de Tabasco, Chiapas y Veracruz.
Estimando que la banca privada no estaria dispuesta a acudir en
auxilio de los productores afectados, ¢l Banco Nacional de Comercio
Exterior concedié los créditos necesarios para combatir aquellas
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plagas y con ¢l auxilio del Banco de México pudo salvarse una
importante fuente de riqueza de nuestra economia.

Finalmente citaremos un caso reciente. Hace pocos meses los
bancos de La Laguna fueron notificados por el Banco de México
de que no contarian ya con su habitual linea de crédito debido a
la politica de restriccién que estaba aplicindose ante el constante
aumento de los medios de pago. A la vez, ¢l Banco de México
invitd a algunos bancos privados para que acudicran en auxilio
de las necesidades de crédito de aquella regidn, pero en vista de
que las instituciones privadas sblo pudicron atender en parte aque-
llas necesidades, et Banco de México se vi6 en el caso de tener que
redescontar las operaciones de algodén de los bancos de La Laguna.

Estos cjemplos ilustran y justifican claramente la actitud del
Banco de México sin neccesidad de mayores comentarios, pues,
seglin dijimos antes, si en una fase de restriccién de crédito como
la actual ¢l banco central dejase sin atender los sectores de la pro-
duccion que por su naturaleza particular y por los riesgos que le
son inherentes requicren un financiamiento de tipo especial, no es
muy probable, de acuerdo con nuestra experiencia, que la banca
privada estuviera en posibilidad o tuvicra el desco de atenderlos
satisfactoriamente,

Pero todavia hay otro aspecto de importancia que ¢s necesario
scfalar en este punto. Parte importante de las operaciones cele-
bradas con nuestro banco central con instituciones nacionales son
expresion de la cooperacién indispensable que debe dar el Banco
de México a la politica de estabilizacién de precios emprendida por
cl gobierno. Buena parte de estas operaciones se celebran inicial-
mente cn forma quirografaria, lo que podria hacerlas poco atracti-
vas para la banca privada, que, hasta hoy, ha cludido tomar el
riesgo de financiar con sus propios recursos aun las mis impor-
tantes de avio. Finalmente, para cooperar en la politica de fomento
de la produccion agricola (o cuando menos evitar la declinacién en
el volumen de dicha produccién) es de esencial importancia el des-
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tino que sc dé a los nucvos medios de pago creados en el banco
central en el momento de redescontar u otorgar crédito a una insti-
tucién asociada y no cabe duda que es mis ficil controlar el des-
tino de esos fondos cuando sc emiten a través de una institucién
nacional (por su naturaleza, més vigilada) que cuando se hacen 2
través de instituciones privadas de crédito, pues no sélo en México,
sino en cualquier otra parte del mundo, una de las mayores preocu-
paciones de las autoridades monetarias y bancarias es 2 del destino
final del crédito que otorga el banco central.

3- Por otra parte, la cartera por redescuentos en vigor del banco
central corresponde a operaciones celebradas con algunas institu-
ciones para financiar la produccién, importacién o exportacién de
aceite, ajonjoli, algodén, arroz, anis, cacahuate, cacao, café, cera
de candelilla, costalerfa, frijol, garbanzo, henequén, maiz, manteca,
papel, plitano, sombreros de palma y trigo. Pero esto nos lleva
ya a ocuparnos del argumento de que ¢l redescuento con los bancos
nacionales en una época de restriccién de operaciones representa
una desigualdad de tratamiento respecto a los bancos privados,
[ver supra, c}] que en cierta forma ha quedado ya comentado en
¢l punto anterior, pues si esa situacion existe, no ¢s la consecuencia
de un tratamiento de preferencia por un tipo de bancos con res-
pecto al otro, sino una simple consecuencia impuesta al banco
central por las condiciones ya descritas, Debe recordarse que con
la creacién de los bancos nacionales no sc pretendid hacer una
competencia al sistema bancario privado sino satisfacer aquellas
necesidades de crédito que a juicio de las autoridades bancarias
-y monetarias eran fundamentales para la cjecucién de una politica
monctaria que concordara con la politica econémica del gobierno
¥ que, ya fuera porque no ofrecian las caracteristicas de seguridad o
de remuneracion que buscaban los bancos privados, o por otros
motivos, no eran atendidas por el sistema privado de crédito.

Asi, la experiencia sobre este particular le ha impedido al banco
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central atenerse al funcionamiento del sistema privado de crédito
y se ha visto obligado a seguir la politica aqui descrita tanto a
través de instituciones nacionales como de instituciones privadas,
segin lo han permitido las condiciones del momento. Cabe men-
cionar aqui que en la Décima Convencién de Banqueros celebrada
recientemente, el Director del Banco de México manifesté clara-
mente que ¢l banco central no descaba otra cosa sino que la banes
privada se encuentre capacitada y desec financiar las operaciones
que hoy llevan a cabo algunas instituciones nacionales.

4. Por dltimo, se dice que la actitud del Banco al financiar en
dltima instancia algunas operaciones agricolas, especialmente las
de regulacién de precios de asticulos de primera necesidad, es con-
tradictoria porque contribuye a elevar los precios de dichos articulos.
Es cierto que algunas sociedades y organismos controlados mis o
menos directamente por ¢l gobicrno pagan a los agricultores por
los productos de primera necesidad un precio superior al que nor-
malmente tenfan aquellos productos, pero no es menos cierto que
la demanda de productos agricolas llamades estratégicos, por una
parte, y la escasez de mano de obra para trabajos de la agricultura,
fomentada por la salida de braceros del pais, por otra, han contri-
buido poderosamente a orientar los trabajos del campo hacia la
produccién mds remunerativa, ocasionando asf un descenso en los
cultivos de malz, frijol, trigo y otros articulos de primera nece-
sidad. Aun cuando no es éste un problema que atafic directamente
al Banco de México, esa institucién (lo mismo que las autoridades
encargadas de orientar la politica econémica general) no tiene sino
una alternativa, pues si no otorga su apovo a las instituciones nacio-
nales que financian en primera instancia esas operaciones, contri-
buird en buena medida a desalentar la produccién de esos articulos
en el volumen indispensable para mantener ¢l nivel de precios rela-
tivos de esos articulos agricolas, y el costo de la alimentacién en
una gran proporcidn de nuestro pueblo. Asi, pues, el problema
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consiste en alentar esa produccién indispensable a un precio ligera-
mente més elevado o prescindir en absoluto de la misma.

m

En resumen, parece ser que las criticas objeto de estos comen-
tarios obedecen 2 una visién parcial de los problemas involucrados
y producen la impresidn de que no sc han tomado en cuenta las
condiciones reales en que opera el sistema bancario frente a la
estructura de nuestra organizacién econémica,

La clevacién del porciento del depésito obligatorio de los bancos
de depdsito y descuento en ¢l Banco de México parece quedar justi-
ficada ante la continua elevacién de los medios de pago y ha per-
mitido aminorar el ritmo de crecimiento de las carteras de los bancos,
resultado que es tanto mds importante en los momentos actuales
cuanto que, como s¢ sefiala en el dltimo informe del Banco de
México respecto al ejercicio de 1943, por primera vez en México
¢l monto del dinero en poder de los bancos representa el 509, de
los medios de pago.

Parece haber quedado indicado con claridad, por otra parte, que
las operaciones que celebra el Banco de México con los bancos
nacionales, ademds de expresar una situacién que se le ha im-
puesto al banco central por la estructura de nuestra organizacién
econdmica y las circunstancias mencionadas, no se deriva de un
consciente desco de favorecer las operaciones con las institucicnes
nacionales a costa de las privadas, sino que también es consecuencia
de las circunstancias apuntadas; y en cuanto a sus consecuencias en
los precios de ciertos articulos agricolas de primera necesidad tam-
poco le es posible al Banco adoptar una politica distinta sin provocar
una situacién que no podria justificarse.

Debe hacerse notar, por iltimo, que aun cuando las circuns-
tancias actuales pueden haber influido para dar a la politica del
Banco de México un aspecto de novedad en su tendencia, los prin-
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cipios en que se ha apoyado esa politica cn materia agricola se
ban conservado sin variaciones fundamentales, durante los dltimos
doce afios, buscando obtener una justa distribucién del crédito, para
mantener, en lo posible, condiciones de estabilidad eccondmica en
beneficio de los intereses generales del pais.
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