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PRESENTACION

Para el Banco de México, y para mi en lo personal, representa una
gran satistaccioén publicar y difundir en esta ocasiéon los tomos V' y VI
de la Historia del Banco de México.

En los tomos anteriores, del I al IV, se abordan los antecedentes,
la fundacién, los primeros anos y lo que podriamos llamar los afos
juveniles de formacién de nuestro instituto central.

Toca ahora, en este par de tomos, relatar y analizar el papel que
desempend el banco en un periodo crucial para la conformaciéon del
México moderno de la segunda mitad del siglo xx. Estos son los afios
que van desde el fin de la Segunda Guerra Mundial hasta 1954.

Como se sabe, al principio de ese periodo se configurd un nuevo
sistema financiero mundial, basado, en gran parte, en un vasto enten-
dimiento monetario global, a partir de los acuerdos de Bretton Woods,
llamados asi por el nombre de lalocalidad de New Hampshire, Estados
Unidos, en cuyo hotel Mount Washington se celebrd la Conferencia
Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas en julio de 1944.
De tales acuerdos surgirian el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial, asi como un ambicioso acuerdo monetario mundial
disenado para otorgar estabilidad y mayor certidumbre a las finanzas
y al comercio internacionales.
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HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VI

Desde los prolegbmenos de Bretton Woods nuestro pais supo
hacerse presente en las negociaciones, a pesar de que por su caracter
de pais en vias de llegar a ser una economia plenamente desarrolla-
da, e incluso por su papel relativamente marginal en la conflagraciéon
bélica que estaba por concluir, podria pensarse que seria un mero
testigo pasivo de las discusiones y de los acuerdos finales.

No fue asi. Como relata con singular agudeza y acopio de fuen-
tes directas Eduardo Turrent —autor de este par de volimenes—, los
representantes mexicanos en la conferencia, entre los cuales desta-
caban Daniel Cosio Villegas y Victor Urquidi, ambos del Banco de
Meéxico, hicieron importantes aportaciones a la discusion, tanto en la
mesa donde se analizaba la conformacion de lo que a la postre seria el
Fondo Monetario Internacional, como en el panel de discusion sobre
la naturaleza que deberia adquirir el Banco Mundial, bautizado en
aquellos primeros dias como Banco Internacional de Reconstruccion
y Fomento.

Precisamente acerca del nombre de ese nuevo banco de caracter glo-
bal —denominacién que apuntaba, sin duda, a las que serian sus prio-
ridades de accion— surgid una punzante objecidén de Daniel Cosio
Villegas dirigida nada menos que al célebre economista John Maynard
Keynes, quien presidia los trabajos junto con el estadounidense Harry
Dexter White.

Turrent recoge los pormenores de tal desencuentro, insélito entre
un joven y desconocido estudioso mexicano —quien, obviamente, se
habia preparado con esmero para intervenir activamente en los traba-
jos de Bretton Woods— y la sefiera y venerada figura de Keynes.

Cosio Villegas argumentaba que las funciones de fomento del pro-
yectado Banco Mundial debieran merecer igual o mayor atencién
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PRESENTACION

que las tareas de reconstruccién, destinadas sin lugar a dudas a le-
vantar de su postracion a las naciones europeas tras la estela de des-
truccion y pérdidas que dejé la guerra. Invocando, con razén, que
las tareas y prioridades institucionales del futuro banco no debe-
rian ser definidas tan solo en funciéon de la situaciéon inmediata y
coyuntural, sino con visiéon de largo plazo, Cosio Villegas sugeria
que el fomento del crecimiento y el desarrollo econémicos globales,
en especial de las naciones mas claramente rezagadas en ese cami-
no, debiera privar —al menos en la denominacién y en la definicién
institucional del banco— sobre el imperativo de la reconstruccion.
Keynes de inmediato desech6 y desdend la observacién, no sin cierta
arrogancia, pero ademas parece que directamente, o través de alguna
mediacidn, hizo llegar una sentida queja a las autoridades mexicanas
por el atrevimiento de Cosio, de tal forma que éste fue separado de
las discusiones posteriores de dicho panel, instruido para que centrara
su trabajo en las conversaciones acerca de lo que seria el Fondo Mo-
netario Internacional.

La anécdota —mas alld de que nos brinde unas significativas pin-
celadas de las personalidades tanto de Keynes en sus afios finales de
vida como figura venerada y hasta cierto punto inaccesible, como del
caracter “rabiosamente independiente”, pero lacido, que caracterizd a
lo largo de su vida a Cosio Villegas— es ademas un botén de muestra
de la hegemonia, en ocasiones avasalladora, que las grandes econo-
mias desarrolladas, Estados Unidos y Europa, han tenido en la con-
duccidén tanto del Fondo Monetario Internacional como del Banco
Mundial.

Considero un acierto que el historiador haya utilizado como de-
tonador, y mas tarde como hilo conductor de este periodo en la vida
del Banco de México, los importantes acuerdos de Bretton Woods, ya
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HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VI

que definirian el escenario donde se desenvolverian por las siguientes
écadas la economia mexicana vy, por supuesto, la economia mundial.
décadas 1 y to, 1 dial

El gran valor que buscaron y a la postre lograron los acuerdos de
Bretton Woods fue el restablecimiento de la confianza en el sistema
financiero mundial, después de los aciagos afios de la Gran Depresion
y de la Segunda Guerra Mundial que, sin exageracion alguna, devas-
taron dicho sistema y minaron gravemente la confianza de millones
de seres humanos en los mercados instituidos, en sus agentes y, en
ultima instancia, en las instituciones financieras.

Sin esa confianza basica, esencia de cualquier intermediacion fi-
nanciera exitosa, resultaria imposible para el mundo reemprender la
senda del crecimiento y del progreso; del mismo modo, los anhelos
de millones de seres humanos por una mayor equidad en el desarrollo
y una mejor distribucioén de los bienes materiales entre el concierto de
las naciones, no pueden encontrar respuesta en un entorno carente
de confianza institucional.

De una u otra forma, todos los participantes en Bretton Woods
buscaban tenazmente el restablecimiento de la confianza; México
desde luego estaba comprometido firmemente en esa basqueda, con-
centrada como estaba la nacién en el desafio de hacer funcionar efi-
caz y eficientemente sus nacientes instituciones como herramientas
idoneas para modernizarse y, con ello, lograr el bienestar invocado
reiteradamente a lo largo de las primeras décadas del siglo xx.

Por ello no es casual que el Banco de México, cuya principal tarea
desde su fundacién ha sido la de generar confianza y acrecentarla,
como sustrato indispensable para el crecimiento y el bienestar, par-
ticipase seflaladamente en las negociaciones de Bretton Woods. De
hecho, tenia que estar presente y activo en la mesa donde se estaba
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PRESENTACION

disefiando el futuro de la economia mundial, y en la que se delinea-
ban las reglas, los objetivos y los instrumentos de un nuevo orden
financiero mundial.

Terminados con éxito los trabajos de la conferencia internacional,
se inicio la prueba de fuego de lo acordado: la puesta en marcha de los
acuerdos y de las instituciones surgidas de Bretton Woods. Y es jus-
tamente esa puesta en marcha, ya en el ambito especifico de México,
lo que sigue minuciosamente el autor en el resto del volumen Vy alo
largo del volumen VI de esta obra.

Los acuerdos implicaron para las autoridades financieras mexicanas,
y en especial para el Banco de México, un cuidado extremo en el
comportamiento de todas las variables econémicas que incidian en
el tipo de cambio de la moneda nacional. En efecto, el nuevo sistema
de tipos de cambio fijos, en un entorno de acelerado desarrollo del
mercado interno, supuso un enorme desafio para el pais. Asunto que
el autor relata con detalle y que, por asi decirlo, marca los hitos de la
historia del Banco de México en este periodo.

En cierta forma el lector de esta historia padecera, junto con los
protagonistas, la lucha de dimensiones que se antojan titanicas por
mantener una paridad fija de 4.85 pesos por doélar, vigente desde 1940
a pesar de un entorno adverso y de las inocultables senales de sobre-
valuacidn de la moneda. El objetivo de mantener fijo el tipo de cam-
bio no s6lo obedecia a la necesidad de honrar los acuerdos de Bretton
Woods y seguir los lineamientos del Fondo Monetario Internacional,
sino que encarnaba el compromiso del gobierno mexicano con la
construcciéon y el mantenimiento de la confianza.

Empero, la consecuciéon del objetivo parecia llegar al limite de
lo factible al inicio del gobierno del presidente Miguel Aleman, en
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diciembre de 1946, que es justo donde comienza el relato del VI
volumen de esta Historia del Banco de México. El compromiso cam-
biario se sostuvo con ingentes esfuerzos y no sin sobresaltos hasta
que el 28 de julio de 1948, el propio instituto central informaba a la
prensa del pais: “...no fue sino hasta el miércoles 21 del presente mes
a las 17 horas cuando el mismo representante del Banco de México
comunicé por teléfono inmediatamente después de la sesiéon de con-
sulta celebrada esa misma tarde en las oficinas del Fondo Monetario
Internacional que el abandono del tipo de cambio era la soluciéon
menos perjudicial...”.

Después de un corto pero dramatico periodo que el autor califica
de “flotacidn incierta” de la paridad de la moneda mexicana, ésta se
estabilizd en 8.60 pesos por dodlar, después de intensas y complejas
negociaciones con el Fondo Monetario Internacional, dado que la
situacidn rebasaba por mucho los parametros rigidos establecidos en
los acuerdos originales de Bretton Woods.

La nueva paridad fija funcion6 adecuadamente hasta abril de 1954
cuando la balanza de pagos de México indic6, inequivocamente, que
el costo de un tipo de cambio fijo contra viento y marea resultaba ya
insostenible para el pais. Se verificd entonces la famosa devaluacion
de la Semana Santa de 1954. Este episodio traumatico generd una
nutrida controversia entre especialistas acerca de las causas proximas
y remotas del evento, de la cual da cuenta minuciosa esta Historia del
Banco de México en las paginas finales del volumen V1.

Con la clara ventaja que otorga la visidn retrospectiva, hoy podemos
apuntar que ambos episodios devaluatorios en México, asi como
algunos similares en otras latitudes —por ejemplo el del franco francés
en la segunda parte de la década de los cuarenta del siglo pasado—,
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anticipaban la debilidad estructural escondida en el sistema de tipos
de cambio fijos. Pero ello no se haria evidente para el conjunto del
sistema financiero internacional hasta décadas después.

Lo cierto es que mientras tanto, como podra comprobar el lector
de esta historia, en medio de ese entorno particularmente desafiante,
el Banco de México se consolidaba y acreditaba, ante los mexica-
nos y ante las instituciones financieras mundiales, como una institu-
ci6n so6lida, integrada por profesionales de gran talento y dedicacion,
comprometida al cien por ciento con la generaciéon de confianza.

En ese sentido, recobrar y recordar nuestra historia significa para
quienes hoy conformamos el Banco de México atesorar un legado
que al tiempo que nos enorgullece, nos compromete a mantener
inalterado, ya sea en tiempos bonancibles, ya sea en tiempos adversos
o inciertos, el compromiso de ser dignos de crédito, generadores de
confianza. Divisa invariable que honra a un banco central al servicio
de su pais.

Agustin Carstens
Otoifio de 2016
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PREAMBULO

CUANDO LA REVOLUCION SE HIZO FUNCIONAL, LOS ANOS
DE MIGUEL ALEMAN

Fidel Velazquez, sin titubeos, y ya en el ocaso de su vida, definid asi
al ex presidente Miguel Aleman Valdés: “El mejor politico que ha
habido en México”.

Escuchar esto de boca del legendario lider sindical que conocid y
traté personalmente a cuando menos 11 presidentes de México (de
Lazaro Cardenas a Ernesto Zedillo) y a cientos de politicos mexica-
nos, tal vez sorprendié por su contundencia al interlocutor de Fidel
Velazquez, el historiador Enrique Krauze. Sin embargo, el dirigente
obrero nonagenario anadi6: “Era un politico muy bueno porque ense-
naba mucho, aunque también cometié muchos errores. Se enriquecio,
lo mismo que los suyos, y perdio asi parte de su prestigio como lider.
Pero fue buen lider”.

Krauze transcribe tal cual, sin comentarios ni observaciones,
la entrevista con Velazquez en su libro Retratos personales (México,
Tusquets Editores), publicado en septiembre de 2007, y asi se lee: el
reconocimiento sin ambages a Miguel Aleman, compensado, empero,
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con un duro reproche, igualmente sentencioso, relativo a la fama de
corrupcion y de enriquecimiento, injustificado y apabullante, que
roded al ex presidente y a sus amigos dentro y fuera de su gobierno.

Nadie duda de la prodigiosa transformaciéon que experimentd
México bajo la Presidencia de Miguel Aleman, pero tampoco puede
ocultarse que esa modernizacion fue ensombrecida por las escandalosas
historias de grandes negocios hechos al amparo de favores guberna-
mentales.

Fue también un ejemplo acabado de lo que algunos han bautizado
como “capitalismo de compadres” (crony capitalism), aderezado con el
proverbial talante amiguero de Miguel Aleman Valdés.

Lo cierto es que, bajo la égida del sonriente politico veracruzano,
México se volvid un pais mas urbano que rural y también, no sin sus
limitaciones y bemoles que se veran mas adelante, en una incipiente
pero pujante economia industrial y manufacturera, cada vez menos
rural y cada vez menos atada a los vaivenes de la fortuna caracteristicos
de la mineria.

Tanto este VI volumen de la Historia del Banco de México, como el
precedente, transcurren en el periodo que va de la segunda mitad del
mandato de Manuel Avila Camacho, en los estertores de la Segunda
Guerra Mundial, a los primeros afios de la Presidencia de Adolfo Ruiz
Cortines, teniendo en medio los seis afios de la administracidon de

Miguel Aleman Valdés (1946-1952).

Por ello, Eduardo Turrent dedica especial atencion al programa
alemanista y a las consecuencias que dicho programa tuvo para los
desatios que enfrentd el Banco de México en esos afios, especialmente
los que se derivaron del empeno por cumplir sin tacha los acuerdos de

20

iNI)ICF,



PREAMBULO

Bretton Woods. Esto es: contar con un tipo de cambio fijo frente al
dolar estadounidense. Afan que sin embargo fue frustrado por sendas
devaluaciones del peso, aparentemente inevitables, en 1946 y en 1954;
este ultimo episodio es justamente el que cierra esta entrega y este
ciclo, para iniciar la etapa del “desarrollo estabilizador”.

Vale la pena resenar, como preambulo a este volumen, lo que
significod el “alemanismo” para México en esos anos, y en sus distintas
vertientes: fue un hito modernizador, fue una clara opcién por un tipo
de desarrollo econémico caracteristico de la posguerra, fue asimismo
antecedente de la etapa del “desarrollo estabilizador” y fue también
una voragine para la vida cultural, social, politica y econémica de
México, que afectd lo mismo los modos de hablar que de vestirse, las
expresiones artisticas y culturales, los habitos politicos y los quehaceres
empresariales.

Por encima de eso, y en una perspectiva historica mas amplia, el
gobierno de Miguel Aleman tuvo la genialidad politica de transformar
el corporativismo sectorial, que hered6 de los regimenes de Plutarco
Elias Calles y de Lazaro Cardenas, en un elemento estabilizador y de
ordenada movilidad social.

A riesgo de incurrir en un esquematismo simplista puede decirse
que el régimen de Aleman, conservando la cualidad aglutinadora del
corporativismo, lo despojé sin embargo de su aureola colectivista,
beligerante y reivindicativa, para hacer de él un mecanismo de distri-
buciéon mas o menos armoniosa de los beneficios de la modernidad.

Por una parte, y éste fue un cambio evidente, el corporativismo se
“civilizd” en el sentido de que los militares dejaron de ser uno de los
sectores del partido en el poder, y fueron remplazados sin sobresaltos ni
convulsiones por una incipiente clase media enmarcada en un nuevo
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“sector popular”, la Confederacién Nacional de Organizaciones Po-
pulares (cNop), fundada formalmente en 1943 durante la Presidencia
de Manuel Avila Camacho, pero que seria hasta el periodo alemanista
cuando adquiriria mayor fuerza para ser, junto con los sectores obrero
y campesino, parte fundamental del tripode del partido en cuya ctaspi-
de, como lider indiscutible, quedo el presidente de la Republica.

Dotado de un poder casi omnimodo, amo y sefior no s6lo del go-
bierno sino del partido revolucionario, virtual encarnaciéon del Estado,
el presidente qued6 atemperado por la no reeleccidn, es decir: por el
limite temporal e ineludible del periodo sexenal. Krauze bautiz6 a este
peculiar arreglo, que desafia las clasificaciones convencionales de los
regimenes de gobierno, como “presidencia imperial”; un presidente
investido de poderes casi equivalentes a los de un emperador, pero
con la prohibicién expresa de permanecer en el poder mas alld de su
periodo de seis anos.

A su vez, el escritor Mario Vargas Llosa, en 1990, acuid la polémica
frase de “dictadura perfecta” para tratar de explicar el inmenso poder
meta constitucional de los presidentes mexicanos —practicamente tan
abrumador como el de un déspota oriental—, sometido sin embargo al
acuerdo y al inexorable alivio de la renovacién sexenal.

Daniel Cosio Villegas apelaria a la nociéon milenaria del tlatoani
azteca como semejanza conceptual mis o menos proxima a lo que
fueron practicamente todos los presidentes mexicanos de la segunda
mitad del siglo xx: gobernantes todopoderosos, sin contrapesos reales
(aun cuando formalmente la Constitucidén proclamase la clasica divi-
sidn de poderes descrita por Montesquieu), omnipresentes, de palabras
y decisiones que se tomaban en su momento por infalibles e indiscu-
tibles, soberanos por encima de las leyes escritas y de las costumbres.
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Pero con la crucial salvedad de que no se tratd nunca de soberanos
vitalicios, porque la consigna revolucionaria de la no reeleccién (prin-
cipio férreo y que nunca se veria sujeto a una discusiéon realmente
seria, ni siquiera por el mismo tlatoani) limitaba sin remedio su poder
a un final implacable previamente conocido y aceptado por todos, que
se cumple seis anos después de ser consagrados como jefes supremos.

Desde luego no fueron ni Miguel Aleman ni su régimen los crea-
dores de este arreglo pragmatico y prodigiosamente funcional, sino
quienes habrian de darle los ajustes finales a una compleja organi-
zacidn creada, afos atras, en 1929, por Plutarco Elias Calles. Lo que
si caracteriz6 al gobierno de Aleman fue la adaptacidn del sistema a
los tiempos modernos, el cuidadoso ensamblaje que permitiria que
fuese, a la vez que una disciplina voluntariamente asumida por los
miembros del partido para el reparto pacifico del poder en el tiempo
y en el espacio, también un mecanismo eficiente de movilidad social y
progreso individual abierto, en teoria al menos, a cualquier mexicano
con el talento, los arrestos y la habilidad suficiente para trepar por esa
escarpada piramide.

En buena medida esto permitié6 que México fuese en el panora-
ma latinoamericano un remanso de estabilidad —de “paz social”
solia decirse—, ajeno a golpes de Estado, cuartelazos y conmociones
disruptivas. La Revolucion, entonces, se institucionalizd y de ahi el
nuevo nombre que habria de adoptar el partido de los revoluciona-
rios: PRI, el Partido Revolucionario Institucional, por raro que parezca
ese oximoron de una revolucidn extranamente estable, e incluso
institucional, con toda la inmovilidad que connota el adjetivo.

Por si este prodigio pareciese pequeno, el periodo alemanista logrd
también insertar este peculiar sistema politico, este atipico arreglo, en
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la corriente mundial de modernizacidén que caracterizaria a la pos-
guerra en el hemisferio occidental, sin que eso produjese estridencias
o rechazos. A posteriori queda claro que esa insercidén de México en el
mundo de la posguerra, como una economia en pleno desarrollo, im-
plicé numerosos ajustes y adaptaciones a cual mas pragmaticos.

Parte fundamental de esos ajustes, por ejemplo, fue contar con un
banco central moderno, ya consolidado en la tercera década de su vida
institucional, eficiente, dirigido con profesionalismo y cuyo trabajo
estuvo soportado por servidores publicos de alta capacidad técnica,
ajenos a las escaramuzas de la politica menuda y cotidiana. Empero era
todavia un banco central sujeto, de hecho y de derecho, a las 6rdenes
y deseos del presidente a través de la Secretaria de Hacienda.

Otro ajuste igual de crucial, pero sin duda mas llamativo y sorpren-
dente, fue el que hubieron de experimentar las agrupaciones obre-
ras y sindicales y, para ello, fue decisiva la eficiente mancuerna que
hicieron el presidente Aleman y Fidel Velazquez, quien durante la
administracién alemanista se consolidaria como lider indiscutible de
la Confederacion de Trabajadores de México (cT™M), la que a su vez se
convirtid en la mas poderosa y eficiente central sindical del pais.

Con su caracteristico laconismo, Fidel Velazquez relata a Krauze,
en el libro citado, los episodios clave que consolidaron esa relacion
funcional —beneficiosa para ambas partes y también para el desarrollo
econdémico del pais— entre el gobierno y las organizaciones obreras
habilmente lideradas por Velazquez.

Ambos, el presidente y el lider sindical, nacieron con el siglo,
en 1900. Sin duda ambos, Aleman y Velizquez, son los miem-
bros mas influyentes, en el ambito politico, de la generacion de
mexicanos que el historiador Luis Gonzilez y Gonzalez bautizd
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como “epirrevolucionaria” o constructora, en fin: “la minoria rec-
tora de la etapa 1935-1958”.! Sin ellos, sin Miguel Aleman y sin
Fidel Velazquez, el México de la segunda mitad del siglo xx seria
inexplicable.

En la némina de los politicos de esa generacién Luis Gonza-
lez anotd también a personalidades como Aardn Sienz (nacido en
1889), Abelardo Rodriguez (también de 1889), Tomas Garrido Ca-
nabal (nacido en 1890 y furibundo perseguidor de catdlicos), Adol-
fo Ruiz Cortines (1890), Juan Andreu Almazan (1891, candidato a
la Presidencia, derrotado oficialmente por Manuel Avila Camacho),
Luis Montes de Oca (nacido en 1894 y director del Banco de Mé-
xico de 1935 a 1940), Vicente Lombardo Toledano (nacido en 1894
y desplazado pacifica y magistralmente del liderazgo obrero en la
ct™ por Fidel Velazquez), Eduardo Suarez (nacido en 1894 y secre-
tario de Hacienda), Lazaro Cardenas (1895), Manuel Gémez Morin
(1897, fundador del Banco de México y del Partido Acciéon Nacio-
nal), Valentin Campa (1899, lider ferrocarrilero de adscripcién co-
munista), Rogerio de la Selva (1900, secretario particular y amigo
muy cercano de Miguel Aleman Valdés), Ignacio Morones Prieto
(1899), Nazario Ortiz Garza (1901), Ramoén Beteta (1901), Jaime
Torres Bodet (1902), Alfredo del Mazo (1904, quien seria el prime-
ro de una dinastia de influyentes politicos del estado de México),
Alfonso Corona del Rosal (1904) y Fernando Casas Aleman (1905,
primo de Miguel Aleman, insistentemente mencionado como pro-
bable sucesor del propio presidente Aleman, quien sin embargo a la
postre se inclind por Adolfo Ruiz Cortines), entre muchos otros.

Igualmente abultada es la lista de intelectuales mexicanos de dicha
generacion y contiene, entre otros, nombres tan célebres como Agustin

! Véase Luis Gonzalez y Gonzélez, La ronda de las generaciones, México, Consejo Nacional de Fomento Educativo/skp,
1984.
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Yanez (nacido en 1904), Julio Torri (1889), José Rubén Romero
(1890), Rodrigo de Llano (1890, fundador del diario Excélsior),
B. Traven (1890), Ernesto Garcia Cabral (1890), Jests Silva Herzog
(1892), Rafael Garcia Granados (1893), Ermilo Abreu Gomez (1894),
Joaquin Xirau (1895), José Mancisidor (1895), Carlos Obregon (1896),
Alfonso Caso (1896), David Alfaro Siqueiros (1896), Antonio Castro
Leal (1896), Ignacio Chavez (1896), Luis Enrique Erro (1897), Samuel
Ramos (1897), Octavio Barreda (1897), Raal Carranca (1897),
Manuel Rodriguez Lozano (1897), Renato Leduc (1897), Miguel
Palacios Macedo (1898), Daniel Cosio Villegas (1898), Carlos Pellicer
(1898), Silvestre Revueltas (1899), José Gaos (1900), José Villagran
Garcia (1900), Luis Bunuel (1900), José Gorostiza (1901), Gilberto
Figueroa (1902), Manuel Alvarez Bravo (1902), Max Aub (1903),
Luis Cardoza y Aragdn (1903), Miguel Covarrubias (1904), César
Garizurieta (1904), Celestino Gorostiza (1904), Justino Fernandez
(1904), Salvador Novo (1904), Gabriel Méndez Plancarte (1905) y
Gilberto Owen (1905).

De entre los “intelectuales” que el historiador Luis Gonzalez y
Gonzalez enlista como miembros de la misma generacién de Miguel
Aleman, merece una mencion especial quien, desde el periodismo,
fuese una especie de “némesis” del propio presidente: el periodista
Jorge Pifié Sandoval, nacido en 1904. Pind, a través de las paginas
del semanario Presente, escribiria en vivo, durante el mismo sexe-
nio de Aleman, la historia negra del alemanismo, con persistentes
denuncias, en reportajes, caricaturas y editoriales, de varios casos
de corrupcién de miembros del gobierno y amigos del presidente.
El periodista fundo el semanario en julio de 1948, luego de que su
columna fuese suprimida en el diario Novedades por 6rdenes del ge-
rente de ese periddico, Jorge Pasquel, quien era amigo personal de
Miguel Aleman.
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Otro miembro singularmente destacado de dicha generacién fue
Rodrigo Gémez Goémez, quien seria director del Banco de México de
1952 hasta su fallecimiento en 1970. Nacido en Linares, Nuevo Ledn,
en 1897, el lector encontrard numerosas referencias a Rodrigo Gémez
tanto en el volumen precedente (V) como en este de la Historia del
Banco de México.

Menos numerosa, pero igual de significativa, es la lista de empre-
sarios y financieros destacados de la generacion de los mexicanos na-
cidos entre 1890 y 1905 que ofrece Luis Gonzalez y Gonzalez. Entre
ellos, sobresalen: Angel Urraza (nacido en 1891), Eugenio Garza Sada
(1892), Roberto Casas Alatriste (1892), Santiago Galas (1896), Emilio
Azcarraga (1895), Radl Bailleres (1895), Emilio Lanzagorta (1897),
Carlos Prieto (1898), Carlos Trouyet (1903), Antonio Domit (1903) y
Eloy Vallina (1903), entre otros.

Esta pléyade de famosos mexicanos —y considerando que la lista es
inevitablemente arbitraria e incompleta— ayuda a formarse una idea del
camulo de talentos, pareceres, esfuerzos, alegatos dialécticos, opinio-
nes encontradas, proyectos contrapuestos, que configuraron en buena
medida el México de la segunda mitad del siglo xx.

Pero sin duda sobresale, por su influencia, la mancuerna que duran-
te el sexenio de Miguel Aleman conformaron el propio presidente y
Fidel Velazquez.

La importancia de esa relacion radicaria en que, cada cual a su
modo y de acuerdo con su respectivo temperamento, tuvieron la saga-
cidad necesaria para reducir al minimo los motivos de confrontacion
entre el gobierno y el sindicalismo “oficial”, como se le llamé, desde
entonces, al estar encuadrado, politicamente, como uno de los tres
sectores fundamentales y presuntamente fundacionales del pri.
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Velazquez ejerci6 gradualmente cierta independencia retérica
respecto del gobierno federal, pero cuidando siempre que la sangre
no llegase al rio. A ello le ayudd, al principio, invocar las malas ex-
periencias que el sindicalismo militante de izquierda —anarquista o
comunista— habia hecho sufrir a los obreros de carne y hueso en el
pasado, llevandolos a conflictos irresolubles con el gobierno, en los que
invariablemente los obreros habian llevado las de perder.

Del mismo modo, Fidel Velazquez supo esgrimir, ante los agre-
miados, el recuerdo de que la efervescencia sindicalista durante el
gobierno de Lazaro Cardenas, alentada por el propio presidente, habia
arrojado al final un saldo neto negativo para la economia nacional v,
como consecuencia, para los intereses cotidianos de la propia clase
obrera, mas interesada en mejoras salariales que en hacer la revolucion
o poner de cabeza al sistema politico. Dicho de otra forma: Velazquez
contagid su pragmatismo a sindicatos y obreros afiliados a la cTm.
Un pragmatismo que rudamente podria resumirse en lo siguiente: los
conflictos laborales, a menos que se tengan ganados de antemano y se
resuelvan rapido, no llevan ni comida ni vestido a la casa del obrero.

O dicho en palabras de Velazquez, refiriéndose a por qué la ctm
logré tener a la mayoria de los trabajadores de la época: “La mayor
parte de los trabajadores era sindicalista nomas. No habia ningtin con-
cepto que pudiera identificarlos con los comunistas. La mayoria no era
partidaria de ellos”.

Por supuesto, este pragmatismo coincidia con el del gobierno de
Aleman, interesado en atraer inversionistas, en crear industrias na-
cionales y, dicho en breve, en generar un crecimiento econdémico
que, al tiempo que permitié el surgimiento de una nueva y adine-
rada clase empresarial, también abrié oportunidades de movilidad
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y mejoramiento social a miles de familias empobrecidas que, aho-
ra, emigraban a la capital y a otros centros urbanos, abandonando el
campo, doblemente castigado por las luchas revolucionarias y por un
reparto agrario que, en no pocas ocasiones, redujo sustancialmente la

productividad potencial de la tierra.

A posteriori, ya en las postrimerias de su vida, Velazquez decia que
en los primeros anos de su mandato el presidente Aleman habia come-
tido serios errores en contra de la clase obrera. Su comentario textual
a Krauze fue que Aleman cometi6 el error... “de ligarse a la parte pa-
tronal, de trabajar siempre en favor de ella aun lastimando los intereses
de los obreros. Posteriormente €l corrigid su plana —como se dice—y

se incliné definitivamente en favor de los trabajadores”.

Por ello, le asegur6 a Krauze, hasta que Aleman... “terminé su la-
bor. Cuando ya estaba por entregar [...] fue cuando hablamos de que
era el primer obrero de México. Antes no estabamos muy convencidos

porque €l tuvo sus errores, como todos”.

Lo cierto es que la relacidon armoniosa sindicalismo-gobierno fun-
ciond con eficiencia de ahi en adelante, al grado de que el memorioso
Fidel Velazquez al final de sus dias recordaba como “el conflicto obre-
ro patronal mas delicado” en el periodo 1930-1960, nada menos que:

...la huelga general que hicimos en la época de don Adolfo Ruiz Cortines,
a causa de la devaluacién de nuestra moneda. Invitamos a Ruiz Cortines a
nuestro Consejo y estuvo ahi. Mas tarde le pegamos... (sic) acepto esa deva-
luacién vy, la verdad, eso nos perjudicaba. Nosotros nos opusimos haciendo
una huelga general. Durante 24 horas tratamos en la Secretaria del Trabajo

los asuntos que se derivaron de ese problema.
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Sin duda mas de un lector sonreira al comparar esto con los conflictos
laborales relativamente frecuentes en otras latitudes: ;El peor conflic-
to laboral en mas de 30 afos produjo una “huelga general” que sé6lo
dur6 24 horas? No es precisamente la imagen de una clase obrera en
pie de lucha constantemente enfrentada al gobierno.

Esta armonia entre una clase obrera, que ciertamente obtuvo reivin-
dicaciones salariales relevantes y fue “protegida” con benevolencia por
las autoridades ante flagrantes abusos de algunos patrones y empresas,
se explica en el contexto mas amplio del acuerdo politico, consolidado
en el sexenio de Aleman. Tal arreglo permiti6 que los liderazgos de
los sindicatos afines al pPr1, las organizaciones campesinas igualmente
adheridas al “partido de la revolucidén” y los gremios de clase media
incrustados en la cNoP (en especial, los sindicatos de la burocracia fe-
deral), aseguraran significativas cuotas de acceso al poder, en especial
al Poder Legislativo (senadurias y diputaciones); no en vano, Fidel Ve-
lazquez fue senador en 1946-1952, justo durante el sexenio de Miguel
Aleman, y mas tarde en el periodo 1958-1964, coincidiendo con la
Presidencia de Adolfo Loépez Mateos.

Este sistema, visto con objetividad y a la distancia, tiene todas las
caracteristicas de una apenas sutil red de conveniencias y hasta de com-
plicidades. Por ello, en 1969, Daniel Cosio Villegas fue severamente
critico con ¢l y, de manera por demas sarcastica, lo bautizé como “la
industria de la politica” en un agudo articulo periodistico:

...oculta bajo el desorbitado desarrollo industrial de los Gltimos 30 afios
[recuérdese que Cosio Villegas escribe esto en 1969], nacid y ha creci-
do la industria de la politica, que tiene todos los atributos propios de la
fabricacién moderna en gran escala: especializacion, técnicas refinadas,
maquinaria complicada, inversiones exigentes, jugosos rendimientos,
una jerga especial para expresarse, etcétera.’

2 Daniel Cosio Villegas, Labor periodistica, ¥CE, primera edicién electrénica, 2015. En adelante, las citas de Cosio
Villegas son de este texto.
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¢Qué se requiere para ingresar a esa industria?, se preguntaba con
fingido candor Cosio Villegas. No mucho, era la respuesta, no
requiere estudios superiores (“no tropiezan siquiera con el requisito
de la educacidn secundaria, que hoy exigen para sus mozos las
grandes instituciones bancarias”, se burlaba don Daniel), tampoco
requiere cuantiosas inversiones de dinero, sino otras modestas ca-
pacidades: “una cierta tenacidad, alguna discrecion y un sostenido
silencio, una dosis moderada de astucia para adivinar el pensamiento
o el apetito del superior, y, una vez conocidos, el entusiasmo cor-
poral necesario para celebrarlo vociferantemente”.

Las ganancias de esa industria, que el historiador y critico Cosio
Villegas calculaba entonces en miles de millones de pesos,

...son con mucho el maximo incentivo... pues son incomparablemente
mayores que las de cualquier otra actividad econémica, fabril, minera,
bancaria, agricola o comercial. Sin poner un solo centavo de capital, sin
correr el mas minimo riesgo material y sin otro esfuerzo que el no muy
extenuante de la “influencia” o la recomendacion, el clasico y moderno

corretaje del 10% rinde...

Pero mas alla de las eventuales utilidades monetarias, la industria de la
politica en México —acusaba Cosio Villegas—...

da el poder, el dominio sobre la vasta esfera oficial y sobre el sector
privado, cuya vida depende en tltima instancia del beneplacito oficial.
Asi, a los beneficios materiales se aflade el deleite de mandar, de imponer,
de sentirse superior al resto del reino animal, de ver reproducida la propia
imagen en la prensa, la television y la radio, en suma, de juzgarse héroe

y hasta benefactor de la patria.
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A riesgo de quedarse corto, sobre todo porque no preveia Cosio
Villegas la expansion y explosion del sector publico casi por doquier
durante el gobierno de Luis Echeverria que estaba por empezar, calcu-
laba que esa “industria de la politica” estaba reservada como exclusiva
a unos cinco mil mexicanos a lo sumo, profesionales de la misma.
Con otra ventaja: “...la industria de la politica se distingue de todas
las demas en que tiene un mercado absolutamente asegurado, pues, en
efecto, nadie puede prescindir de sus productos, del gendarme, de la
feicita apostada tras la ventanilla de la tesoreria, del juez, de los legis-
ladores o del presidente de la repablica”.

Demoledora en su deliciosa ironia, la critica de Cosio Villegas no
hablaba de algo reciente o nuevo en el México de 1969, sino de una
floreciente “industria” —valga decir: de un arreglo politico metacons-
titucional— cuyo origen lo databa unos 30 afios atras, anos mas o anos
menos. Hoy diriamos, para ser un poco mas precisos, que “anos me-
nos”, ya que dificilmente la descripcion que hace se conduele con
los anos atn convulsos y algo revueltos del cardenismo, ni convie-
ne del todo al mandato benévolo y pacificador de Avila Camacho.

En cambio, le cae como anillo al dedo al sexenio de Miguel Aleman
(1946-1952).

Dias después de publicada esta severa critica, Cosio Villegas
continuaba con su labor periodistica de demolicidn intelectual del
sistema politico mexicano que, desde su punto de vista, habia pro-
hijado un “desarrollismo econdémico” sin mas filosofia o programa
superior que facilitar las ganancias, mantener la paz social, promover
cierta movilidad social y perpetuarse —como grupo— en el poder.

Asi, y teniendo en cuenta que en noviembre de 1969 se estaba pre-
cisamente a un ano del inicio de un nuevo gobierno, el acido Cosio
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Villegas (“el altimo liberal de la tribu”, como alguna vez le llamoé
Gabriel Zaid) escribid esta advertencia:

Alguna vez se hara la historia detallada de nuestro desarrollo industrial,
y es de esperarse que la haga un historiador-economista mejor preparado
y mas severo que Carlos Diaz Dufoo, quien juzgd tan benévolamente los
progresos industriales del porfiriato. Se vera entonces, también en detalle,
que los gobiernos revolucionarios carecieron de una filosofia econémica
superior, de una imagen de la nueva sociedad industrial que convenia al
pais; se vera que ni siquiera tuvieron una idea general del desarrollo in-
dustrial mismo; se vera, sobre todo, que cedieron sus ilimitadas facultades
a los requerimientos del negociante, interesado s6lo en su provecho per-
sonal, y con frecuencia a cambio del lucro personal de los funcionarios

encargados de “dictaminar” sobre las peticiones del favor oficial.

Aun despojando a esta implacable critica de toda su carga caustica y
del muy personal estilo de profeta iracundo del viejo testamento que
adoptaba, no pocas veces, Daniel Cosio Villegas, sigue siendo una
critica certera, sobre todo para el periodo alemanista, cuando se sem-
bré ese “desorbitado desarrollo industrial” que experimenté México
en las décadas que van del fin de la Segunda Guerra Mundial a 1969.

Fue un desarrollo exitoso acompafiado de indudable estabilidad,
pero sin una gran idea o modelo de pais, sin “una filosofia econémica
superior”, sin “una imagen de la nueva sociedad industrial que conve-
nia al pais”, mas alla del mero provecho personal.

Con lenguaje mas mesurado, pero igualmente critico, un discipulo
de Cosio Villegas, situado, por asi decirlo, a su izquierda en términos
ideologicos, repetiria el reproche en términos académicos. Se trata de
Lorenzo Meyer:
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En la década de 1950 era un hecho aceptado dentro y fuera del pais que
México habia entrado en un proceso de cambio econémico cualitativo
e irreversible. Sin embargo, ciertos observadores dudaron de su bon-
dad vy, sobre todo, de su viabilidad a largo plazo. Por ejemplo, al final
de la guerra mundial un viejo estudioso de México, el profesor Frank
Tannenbaum, de la Universidad de Columbia, consideraba que el pais
no podia crear un complejo industrial que buscara la autosuficiencia —ni
le convenia— pues destruiria su agricultura —verdadera base de su cultu-
ra— sin nunca poder llegar a tener la oportunidad de alcanzar el nivel de
la competitividad de las potencias ya industrializadas por lo débil de su
mercado interno.’

A la distancia queda claro que el vaticinio de Tannenbaum result6 to-
talmente desmentido. Nadie ha demostrado la supuesta vocacion agri-
cola o rural de la economia mexicanay, a estas alturas, en el siglo xx1,
tampoco parece haber quien sostenga seriamente que pueda existir o
que sea deseable. En cambio, la integracion productivo-comercial con
sus vecinos de Norteamérica (Estados Unidos y Canada) ha demos-
trado ampliamente la competitividad de México en la manufactura
de bienes intermedios y de capital, incluso con altas especificaciones
tecnologicas.

Sin embargo, es cierto, al menos para las décadas previas a la aper-
tura comercial y a la firma del Tratado de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte (TLCAN), que México carecid de la imagen clara de un
modelo de nueva sociedad industrial que menciona Cosio Villegas. Y
desde luego, para el corto periodo que nos ocupa en estas paginas, es
totalmente cierto que el alemanismo no se caracterizd por tener una
idea definida y defendible, conceptualmente, del desarrollo y de la
modernizacidn a la que decia aspirar.

> Lorenzo Meyer, “De la estabilidad al cambio”, en Historia general de México, Centro de Estudios Historicos, El Colegio
de México, versiéon 2000, p. 886.
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La filosofia alemanista, en el mejor de los casos, fue cien por
ciento pragmatica: sumarse a la oleada mundial de desarrollo, pero
bajo el esquema de una economia nacional fuertemente protegi-
da de la competencia, con un gobierno que propiciaba el surgi-
miento de “camadas” de nuevos ricos y millonarios, vinculados
abiertamente con el gobierno, el que actué como supremo dador de
tavores y regulaciones ventajosas.

El consumidor, desde luego, fue quien tuvo que aportar el mayor
sacrificio, pagando precios mas elevados por productos de consumo,
generalmente de calidad inferior a los que hubiera podido adquirir
en los mercados del exterior, de haber tenido acceso a ellos.

Para hacer funcional este esquema se requirié6 también de un
sector laboral apaciguado y mas o menos docil, protegido por el
gobierno de acuerdo con parametros claramente paternalistas:
salarios minimos, negociaciones colectivas de contratos de trabajo,
prestaciones, seguridad social, subsidios, educacidn basica gratuita,
educacion media superior y superior regularmente accesible, precios
controlados de productos y servicios basicos, como la tortilla o el
transporte publico urbano.

Obviamente, el sistema revelaria, tarde o temprano, una fuerte
vulnerabilidad, dados los costos fiscales que acabaria implicando.

Sin embargo, si hubo en la época propuestas alternativas de libre
mercado, pero nunca lograron convertirse en la filosofia oficial del
gobierno, tal vez porque implicaban poner en riesgo el férreo dominio
del partido oficial en los tres niveles de gobierno y en los tres poderes
tederales formales: en el Legislativo, en el Judicial y, desde luego, en el
mismo poder Ejecutivo.
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Tal fue el caso, como ha sefalado la profesora Maria Eugenia
Romero Sotelo, de un par de destacados seguidores mexicanos de
la llamada escuela austriaca de economia, de Ludwig von Mises y
Frederick Hayek, que abierta y decididamente propugnaron la difu-
sidon de dicho modelo de libre mercado. Ellos fueron Miguel Palacios
Macedo y Luis Montes de Oca. Ambos pertenecientes a la misma
generaciéon “constructora”, como le llamé Luis Gonzalez y Gonzilez,
de los nacidos entre 1890 y 1905.

El activismo intelectual de Montes de Oca, que le llevo a contactar
a Mises en Nueva York en el invierno de 1941, parecié motivado al
inicio —sefiala la profesora Romero Sotelo— por presentar una alter-
nativa al intervencionismo estatal en la economia que caracteriz6 al
cardenismo. Por su parte, Palacios Macedo sostuvo una dura critica a
las politicas monetaria y fiscal vigentes durante los anos 1942 y 1943
en las paginas del periddico El Universal, también en concordancia con
los principios liberales.

Relata la profesora Romero Sotelo:

El talento intelectual de estos dos Gltimos personajes [Montes de Oca y
Palacios Macedo] se articul6 con el pensamiento pragmatico de hombres
de empresa, dos de ellos fueron: Ratl Bailléres y Anibal De Iturbide [...]
Juntos se dieron a la tarea de fundar instituciones que contrarrestaran el
planteamiento cardenista en la economia y en la politica. En la educacion
constituyeron instituciones de nivel superior que proporcionarian una
alternativa a la ideologia de izquierda en las universidades del Estado,
concretamente a la ideologia de la Escuela de Economia de la unam,

fundada en 1929 por un grupo de intelectuales nacionalistas.*

* Maria Eugenia Romero Sotelo, “Las raices de la ortodoxia en México”, Economia UNAM, vol. 8, nam. 24, México,
2011, y también en Journal of Economic Literature, A11, B3. A22.
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Debe advertirse que si bien en la practica el gobierno de Miguel
Aleman se habia desvinculado claramente de la ideologia y retérica de
izquierda que caracterizaron al cardenismo, en modo alguno se tratd
de un gobierno que pudiese denominarse liberal en el sentido clasico
o partidario de la libre competencia en los mercados, mucho menos de
la apertura al exterior en materia comercial y financiera.

Por el contrario, se proclamaba un “sano nacionalismo revoluciona-
Y . <. « z
rio” y se difundié con perseverante fervor el concepto de “economia
mixta”, en el que tanto empresas mexicanas del sector privado como
empresas propiedad del Estado, en sectores y actividades “estratégicas”

o “prioritarias’, serian el motor del crecimiento econdémico.

En todo caso, tanto los intelectuales partidarios del liberalismo
econdémico como varios prominentes hombres de negocios y banque-
ros veian con preocupacion que las tendencias estatistas y colectivistas
trascendieron al régimen de Lazaro Cardenas y permanecieron, si bien
atenuadas, en el practica y la retorica gubernamentales. Ademas de
que estaban plenamente vigentes, como desideratum, en la Escuela
de Economia de la uNaMm.

Ello explica que en 1946 varios empresarios, entre los que destaca
Bailléres, fundaran la Asociacion Mexicana de Cultura y que
mas tarde de ésta surgiera el Instituto Tecnoldgico de México, 1T™M
(mas tarde Instituto Tecnologico Auténomo de México, ITAM), cuya
escuela de economia abrid sus puertas ese mismo ano.

No debe extrafiar que en el cuerpo académico de esta nueva escuela
estuviese Miguel Palacios Macedo, encargado de la ensenanza de his-
toria del pensamiento econémico y de teoria econémica, y quien ha-
bia sido un destacado profesor de la escuela de Economia de la unam
—reclutado ahora por el grupo de Bailleres, Montes de Oca, Iturbide y
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otros banqueros y hombres de negocios—, como uno de los pilares del
nuevo proyecto educativo.

En palabras de Anibal De Iturbide, en una entrevista retrospectiva
concedida en 1988 al economista Sergio Negrete, reclutaron para el
IT™ a gentes “de los mas importantes [como] el licenciado Miguel
Palacios Macedo, el hombre mas imprescindible en el desarrollo de la
Escuela de Economia”.

La profesora Romero Sotelo, en la investigacién citada, recoge una
frase atribuida a Bailléres que parece resumir el objetivo final que
perseguian los fundadores de lo que mas tarde seria el rTaAm:“Vamos a
preparar muchachos para que dentro de 30 a 40 afos puedan hacer la
transformacidn de un pais estatista a un pais liberal capitalista”.

Mais alla de controversias ideoldgicas o de rivalidades académicas
(reales o supuestas), lo cierto es que en gran medida el proyecto liberal
que dio pie al ITAM persiste exitosamente, y se trata de un proyecto
de pais y de modernizaciéon que, a diferencia del alemanismo, fue
mas alla de la coyuntura de atemperar o contrarrestar el cardenismo,
o de facilitar pragmaticamente la permanencia en el poder del partido
de los revolucionarios.

Ricardo Medina Macias
Otoiio de 2016
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1. DECISION CAMBIARIA VINCULANTE

No se cuenta con informaciéon sobre las deliberaciones que tuvieron lugar
en el circulo mas cercano del presidente Miguel Aleman respecto a la po-
litica cambiaria que deberia seguirse una vez que éste tomara posesion el
lo. de diciembre de 1946. Tampoco se tiene noticia del momento en que,
quiza en soledad con su futuro ministro de Hacienda, Ramén Beteta, y en
derredor de un gran secreto, se tomd la decision de mantener constante el
tipo de cambio oficial de 4.85 pesos por dblar que estaba en vigor desde
agosto de 1940. Casi arrinconado por la delicadeza del asunto, el presidente
Aleman no tuvo mas remedio que mencionarlo explicitamente en su discur-
so de toma de posesion: “Conservaremos el tipo de cambio de nuestra mo-
neda. Sin dejar de obrar con la prudencia que las circunstancias impongan y
la experiencia senale, haremos que se amplien los créditos para empresas que
se encuentren en situaciones aflictivas, a fin de aumentar la produccion”!
Dada la circunstancia prevaleciente con problemas de balanza de pagos y
dudas sobre la sostenibilidad de la paridad, esa decision no debe haber sido
ciertamente trivial ni sencilla. De hecho, los calificativos que admite —en vista
de lo que sucedid después— son otros: comprometida o comprometedora, vin-
culante, riesgosa y hasta aventurada. De mucha mayor importancia ha sido
investigar sobre las negociaciones que tuvieron verificativo detras de esa difi-
cil decision. En esa etapa de las relaciones monetarias mundiales, una decision
sobre el futuro de algtin tipo de cambio ya no podia tomarse unilateralmente
por la nacién en cuestidn, salvo que hubiese declinado asociarse al Fondo
Monetario Internacional. Pero ése no era claramente el caso de México.

' “Discurso de toma de posesion del presidente Miguel Aleméan Valdés”, en Los presidentes de México ante la nacién:
informes, manifiestos y documentos de 1821 a 1966, México, XLVI Legislatura de la Cimara de Diputados, 1966, p. 357.
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Meéxico, ya se ha visto, fue uno de los paises fundadores de dicho orga-
nismo internacional. Después de que en la importante reunion celebrada en
Savannah, Georgia (Estados Unidos), en marzo de 1946 se hicieron los pri-
meros nombramientos y se tomaron algunas decisiones importantes como
la relativa a la ciudad sede del Fondo Monetario Internacional (que resultd
Washington), el organismo no empezd a funcionar en términos practicos
hasta principios de mayo de ese ano. Ya bajo la batuta de su primer direc-
tor gerente, el sefior Camille Gutt, de Bélgica, la gran tarea operativa que
emprendid el organismo fue abocarse a negociar con los paises suscriptores
la fijacién de sus tipos de cambio de arranque o “paridades iniciales”. La
regla general que se acord6 para tal fin por el Directorio Ejecutivo fue que
cada paridad inicial tendria que ser propuesta por el pais en cuestion con la
aprobacién por parte de ese 6rgano directivo.”

El de México no fue un caso excepcional. Muchos otros paises suscrip-
tores del FMI vieron seriamente trastornada su balanza de pagos durante el
periodo de la guerra. La situacidén se modificé drasticamente al concluir
el conflicto y al restaurarse los flujos comerciales y financieros a niveles
compatibles con la normalidad de tiempos de paz. De manera que en el
periodo inmediato posterior a la conclusion de la guerra, la determinaciéon
de un tipo de cambio que se supusiera permanente o para un tiempo prolon-
gado se volvid para muchos paises un problema muy complicado y casi de
adivinacién. La singularidad del caso de México provino de cuatro factores
de gran importancia, pero principalmente de la interrupcién de los flujos
ingresivos de capital golondrino que habia recibido el pais en gran canti-
dad durante la guerra. Los otros factores fueron la reanudacion de muchas
importaciones postergadas, la modificacidon de la demanda externa para las
exportaciones de México y la reanudaciéon de relaciones comerciales con
clientes que habian permanecido aislados durante la guerra.

En el seno del Fondo Monetario Internacional, el estudio del caso de Mé-
xico le fue encomendado al talentoso economista de nacionalidad cubana
Felipe Pazos. Habiendo sido muy completo y realizado con gran minucio-
sidad profesional, el reporte confidencial preparado por Pazos para el Di-
rectorio Ejecutivo no dej6é de contener cierta ambigiiedad. Por un lado, el

2 J. Keith Horsefield, The Internacional Monetary Fund, 1945-1965. Chronicle, vol. I, Washington, International Mone-
tary Fund, p. 154.
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técnico del organismo internacional aceptaba la precariedad que presentaba
el tipo de cambio vigente del peso mexicano; por otro, apuntaba fortalezas
de la economia mexicana y daba a entender que el mantenimiento de la
paridad de 4.85 pesos por ddlar no deberia ser una batalla perdida de ante-
mano. En suma, dejaba la toma de decisiones a las maximas autoridades del
organismo.

El documento de Pazos, fechado 30 de noviembre de 1946, muestra la
estructura siguiente.” En las primeras tres secciones se habla de las caracte-
risticas generales de la economia mexicana, la politica econdémica, el comer-
cio y la balanza de pagos antes de la guerra. A continuacidn se analizan los
efectos de la guerra y el perfil de la economia a lo largo de 1946. Lo anterior
a manera de antecedentes. En materia se entra propiamente en las tltimas
secciones del documento. En esa parte se habla de tres temas clave: de la
evolucién que habia tenido el tipo de cambio real (en sus diferentes defi-
niciones) durante el periodo de la guerra, de las perspectivas de la balanza
de pagos hacia futuro y de un posible reajuste de los precios mexicanos por
efecto, sobre todo, de la reanudaciéon de las importaciones. Sorprenden-
temente, las conclusiones se encuentran al principio del documento y el
resumen al final.

Desde la perspectiva actual, una de las partes mas interesantes del infor-
me que escribid Pazos es el andlisis que se presenta de la evolucion relativa
de los precios entre México y Estados Unidos. Después de referirse a las
limitaciones de que adolecian los “calculos relativos a la paridad de poder
de compra”, las estimaciones de Pazos mostraban una sobrevaluacion del
peso mexicano en todas las definiciones disponibles de tipo de cambio real.
Hecha esa aclaracidon metodolégica, Pazos sefiala que en una comparacion
de precios al mayoreo el peso mexicano aparecia con una sobrevaluacién de
“entre 42 y 69 por ciento con relacion al dolar”. Por su parte, dado que du-
rante la guerra los salarios en México no se habian elevado al mismo ritmo
que los precios, la estimacién de una “paridad salarial” con Estados Unidos
mostraria una sobrevaluacién “no mayor a 24 por ciento’.

Todos los testimonios y las fuentes documentales indicaban que durante
la guerra, independientemente de las distorsiones y de las dificultades de cal-
culo, en México los precios habian crecido mas rapidamente que en Estados

* Felipe Pazos, “Initial Par Values-Mexico”, International Monetary Fund Archives, 30 de noviembre de 1946.
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Unidos. Es decir, que en el periodo hubo un diferencial inflacionario entre
las economias de ambos paises. Estimaciones realizadas desde la actualidad
confirman esa vision y por tanto también los calculos incorporados por
Pazos en su documento.

La tendencia que habian mostrado las principales variables de la balanza
de pagos durante los anos bélicos se habia modificado en forma muy abrupta
a lo largo de 1946. Una parte importante de esa modificacion era atribui-
ble al aumento de las importaciones por una mayor oferta de bienes que
comprar. Asimismo, en razoén del regreso al pais de contingentes numero-
sos de trabajadores, las remesas familiares se habian reducido en un monto
importante. Habiéndose mantenido el nivel y el ritmo de expansion de las
exportaciones, los excedentes de los afios previos se habian invertido de
signo. El déficit, no comercial sino en la balanza de pagos total, habia dado
lugar a la pérdida de casi el 84% de las reservas internacionales del Banco de
México. Por tanto, Pazos concluia que la perspectiva de la balanza de pagos
del pais no se presentaba favorable “aunque podria mejorar en 1947 y 1948,
toda vez que los precios de las exportaciones de México se han elevado sus-
tancialmente después de la remocién de los controles por parte de Estados
Unidos vy los ingresos turisticos pueden también crecer a un ritmo mas ra-
pido. Las entradas de capital también podrian ayudar a nivelar la balanza”.*

Si en su muy bien documentado informe Pazos habia puesto especial én-
fasis en mostrar la sobrevaluacién que presentaba la moneda mexicana con
respecto al ddlar, el proceso solo pudo ser alimentado por una causa: una
mayor inflacién en México que la observada en Estados Unidos durante los
afios bélicos. Asi, el segundo parrafo del memorandum preparado por el téc-
nico del eMI se senalaba tajantemente que “[l]a guerra y la rapida expansion
del crédito... trajeron consigo una elevacidon aguda de los precios, muy por
arriba de la experimentada en Estados Unidos, Gran Bretafia y Canada”.
Mas adelante, el texto de Pazos destacd las causas de las presiones inflaciona-
rias que se habian dejado sentir en México durante el periodo. En suma, el
“impresionante” programa de desarrollo habia sido financiado parcialmente
mediante deficientes presupuestales y una expansiéon considerable del crédi-
to por parte del Banco de México.

+ Ibid., p. 7.
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Asi, inspirado en su vena rigurosa —diferente a la benigna que impregno
otros pasajes escritos por el economista cubano—, Pazos afirmé que la “con-
tinuacidn del nivel actual de la sobrevaluacidn del peso puede hacer nece-
sario que México tenga que devaluar el peso algin momento en el futuro”.
Redactadas también en ese tono admonitorio, se encuentran otras afirma-
ciones reveladoras en el texto del representante del Fm1. Por ejemplo, que “la
fuerte posibilidad de peticiones muy difundidas para conseguir salarios mas
altos en México no puede ser descartada”, ademas de que era indispensable
reconocer “que el desarrollo industrial en el cual se ha puesto tanto énfasis,
no puede ser estimulado en un contexto de precios que se reducen”. Asi,
“[e]l Gobierno Mexicano se ha autoimpuesto un programa Espartano (sic)
que quizd no pueda sostenerse por mucho tiempo”.’

Dada la anterior postura, como podia Pazos ya hacia el final de su docu-
mento asentar que de cualquier manera “la perspectiva de largo plazo para
la balanza de pagos de México era favorable”. En la l6gica de ese analista no
parecia existir contradiccion: la clave o la salida al aparente embrollo estaria
en una solucién a la cual le dedicod toda una seccidén completa. La intituld
“Reajuste de los precios mexicanos”. Segiin Pazos, toda vez que la inflacion
en México era mas bien el resultado de una “escasez de insumos que de
aumento de costos” existia un margen razonable de maniobra para que los
precios internos pudieran descender. Asi, poniéndose calculador o cuantita-
tivo, el técnico del fondo llegd incluso a estimar esa reduccion “en el orden
de 10 por ciento y atin mas...”.

De hecho, la posibilidad de un acomodo a la baja de los precios inter-
nos fue, no por casualidad, el principal argumento esgrimido por quien se
desempen6 ante el Directorio del Fondo como el abogado plenipotenciario
del mantenimiento de la paridad del peso mexicano. Dicho honor recay6 en
don Raul Martinez Ostos, director alterno en representaciéon de México y
otros paises de América Latina ante el organismo internacional (el director
ejecutivo era don Rodrigo Goémez, a la sazén el segundo de a bordo en la
jerarquia del Banco de México). El cuidadoso esfuerzo de diplomacia fi-
nanciera que desplegd Martinez Ostos en ese episodio tuvo verificativo en
la cede del organismo en Washington a poco mis de un mes de que Pazos

5 Ibid., p. 11.
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entregara su memorandum vy tres dias después de la toma de posesion del
presidente Miguel Aleman.

La primera andanada defensiva por parte del director alterno Martinez
Ostos se enderezd a desacreditar las estimaciones de tipo de cambio real que
habia realizado el Departamento de Investigacion —léase, Felipe Pazos—y
que mostraban una clara sobrevaluacién del peso mexicano. El representante
mexicano relativizé el valor de esas estimaciones, sefialé que muchos de los
indices no eran comparables en cobertura, ponderaciones y otros detalles
técnicos y sobre todo insistié en otro asunto: que de existir en México un
indice de los costos salariales y si éste fuera utilizado para hacer compara-
ciones internacionales de poder adquisitivo, lo mas probable es que de esas
estimaciones no resultara indicacion alguna de sobrevaluacion del tipo de
cambio. Por tanto:

Es mi opinién que la utilidad, de valor claramente dudoso, de hacer compara-
ciones de paridad del poder adquisitivo entre México y paises tales como Esta-
dos Unidos y Gran Bretafia debe ser también descartada a la luz de los tiempos
y las circunstancias anormales para los cuales se han realizado esas comparacio-
nes. Que para otros paises el nivel de nuestros precios no es demasiado elevado
se comprueba en las estadisticas de la exportacién. Las exportaciones mexicanas
no sélo han continuado fluyendo normalmente y se han incrementado conside-

rablemente durante los Gltimos anos sino que tal tendencia al alza se mantiene
a la fecha.®

Dicho lo anterior, Martinez Ostos se lanz6 a explicar el plan de accién que
habia preparado el Banco de México para que el tipo de cambio de 4.85 pe-
sos por dolar resultara sostenible. “El Banco de México tiene la intencidn de
reducir los precios al nivel del tipo de cambio...”. Para alcanzar esa finalidad,
los pasos a seguir serian los que a continuacién expuso aquel representante.
El fundamental de ellos era la voluntad de dejar que cayeran sus reservas in-
ternacionales pero con el compromiso de no compensar mediante el crédito
interno la reduccion del dinero en circulaciéon a que el anterior hecho diera
lugar. Obviamente, la reduccidn de la circulacidon monetaria que se derivase
del drenaje de reservas ejerceria un efecto bajista sobre los precios.

¢ International Monetary Fund Archives, “Minutas del Directorio Ejecutivo”, minuta 105, 3 de diciembre de 1946.
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El expuesto seria, por asi decirlo, el corazén de la politica restrictiva que
habia propuesto el banco central. Sin embargo, ese esfuerzo de contencidn
se complementaria con otras dos tendencias: los productos con mayor pon-
deracién en el indice de precios de México eran bienes comerciables que
internamente no se vendian bajo arreglos monopdlicos. La reanudacion de
su importacién impondria una gran disciplina a los precios de esos bienes.
Asimismo, en México el margen entre precios y costos era amplio y las
ganancias extraordinarias podian asimilar una reduccién que se reflejaria
en los precios. Por su parte, el Banco de México Gnicamente relajaria el re-
quisito de reserva obligatoria sobre los depdsitos de los bancos comerciales
con el fin de mantener el volumen de crédito a las actividades productivas
fundamentales. Por tltimo, “el mantenimiento del tipo de cambio actual
[de 4.85] transmitird confianza en nuestra moneda y la aprobacién de esa
paridad por parte del Fondo sera la mejor garantia en contra de las fugas de
capital”.

El parrafo final del memorandum que fue enviado por Martinez Ostos a
la atencién del Directorio Ejecutivo del fondo es digno de recordarse. Lo es
por su espiritu diplomatico, por su voluntad persuasiva y por las pretensiones
sutiles de inocencia (tal vez fallida) en la retdrica de su emisor:

Antes de involucrarnos en una discusion técnica, deseo dejar de manifiesto
con toda claridad que toda vez que México no ha notificado al Fondo aan si
pretende o no mantener el tipo de cambio que se encontraba en vigor en oc-
tubre de 1945, mis argumentos de la vispera Ginicamente representan el punto
de vista del Sr. Gémez y el mio personal en nuestro caricter de funcionarios
ejecutivos en representacion del Banco de México. Una nueva administracién
acaba de tomar posesiéon en mi pais y se ha abocado al estudio del problema.
En caso de que dicha administracion apruebe la politica recomendada por el
Banco de México —y como lo he expresado antes existen razones para suponer
que asi serd— México permitird que transcurra el lapso de 90 dias previsto en
el Articulo XX seccidon 4 del Acuerdo del Fondo. Ese acto significard que las
autoridades monetarias de México consideran que el actual tipo de cambio del
peso debe mantenerse.’

7 Ibid., p. 12.
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Los hechos acontecidos en los dias siguientes a la gestion de Martinez Ostos
confirman que no se permitié el transcurso de aquel “lapso de 90 dias pre-
visto en el Articulo XX seccidon 4” para confirmar el tipo de cambio de la
moneda mexicana. Todos los matutinos de la ciudad de México publicaron
en la primera plana de su edicion del 19 de diciembre de 1946 la importante
noticia. “Acuerdo mundial que fija indefinidamente al actual tipo de cambio
de 4.85” rez6 la cabeza principal de esa edicion de Novedades. Segun la nota,
el propio Carlos Novoa, director general del Banco de México, se habia en-
trevistado con el reportero para darle a conocer la noticia y proporcionarle
explicaciones complementarias sobre su significado.

Senialan los reportajes que después de dar lectura a un mensaje oficial
que habia enviado el rmi, el director Novoa contesté preguntas e hizo unas
precisiones que vale conservar para la posteridad. La primera aclaracién fue
que como consecuencia directa de la confirmacién de la paridad, el Banco
de México reanudaria “sus operaciones de cambio a futuro” (sic). Ese ser-
vicio, suspendido desde 1943, se reanudaria en beneficio exclusivo de “la
adquisiciéon de maquinaria y equipos” y seria también muy favorable para
los créditos que se gestionaran con esa finalidad. Asimismo, Novoa refren-
doé sus esperanzas de que la confirmacion de la paridad seria un estimulo
importante para atraer a México un volumen mayor de capitales. Es decir,
la confirmaciéon de una moneda estable serviria “para dar garantias a los
amigos de México en el extranjero que no han querido hasta ahora invertir
sus capitales en el interior de la Republica...”. Por tltimo, la entrevista con-
cedida por Novoa concluy6 con las clasicas promesas de los episodios en que
se anuncia la fijacién de una nueva paridad: “De aqui en adelante tendran la
seguridad de que dolar o libra esterlina que inviertan en el interior, seguira
siendo —desde el punto de vista monetario— un doélar o una libra esterlina.
Es decir, nada perderan cuando salgan del pais mudando su naturaleza de
moneda mexicana a norteamericana o inglesa”.?

Previamente a la publicacion de la noticia citada habian tenido verifica-
tivo ciertas gestiones formales entre Camille Gutt, del fondo, y las mas altas
autoridades del Banco de México. Desde algunos dias antes, ese funciona-
rio le habia solicitado a Novoa que en la fecha predeterminada se diera a
conocer el comunicado oficial del organismo sobre las paridades iniciales,

8 “Abre asi las puertas al capital extranjero”, Novedades, 19 de diciembre de 1946.
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con la saplica de expedirle acuse de recibo, lo cual hizo el director del
Banco de México con oportunidad. De ese comunicado oficial del Fondo
Monetario Internacional cabe recordar sélo dos puntos. El primero, y de
gran importancia para el organismo, que ese paso era un prerrequisito in-
dispensable a fin de que el M1 pudiera iniciar sus operaciones de cambio
a partir del 1o. de marzo de 1947. El segundo, que de 39 socios originales
del fondo ocho paises habian solicitado, con apego a las normas, mayor
tiempo para determinar sus respectivas paridades iniciales.”

Ante la necesidad de fijar tipos de cambio de salida para el inicio de
las operaciones del Fondo Monetario Internacional, el organismo y sus
paises asociados tuvieron a su disposicion dos posibles lineas de accion. La
primera disyuntiva —que fue la elegida— consisti6 en iniciar con las parida-
des, que estaban vigentes en octubre de 1945, de las monedas de los paises
asociados. El segundo camino hubiera residido en intentar determinar la
estructura o el patrén de los tipos de cambio que estuvieran en consonan-
cia con un equilibrio de largo plazo de los pagos internacionales y adoptar
esas paridades como las iniciales para las operaciones del fondo.

Discutir cual de los dos caminos hubiera sido el mejor desde el punto
de vista técnico es un problema interesante pero netamente académico.
Lo que quedé para la historia es que las autoridades del Fondo Monetario
Internacional decidieron seguir la primera de las sendas indicadas, con
todos sus defectos e inconveniencias. La principal dificultad es que esos
tipos de cambio iniciales podrian diferir sustancialmente de los que pu-
dieran considerarse de “equilibrio” o simplemente “adecuados” para el
momento en que se superase la fase de transicion posterior a la guerra, y la
economia mundial entrase a una situacién de normalidad en cuanto a los
niveles de produccién de los paises y de los flujos internacionales financieros
y de comercio.

El resultado de seguir ese curso de accidén fue que muchas de las pari-
dades iniciales acordadas con el fondo difirieran ostensiblemente del que
pudiera haber sido su nivel de equilibrio de largo plazo. En particular,
muy extendida resulté la opinioén de que muchas de esas paridades inicia-
les implicaban una sobrevaluacién de las monedas nacionales en cuestion.
Las autoridades del FmI estuvieron siempre conscientes de esta posibilidad

? International Monetary Fund Archives, “Statement concerning initial par values”, Press Release No. 4.

49

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VI

e incluso la hicieron del conocimiento publico en diferentes foros. Asi, en
su primer informe el organismo aceptd con toda sinceridad:

Reconocemos que en algunos casos se encontrara que las paridades iniciales
son incompatibles con el mantenimiento de una posicién equilibrada de los
pagos internacionales con un nivel alto de la actividad econdmica interna.
Debido a que el mundo entero necesita mercancias, algunos paises podran
mantener el valor exterior de sus monedas toda vez que por el momento no
seran un obsticulo serio para sus exportaciones, pero se verd que es muy alto
cuando se restablezca la produccién mundial y desaparezca en buena parte la
escasez de mercancias [...] Cuando esto ocurra, el Fondo Monetario Interna-
cional se enfrentara a nuevos problemas de ajuste y tendra que reconocer que
las circunstancias bajo las cuales se determinaron los tipos de cambio iniciales,

eran muy especiales...!

Por el anterior y otros testimonios, es evidente que las autoridades del fondo
previeron desde un principio que era deseable o necesario posponer el ajuste
hacia la depreciacion de algunas de las monedas de sus paises suscriptores.
Lo anterior también aclara que serian varias, y no tan solo unas cuantas,
las monedas cuyos tipos de cambio requeririan de modificaciéon, dado que
“el Fondo tiene en cuenta que a las tasas de cambio actuales hay disparida-
des sustanciales en niveles de precios y salarios entre un cierto nimero de
paises”.!! Por Gltimo, todo lo anterior sugiere que fue quiza por esa politica
de transicién que el Directorio del fondo no puso demasiados reparos al
mantenimiento de la paridad del peso mexicano propuesta por el gobierno
del presidente Miguel Aleman.

Lloyd Metzler, un economista destacado de aquella época, analizd con
pormenor la problematica expuesta en un largo documento que, una vez
traducido al espanol, fue publicado en México por la revista Investigacion
Econémica."”” Recurriendo al muy aproximado método de medir la paridad
de poder de compra de las monedas, dicho economista lleg6 a la conclusion

" International Monetary Fund, Annual Report of the Executive Directors, IMF, Washington, D.C., septiembre de 1946,
p. 12.

" International Monetary Fund, Annual Report of the Executive Directors for the fiscal year ending June 30, imF, Washington,
D.C., septiembre de 1947, p. 71.

2 Lloyd Metzler, “Los tipos de cambio y el Fondo Monetario Internacional”, Investigacién Econdmica, cuarto trimestre,
Facultad de Economia, uNAM, 1948.
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de que mientras varios paises asociados al fondo habian elegido paridades
sobrevaluadas para sus monedas, un grupo menos numeroso habia arrancado
con paridades subvaluadas.

Dado lo impreciso del método, resulta poco interesante y relevante re-
cordar los datos cuantitativos precisos de las estimaciones de Metzler. Sin
embargo, si parece importante citar que en una muestra de 19 paises del
universo de 39 asociados fundadores del fondo, 12 de ellos, entre los cuales
se contd México, habian arrancado con paridades sobrevaluadas. Incidental-
mente, Metzler calcul6 la sobrevaluacion del peso mexicano en poco mas de
77%, mientras que en promedio la sobrevaluacién de los 11 paises restantes
que detecto en esa situacion fue estimada en 47%, habiendo sido el caso mas
extremo el de Irdn, con una sobrevaluacion de 90%.

De incertidumbre fue el ambiente en el cual anuncié6 México la confir-
macién oficial de su tipo de cambio de 4.85 pesos por ddlar. En los textos
tanto de Felipe Pazos como de Martinez Ostos puede leerse entre lineas
cierta actitud velada de escepticismo respecto al sostenimiento de esa pa-
ridad. Seguramente, ese fue también el sentimiento que abrigaron en lo
intimo no s6lo muchos funcionarios del gobierno mexicano sino también
algunos en el Fondo Monetario Internacional. De ahi que una vez toma-
da la decision, las autoridades de la Secretaria de Hacienda y del Banco de
México se apresuraran a pertrecharse de todas las armas disponibles para
coadyuvar a la “defensa del cambio”. De ahi también que la oportunidad
para renovar el Convenio de Estabilizaciéon Cambiaria que se tenia suscrito
con la Tesoreria de Estados Unidos desde 1941 cayese en la ocasiéon como
anillo al dedo.

El director Novoa se refirid a ese asunto en el Consejo de Administra-
ci6n del Banco de México a finales de abril de 1947. Después de explicar los
antecedentes del caso, el funcionario senalé que de acuerdo con la clausula
onceava del instrumento, éste podia renovarse “mediante comunicaciéon por
escrito o mediante telegrama al Secretario [del Tesoro| cuando menos 30
dias antes del plazo de terminacién del Convenio”. Asi,

...considerandose conveniente prorrogarlo nuevamente con el fin de mantener

ese apoyo para la estabilizacion del cambio, se pide la autorizacién del Conse-
jo para que el sefior Director General haga todas las gestiones necesarias para
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celebrar los arreglos consiguientes a nombre del banco y firme la prérroga del
Convenio el Subdirector, sefior Rodrigo Gémez, aprovechando su estancia en
la ciudad de Washington."

El mantenimiento del tipo de cambio de 4.85 pesos por doélar se empezd a
dificultar a partir de los primeros meses de 1947 e incluso desde antes. De
hecho, el saldo de la reserva internacional del Banco de México se habia
empezado a reducir desde octubre de 1946. Tuvo lugar ese fenémeno en
razén de que el descenso de precios anunciado como plausible por el econo-
mista Pazos nunca se materializd. No ocurri6 asi por dos posibles razones:
porque la restriccidbn monetaria no resulté suficientemente enérgica y rapida
0 a causa de que el tiempo para la correccidn se fue agotando con mucha
rapidez, como consecuencia de que las fuerzas que empujaban hacia una
devaluacién fueron intensificando su influencia desestabilizadora de manera
creciente. La explicacidon involucrd parcialmente las dos razones enunciadas.

¢Cual era la mecanica imaginada por virtud de la cual se induciria una
reduccidn, principalmente en los precios de los llamados bienes comercia-
bles? Ni Pazos como tampoco Martinez Ostos lo explicaron a satisfaccion
en sus comunicaciones respectivas dirigidas al maximo organo directivo del
FMI. Es de suponerse que la principal de las fuerzas inductoras de la reduc-
ci6n de precios que se esperaba provendria de la flexibilizacion hacia niveles
de mayor normalidad (es decir, de la normalidad de tiempos de paz) de las
importaciones de México. Cuando existe libertad para importar y exportar,
entra en operacion lo que se conoce como arbitraje del comercio internacio-
nal, que tiende a emparejar en el mundo (con la diferencia de los costos de
transporte o fletes) los precios de los bienes que se pueden comerciar. Este
mecanismo es también el fundamento para lo que en economia internacio-
nal se conoce como teoria del precio tinico. El proceso se puede explicar con
un ejemplo muy simple: si en el pais A las naranjas valen 5 unidades mone-
tarias y en el pais B, 7 unidades monetarias, todos los productores del pais A
se apresuraran a vender sus naranjas en B hasta que los precios se emparejen
en ambas zonas.

Desgraciadamente los indices de precios de la época no tenian el desarro-
llo de los Gltimos afios y no existian indicadores para bienes comerciables y

3 Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, lib. 8, 30 de abril de1947, acta 1180, p. 3.
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no comerciables. En ese tiempo existian el Indice de Precios al Mayoreo en
la Ciudad de México y el Indice del Costo de la Alimentacién en la Ciudad
de México. Como se muestra en la grafica 1, ambos indices mostraron
durante los primeros meses de 1947 un descenso bastante pronunciado para
después repuntar marcadamente durante la transicién del verano al otono.
Asimismo, el indice de los articulos de produccion se situd en enero de ese
ano en un nivel de casi 213 (sobre una base de 100 en 1939), descendi6 hasta
199 en agosto y termind el ano en 220.2. Por su parte, el indice general em-
pez6 el ano en 312, baj6 a 292 en agosto para terminar en diciembre en 303.

GRAFICA 1
COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS EN 1947
(1939=100)
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Fuente: Banco de México, Informe Anual 1947, pp. 78y 79.
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Coincidamos, entonces, en que el descenso y repunte del nivel de los in-
dices de precios a lo largo de 1947 fue uno de los fenémenos mas singulares
que se observaron en el desempeno de la economia de México en ese afo.
¢A la influencia de cuales factores pudo haberse debido? A manera de hip6-
tesis, ese comportamiento de los precios pudo haber sido causado por varios
factores. El primero, por una reduccién muy intensa y sorpresiva hacia la
segunda mitad del afno de la oferta tanto interna como del exterior de bienes
y algunos servicios. Una variante de ese escenario pudo haberse producido
por el impacto de alguna perturbacién de gran magnitud —por ejemplo, una
gran sequia con sus consecuencias. Siguiendo con las hipotesis posibles sobre
ese fendmeno, la causa también pudo haber sido un ajuste expansionista muy
drastico de las politicas fiscal y monetaria y cuya lasitud hubiera repercutido
al alza sobre los precios en el pais. Otra posibilidad pudo haber provenido de
una elevacion general de los precios de las importaciones durante la segun-
da mitad del ano. Una altima influencia alcista pudo haberse derivado de
las medidas proteccionistas que el gobierno mexicano empez6 a implantar
desde mediados de ese ano.

De todas las hipotesis planteadas, cabe rechazar abiertamente la relativa a
un relajamiento brusco de las politicas fiscal y monetaria. El déficit fiscal que
se generd ese ano fue practicamente irrelevante, medido como proporcion
del producto. Asimismo, como se sefiald en el informe anual correspon-
diente del Banco de México, “el medio circulante se sostuvo casi al mismo
nivel” y “a diferencia de lo ocurrido en otros afios, los factores monetarios
tuvieron una influencia reducida en el movimiento de los precios”."* El
caso de una posible desaceleracion de la actividad econémica merece mayor
analisis. En términos generales, en 1947 “el ritmo de la actividad productiva
del pais tuvo un marcado ascenso en comparacion con los afios anteriores’.
En otro pasaje revelador, el instituto central senalé que “las condiciones de
escasez, aminoradas durante 1946, casi desaparecieron debido a una oferta
mas abundante tanto de origen interno como externo’. Sin embargo, ya en
lo especifico, en 1947 irrumpié una “sequia que afecto a la zona central del
pais” y en la grafica estacional de la produccidn se aprecia una aminoracion
de la actividad econdmica sobre todo a lo largo del tercer trimestre del afo.

" Banco de México, Vigésimasexta Asamblea General Ordinaria y Undécima General Extraordinaria de Accionistas, México,
s.e., s.f., pp.11y 27.
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Con la base 1929 = 100, el nivel del indice general de la produccion se re-
dujo de 166 en el segundo trimestre a 160 y 159, respectivamente, en los dos
siguientes."

Mucha mayor potencialidad podria asignarsele a la hipotesis de que los
precios de varios de los bienes que importaba México se elevaron de manera
visible a lo largo de 1947. Desgraciadamente no se consiguié confirmacion
cuantitativa sobre dicho fenémeno y tan sélo se dispone de indicaciones
cualitativas:

En términos generales, los precios de compra de los articulos importados acu-
saron un marcado ascenso, pero los movimientos mas apreciables se observaron
en artisela, lana, malta, copra, grasas animales, trigo y manteca de cerdo entre
los productos animales y vegetales; de los manufacturados subieron los precios
de pasta de celulosa, papel para periédico, hierro y acero en barras, hierro es-
tructural y telas de algoddn; de los bienes de capital, las maquinas de impulsion
mecanica, las de cardar, hilar y tejer asi como los arados, generadores y motores
eléctricos; y entre los articulos suntuarios los automéviles, refrigeradores, vinos
y licores y aparatos radio-receptores.'

Queda como factor explicativo remanente las medidas de proteccionismo
comercial que se aplicaron a lo largo del segundo semestre de 1947. Al refe-
rirse al caso, el informe anual del Banco de México establecié que “en vista
del desequilibrio de su balanza de pagos, México, al igual que otras nacio-
nes, adoptd una politica comercial defensiva...”.”” Con ese fin, en junio de
1947 se expidio la prohibicién para importar en 128 clasificaciones arance-
larias relativas a articulos considerados no esenciales o de lujo, equivalentes
aproximadamente a la quinta parte de las importaciones. Mas adelante, en el
mes de noviembre se implanté una nueva tarifa mixta de impuestos especi-
ficos y ad valorem." Sin embargo, esas medidas no parecen haber modificado
en forma significativa el nivel de las importaciones del pais. Asi, mientras en
el primer semestre la importacion aportd poco mas del 53% sobre la total del
afno, la correspondiente al segundo semestre fue del restante 47%.

5 Ibid., pp. 21, 26 y 64.

© Ibid., p. 16

7 Banco de México, Vigésimasexta asamblea. .., op. cit, p.12.

8John S. de Beers, “El peso mexicano, 1941-1949”, Problemas Agricolas e Industriales de México, vol. V, nim. 1, México,
Talleres Graficos de la Nacién, 1953, p. 81.
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Es sorprendente que en la cuidadosa evaluacién sobre la economia
mexicana que prepard Felipe Pazos para el Directorio Ejecutivo del Fon-
do Monetario Internacional, el economista cubano concediese tan escasa
importancia al poder desestabilizador que han tenido en México las fugas
de capital para el equilibrio de la balanza de pagos. La omisiéon de Pazos
en ese sentido tenia una implicaciéon doble. Primeramente, por desdefar el
volumen potencial que podrian llegar a tener los movimientos especulativos
en caso de una corrida verdaderamente masiva. Segundo, por considerar
que esas fugas Gnicamente podrian desatarse después y no previamente a
un movimiento devaluatorio. “Una depreciacion del peso” —apuntd aquel
representante del fondo— “podria provocar una fuga de capital y desalentar
la inversion de capitales del exterior”.” Tampoco tenia mucho sentido que
Martinez Ostos se haya referido en su momento a “la falta de confianza en
el peso” que habia prevalecido antes de la guerra, y no distinguiera la dife-
rencia que existia con la situacién cambiaria que se vivia en 1947.%°

Segtn se ha visto, durante 1947 y parte de 1948 el gobierno de México
utiliz6 tres instrumentos de defensa en su intento por conservar la paridad
acordada con el Fondo Monetario Internacional. El primero consistié en
la aplicacion de politicas proteccionistas para limitar las importaciones. El
segundo se concretd en la utilizacién de reservas internacionales para cu-
brir los deficientes en la balanza de pagos, los cuales, como ya se ha dicho,
se esperaban como un fendmeno de caracter transitorio. Por altimo, casi
como una consecuencia directa de la pérdida de reservas, se prometid que el
Banco de México dejaria que la contraccion correspondiente se reflejase en
el monto de los billetes y monedas en circulacién.

Las presiones para establecer una proteccién industrial y la necesidad de corregir
el desequilibrio de la balanza de pagos se intensificaron desde que el Presidente
Aleman tomé posesion en 1946. Transcurrido un afio se habia ya efectuado una
revisién completa de las tasas arancelarias, conforme a la cual casi cada industria
del pais logrdé una proteccién adicional frente a la competencia extranjera. La
revision general de aranceles promulgada el 13 de Dic. de 1947 (vigente luego
de 30 dias) se establecié para restaurar los niveles proteccionistas fiscales que

1 Felipe Pazos, “Initial Par Values-Mexico”, International Monetary Fund Archives, memorindum, Executive Board,
30 de noviembre de 1946, nam. 18, p. 12.
2" International Monetary Fund Archives, Executive Board, minuta 105, 12 de diciembre de 1946, p. 11.
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existian en 1942 y para otorgar protecciéon por encima de los niveles de 1942
—a veces a tasas arancelarias prohibitivas— a las industrias que se desarrollaron
durante el quinquenio previo.?!

Entre los articulos “de lujo” a los cuales se les elevo la proteccidn en junio
de 1947 figuraron automoviles, refrigeradores, maquinas lavadoras, pieles,
joyas, radios y fonodgrafos, vinos y licores, pianos y relojes, papel “kraft”
y muebles de acero para oficina. ;Surtieron algin efecto estas medidas?
Parcialmente si, en cuanto a reducir el monto de ciertas importaciones,
aunque no para frenar el drenaje de reservas internacionales que persistid
hasta que el tipo de cambio colapsd en el mes de julio del afio siguiente.
Lo poco que se sabia entonces era que restringir las importaciones obraba
en detrimento de las exportaciones. De Beers sefiald que con las medidas
proteccionistas adoptadas, las autoridades mexicanas esperaban reducir los
pagos por importaciones entre 80 y 90 millones de ddlares anuales sobre el
total de 543 millones de dolares a que habia ascendido la importacién total
en 1946. En cuanto a las acciones para limitar las compras en el exterior de
autos, camiones y autobuses, ese mismo autor reitero:

...parece justificado concluir que el efecto directo combinado de las prohibi-
ciones y de las cuotas relativas al ensamblaje de automoéviles en el pais fue el
de reducir los pagos anuales en divisas [por ese concepto] posiblemente en 40
millones en comparacién con 1946 y unos 80 millones de dolares respecto a
la cifra anualizada correspondiente a los primeros cinco meses de 1947 [que se
estimaba en 132 millones de ddlares].??

A final de cuentas, de 1946 a 1947 las importaciones totales del pais crecie-
ron 26% mientras que las exportaciones lo hicieron en poco mas de 30%.
Este altimo dato resulta razonable toda vez que en 1947 las exportaciones
mexicanas (segtn el informe anual del Banco de México) gozaron de precios
al alza y mercados en expansiéon y de que en ese ano también se aplicaron
medidas de corte comercial para impulsar la penetraciéon de los productos
nacionales en los mercados del exterior.

2 De Beers, op. cit., p. 80.
2 [bid., pp. 80-81 y 95-96.
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En aquella época fueron motivo de gran intriga para analistas y observa-
dores las causas de la pérdida de reservas que sufri6 el Banco de México a lo
largo de 1946 y que continué ininterrumpidamente durante 1947 y los pri-
meros seis meses de 1948. Desde una perspectiva moderna, la informacién
estadistica disponible permite llegar a conclusiones mas precisas. Lo que
parece claro es que desde 1946 empresas y particulares se habian empezado
a proteger del riesgo cambiario mediante la adquisicién de activos deno-
minados en ddlares tanto internamente como en Estados Unidos. También
parece contundente que a lo largo del primer semestre de 1948, a pesar de
que los saldos mensuales por concepto de importaciones se redujeron inin-
terrumpidamente, esa disminucioén se vio mas que compensada en su efecto
sobre la balanza de pagos por las fugas de capital.

Con datos que en su momento le fueron proporcionados por el Banco
de México, De Beers mostréd que hacia diciembre de 1946 ciudadanos o
residentes en México ya tenian depositos a su favor en bancos de Estados
Unidos por un monto bruto que se estimaba en 77 millones de ddlares, y el
cual aumentd a 82 millones al cierre del ano siguiente y se mantuvo en un
promedio de 78 millones durante los primeros seis meses de 1948. En térmi-
nos netos, esos saldos fueron respectivamente para los cierres de 1946, 1947
y junio de 1948 de 64, 66, y 54 millones de dolares. Para la banca mexicana,
esa misma estadistica indicaba saldos netos para las tres fechas citadas de 63,
41 y 36 millones de ddlares.”

Entre los dias postreros de diciembre de 1947 y primeros de enero de
1948 estuvieron en México en visita oficial los dos principales funciona-
rios del Fondo Monetario Internacional. Segtn noticias, el director gerente,
Camille Gutt, y el jefe de Estudios Econémicos, Edward Bernstein, habian
sido “invitados por las maximas autoridades financieras mexicanas y por el
subdirector del Banco de México, Rodrigo Gémez, que estuvo presente a
recibirlos en el aeropuerto”. Aunque el senor Gutt ofreci6 a los medios una
conferencia de prensa, lo importante de esa visita es el breve informe alusivo
que permanecid por anos en el archivo confidencial del organismo. El men-
saje en ese reporte no confirma la pintura color de rosa que Gutt present6
a los reporteros que lo entrevistaron, sino un panorama de preocupacion:

2 Ibid., pp. 97-98.
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Tenemos un problema de balanza de pagos que ha quedado pospuesto tem-
poralmente debido a las medidas restrictivas que se promulgaron en los meses
de julio y noviembre para contener las importaciones... La visita a México del
Director Gerente del Fondo demuestra que la solucién idonea para restaurar el
equilibrio se ha estado buscando, pero que hasta el momento el remedio atin no
se encuentra. Por el momento el mercado de divisas ha gozado de un periodo
de calma. Tal vez no sera igual en primavera. Por tanto, se requiere de un ana-
lisis urgente del problema que aporte la soluciéon.?*

A continuacion, la nota aportaba dos informaciones importantes. La prime-
ra, relativa a que en julio de 1947 el anuncio de las medidas para reducir las
importaciones habia causado “ansiedad entre los capitalistas que temian una
devaluacidn del peso”. Consecuentemente, la compra de moneda extranjera
por parte del publico se habia incrementado de 78 millones de ddlares en
junio a 115 millones en julio. Toda vez que durante ese altimo mes “los
bancos habian vendido Gnicamente 81 millones, el déficit resultante de 34
millones seguramente habia sido cubierto con las reservas internacionales
del banco central”.

El otro asunto habia tenido que ver con la forma en que el saldo de la re-
serva internacional habia disminuido ininterrumpidamente desde septiem-
bre de 1946 a mayo de 1947, al pasar de 213 a 141 millones de délares. Habia
sido a partir de esta altima fecha que las autoridades mexicanas habian deja-
do de proporcionar la informacién relativa a ese acervo, “evidentemente en
forma deliberada”, a fin de que la Reserva Federal de Estados Unidos dejara
de publicar el dato correspondiente. Esto ultimo, toda vez que era el Gnico
medio de que disponia el publico del pais para conocer peridédicamente el
comportamiento de “las reservas mexicanas de oro y divisas”.

=

* International Monetary Fund Archives, “México: Foreign Exchange”, 5 de enero de 1948, sin clasificacion de archivo.
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GRAFICA 2
RESERVA INTERNACIONAL
DEL BANCO DE MEXICO
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Asi, a partir de junio de 1947 el entorno cambiario estuvo marcado por
un descenso ininterrumpido del saldo de las reservas internacionales del
Banco de México. En realidad, la pérdida de reservas venia resintiéndose
desde principios de 1946 (véase grafica 2), pero lo que sugiere la continua-
ci6n de esa tendencia es que todas las medidas que se aplicaron para equi-
librar la balanza de pagos y evitar la caida de la reserva resultaron de efecto
nugatorio. Entre dichas medidas estuvo la que consisti6é en inyectar recursos
a ese acervo, provenientes del Convenio de Estabilizacién Cambiaria que se
habia suscrito con la Tesoreria de Estados Unidos y cuya renovacidn elevo el
monto del acuerdo a 50 millones de délares.

En julio de 1947, el director Carlos Novoa anuncié en el seno del Con-
sejo de Administraciéon que el Banco de México debia iniciar preparativos
“para hacer uso del crédito de estabilizacién concedido por el Gobierno
Americano”. Resulta curioso que de ese momento hasta que se anunci6 el
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abandono de la paridad nunca se hiciese en ese 6rgano un llamado semejan-
te para que se obtuvieran divisas del Fondo Monetario Internacional, con
base en los derechos de disposicion de que gozaba México en su calidad de
asociado. Lo que ocurrid es que la parte de la cuota que México habia apor-
tado al organismo en oro y que ascendia a 22.5 millones de dolares, quedo
automaticamente computada dentro del saldo de la reserva internacional
del Banco de México al momento en que se enterd esa aportacion. Por otro
lado, precisamente a esa cantidad correspondia el tramo de disposicion que
le permitia a México el convenio del fondo, en ese apenas su segundo afio
de operaciones.

Seguin noticias, México llevo a cabo cuatro disposiciones de divisas con-
tra el convenio de estabilizacidn suscrito con Estados Unidos. Las tres pri-
meras, realizadas en septiembre y diciembre de 1947 y en marzo de 1948,
ascendieron individualmente cada una a 10 millones de doélares. No es ca-
sual que esta Gltima se haya gestionado precisamente cuando el subdirector
Espinosa Porset, actuando en el consejo en representacion de don Carlos
Novoa, informé que aunque la razén legal de las reservas contra los pasivos
del banco se encontraba ya “muy cerca de su limite legal”, se esperaba que se
normalizara la compra-venta de divisas y que pronto volviera “a aumentar la
Reserva”.?” La tltima de las disposiciones mencionadas se concretd a finales
de mayo de 1948 y fue por tan s6lo 7 millones de ddlares. Asi que cuando
se anuncid el abandono de la paridad, la deuda de México por ese concepto
con la Tesoreria de Estados Unidos se ubicaba en 37 millones de doélares
contra un techo de 50.%

El desenlace cambiario que se venia temiendo de tiempo atras se
materializ6 finalmente el 28 de julio de 1948. Segtn De Beers, fue durante
ese mes cuando los ataques especulativos contra el tipo de cambio se volvieron
francamente virulentos, provocando que en tan s6lo poco menos de tres
semanas se perdiera casi el 40% del remanente de la reserva internacional
del Banco de México. Por su parte, en el Consejo de Administracion el di-
rector Novoa explicé que se habian presentado “factores adversos como el
pago de semestralidades vencidas en ddlares al Eximbank y fuertes realiza-
ciones de valores a la vista de Nacional Financiera, S.A., para ser convertidas

% Banco de México, “Actas del Consejo...”, lib. 18, 3 de marzo de 1948, acta 1224.
2 Banco de México, “Actas de la Comisién de Cambios y Valores”, lib. 1, 12 de julio de 1948, acta 112, pp. 187-188.
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en divisas...”. De ahi que habiendo estado la reserva en descenso continuo
y “llegando en algunas ocasiones hasta debajo del 25 por ciento de las obli-
gaciones correlativas”, a la fecha en que se celebraba esa junta la “baja de la
‘ratio’ ” habia llegado a 18.9%.%

Para negociar el caso con las autoridades del Fondo Monetario Inter-
nacional y también del Tesoro de Estados Unidos, viajé de emergencia a
Washington el director ejecutivo, Rodrigo Gémez. Lo que ocurrid en la
capital estadounidense en las oficinas de esos organismos tuvo muchos tintes
de tragedia y también de frustracion.

El sibado de la semana antepasada salio el senor Gémez, en su calidad de Direc-
tor Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional, a los Estados Unidos a tener
platicas con el Tesoro del Gobierno Americano y con el propio Fondo Moneta-
rio Internacional para conseguir, como primer paso, que se nos entregaran los
13 millones de ddlares del saldo por disponer del Convenio de Estabilizacién,
del que ya se habian tomado 37 millones de ddlares, asi como para gestionar
un aumento de otros 50 millones de délares y 22 millones y medio del Fondo
Monetario, lo que suma 85 millones y medio; mas después de las platicas que
tuvo sobre la situacién monetaria y tomando en consideracion la imposibili-
dad politica y econdémica de suspender los gastos publicos y el crédito que se
ha dado para obras, refacciones y avios en proceso, llegaron a la conclusion de
que el paso menos lesivo seria la devaluacidn, habiendo aceptado el Fondo,
por excepcion, dar su asentimiento para que el Banco de México se retirara
del mercado a fin de fijar posteriormente la nueva paridad, en vista de que no
se estaba preparado en el momento con los datos y elementos necesarios para
escoger el nuevo tipo.”®

Seria desorientador suponer que el objetivo de la misiéon de Rodrigo Gémez
haya sido viajar a Washington para acordar la devaluacion del peso mexica-
no. No fue ciertamente esa la finalidad de su periplo a la capital de Estados
Unidos. Al menos no la finalidad original. La intencidn inicial para su mi-
sidn fue otra bastante diferente, como se aprecia en la cita anterior: conse-
guir fondos por la via del crédito oficial para reforzar la reserva internacional
del Banco de México. ; Qué explica que no se haya conseguido ese objetivo?

¥ Banco de México, “Actas del Consejo...”, lib. 18, 28 de julio de 1948, acta 1245, pp. 149-152.
% Ibid., p. 149.
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La respuesta es simple: la actitud con la que top6 la propuesta mexicana en

las maximas autoridades del Tesoro estadounidense y del Fondo Monetario
Internacional. Escuchemos lo que se dijo al respecto en el Directorio Ejecu-

tivo de ese Gltimo organismo:

Se le preguntd al Sr. Gémez cual seria la cantidad en ddlares que México con-
sideraba necesaria para sostener la actual paridad del peso. Explicé que la canti-
dad requerida era alrededor de 85 millones de dolares... [En respuesta] el senor
Overby —representante de Estados Unidos— sefialé que aunque no tenia plena
seguridad, era muy dudoso que los Estados Unidos podrian aportar una suma
tan cuantiosa como la que se estaba solicitando. Record6é ademis el monto
de los recursos previamente comprometidos con México para ese fin. También
se exploré si el Fondo estaria dispuesto a conceder la salvedad requerida segtin
lo establecido en el articulo V, seccidén 3(a) (ii1) del Convenio a fin de poder
ofrecer a México una disposicién anual mayor a 22.5 millones de ddlares. El
resultado es que no se recibié el apoyo necesario para atender la propuesta de
México. Fue entonces que se sefiald unanimemente que un tipo de cambio mas
depreciado podria ser defendido con menos recursos.?’

# International Monetary Fund Archives, Final Minutes, Executive Board Meeting 245, 21 de julio de 1948, p. 6.
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2. EL PERIODO DE FLOTACION INCIERTA

“México, por desgracia, no es ni nunca ha sido un pais de lecturas... sino
de rumores”. Asi le explico al presidente Lopez Mateos su secretario de
Hacienda cuando a finales de 1958 empezaron a arreciar las presiones y los
anuncios alarmistas respecto a la posibilidad de una devaluaciéon de la mo-
neda nacional. También una avalancha de rumores se difundi6é con fluidez
a lo largo y ancho del tejido de la sociedad antes y después del abandono del
tipo de cambio que anuncié la administraciéon del presidente Miguel Ale-
man el 21 de julio de 1948. Durante dicho episodio devaluatorio, dos tipos
de rumores se diseminaron con particular virulencia. El primero, respecto a
la posible implantacién en México de un control generalizado de cambios.
El segundo, porque supuestamente habia habido filtracién de la medida por
parte de las autoridades financieras y monetarias hacia algunos amigos y
parientes.

El rumor sobre la implantacidon del control de cambios se difundié y se
hizo muy intenso a partir del anuncio de que el Banco de México abando-
naba el tipo de cambio a las fuerzas del mercado. A cargo del secretario de
Hacienda, Ramén Beteta, estuvo el primer desmentido oficial que dio el
gobierno a dicha especie. Para calmar los animos —que estaban encendidos—
y frenar la incertidumbre que se habia desatado a causa del acto devaluato-
rio, Beteta atendi6 a los medios de comunicacién un dia después del fatidico
anuncio para aclarar, entre otras explicaciones, que “México no avanzaba
hacia un control de cambios”. Por el contrario, garantizaba “una completa
libertad”. En tal virtud, “nadie debe temer por sus cuentas en ddlares, va-
lores u oro”.”” Sin embargo, en razén de que subsistieron las suspicacias y

" Progreso Vergara, “El Secretario de Hacienda expone el panorama econdémico”, Excélsior, 23 de julio de 1948, p. 1.
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los temores el propio presidente Aleman salié pocas semanas después a la
palestra publica para reforzar las declaraciones en ese sentido de su ministro
Beteta.”

Mucho mas virulento, duradero y de consecuencias mas graves resulto
el rumor relativo a las supuestas filtraciones que se habian producido pre-
viamente a la medida devaluatoria. El escandalo deton6 cuando un diario
de la capital —presumiblemente el ahora desaparecido Novedades—y el sema-
nario Presente, que dirigia el periodista Fernando Alcala Bates, hicieron la
denuncia correspondiente poniéndole a sus acusaciones nombres y apellidos.
Supuestamente, el economista Josué Sienz, que a la sazén era el titular de
la muy importante Direccién General de Crédito en la Secretaria de Ha-
cienda, habia proporcionado a su pariente, Aarén Sienz Couret, informa-
cién sobre la futura modificacién cambiaria para que este tltimo adquiriera
con fines especulativos la suma “de un millén quinientos mil délares”. Los
acusados sintieron que se trataba de una calumnia y reaccionaron con in-
dignacion refutando con energia la acusacidon. Aardn Sdenz y su padre, el
abogado y ex general del mismo nombre, enviaron cartas a todos los diarios
negando el hecho y senalando haber presentado ya denuncia por difamacion
ante la Procuraduria de Justicia.”? El economista Josué Sdenz hizo lo propio
por varios medios, y en particular en ocasiéon de una conferencia que dictd
en la Facultad de Economia de la Universidad, no por casualidad, sobre el
tema de la devaluacién recientemente ocurrida. Oigamoslo, segin la ver-
sidn taquigrafica:

Antes de iniciar la conferencia que se me ha encomendado, quiero aprovechar
para hacer una confesion publica. Mis enemigos, cuyos nombres no menciona-
ré, me han acusado de haber divulgado anticipadamente la noticia de la deva-
luacién. Desde esta tribuna quiero reconocer publicamente y ante ustedes que
la acusacidn es justa. SOlo es inexacta en dos nimios detalles: primero, en que la
noticia no la anticipé a un pariente para que especulara en beneficio propio sino
a mis alumnos de Teoria Monetaria en la Universidad Nacional, y segundo, en
que no di la noticia en julio de 1948, sino en abril de 1942.%

1 “El Gobierno no implantara el control de cambios. Lo afirmd ayer el presidente Alemén a unos industriales”, Excélsior,
28 de julio de 1948, p. 1.

32 “Aardn Sdenz contra una nota calumniosa”, Excélsior, 29 de julio de 1948, p. 1.

» Josué Saenz, “Conferencia dada en la Escuela Nacional de Economia, el 17 de agosto de 1948, Excélsior, 25 de agosto
de 1948, pp. 18y 19.
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Pero ni la réplica de Aarén Saenz ni la refutacién de su primo Josué pudie-
ron acallar el clamor puablico de que habia habido filtraciones informativas.
Se habia creado un escindalo de magnitud nacional. Simplemente, cal6
hondo en la opinién publica la peticiéon que habian hecho los periodis-
tas autores de las notas mencionadas en el sentido de que las autoridades
estaban obligadas a proporcionar los nombres de “las personas que cono-
ciendo anticipadamente la resolucién del Banco de México de abandonar el
mercado de cambios adquirieron doélares con fines especulativos”. A tanto
lleg6 la indignaciéon y su intensidad, que a reganadientes las autoridades
tuvieron que atender la demanda vy salir al paso de la exigencia para hacer
las aclaraciones que procedieran. De alguna manera, los medios de comu-
nicacién se habian enterado de un hecho indicativo sobre la desconfianza
que se empez6 a difundir entre la poblacidon durante los dias previos al acto
devaluatorio. En los 21 dias transcurridos del mes de julio de 1948, antes
de que se anunciara la devaluacidn, la sobrecompra de divisas —es decir las
ventas que se atendieron con saldos provenientes de la reserva internacional
del Banco de México— habia ascendido aproximadamente a 20 millones de
dodlares, mientras que durante el mes de junio previo, esa sobrecompra no
habia llegado a 5 millones.™

Del hecho de que durante las tres primeras semanas del mes de julio de
1948 se haya intensificado la fuga de capitales no se sigue necesariamente
que hubiese habido fugas de informacién de la Secretaria de Hacienda o del
Banco de México. Sin embargo, ésa es la deduccion que se hicieron algunos
comunicadores y que aceptaron como valida sectores muy amplios de la so-
ciedad. Como ya se dijo, las presiones se intensificaron y las autoridades no
pudieron permanecer en silencio. La primera reaccién provino del Banco de
México, con una nota aclaratoria que se publicéd en la prensa suscrita por el
director general, Carlos Novoa. La finalidad fue explicar como habria sido
fisicamente imposible que tuviesen lugar indiscreciones —deliberadas o for-
tuitas— que favorecieran a algtin especulador. Segtn el instituto central, el
enviado especial de México —Rodrigo Gémez— habia viajado a Washington
a analizar con las mas altas autoridades del Fondo Monetario Internacional
la situacion cambiaria que padecia el pais. Asi, rez6 el comunicado:

3 “Casi 20 millones de délares en 21 dias; en todo junio, sélo 57, Novedades, 2 de agosto de 1948, p. 1.
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...no fue sino hasta el miércoles 21 del presente mes a las 17 horas cuando el
mismo representante del Banco de México comunicé por teléfono inmediata-
mente después de la sesidon de consulta celebrada esa misma tarde en las oficinas
del Fondo Monetario Internacional que el abandono del tipo de cambio era
la solucién menos perjudicial... Hasta ese momento, nuestro Gobierno habia
estado haciendo todos los esfuerzos posibles para mantener el tipo de cambio.
Cualquiera filtracién de la noticia —si la hubiera habido— se encontrd necesaria-
mente con los bancos cerrados en ese mismo dia y al dia siguiente ya estaban
dadas las instrucciones en el sentido de tomar nota que el Banco de México no
venderia divisas.*

Apenas tres dias de calendario transcurrieron entre que el Banco de México
difundio6 la aclaracién citada y el ministro Beteta dio finalmente su brazo a
torcer. El funcionario anuncidé “a todo el pueblo”, que se daria a conocer la
lista de las personas y empresas que habian adquirido délares “durante las
ultimas dos semanas de la vigencia del tipo de cambio de 4.85”. Esta medida
se habia tomado “como caso excepcional, por esta iinica vez y en conside-
racion a razones de interés publico”, en atencion a las peticiones reiteradas
que habian hecho al respecto “la prensa, agrupaciones obreras, instituciones
comerciales e industriales, partidos politicos, etc...”. Asi, en un comunicado
oficial la Secretaria de Hacienda justifico esa decision destacando “la grave-
dad de las acusaciones” que se habian hecho a los funcionarios encargados
“de las finanzas puablicas —que deben estar libres de la mas leve sospecha
sobre el manejo de estas cuestiones...”.

La tan traida y llevada lista de compradores de ddlares vio la luz pablica
en todos los diarios de la capital el 2 de agosto de 1948. ;Qué puede decirse
de ella? Lo primero, que su publicacién exoner6 plenamente a Aarén Sienz
hijo —e indirectamente a su primo Josué— pues su nombre ni siquiera apare-
cia en la relaciéon de quienes habian comprado divisas. La segunda, que los
mas importantes compradores de divisas en ese lapso caliente habian sido
tres entidades del sector pablico con la finalidad de liquidar deudas pen-
dientes. Nacional Financiera habia adquirido ddlares para cubrir compro-
misos contraidos con el Banco de Exportacidon e Importacion (Eximbank,
del gobierno de Estados Unidos); el Banco Nacional de Comercio Exterior

¥ “No se especuld con compra de délares. El Banco de México aclara la situacién en la baja del peso”, Excélsior, 28 de
julio de 1948, p. 1.
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(Bancomext), a fin de liquidar el pago de importaciones de trigo ya venci-
das, y Petrdleos Mexicanos (Pemex), “que tuvo que cubrir la suma de un
millon de dolares para pagar maquinaria”. La tercera observaciéon general
es que de una mera lista de adquirientes de ddlares es imposible deducir si
las compras fueron realizadas por motivos de especulacion o si se requerian
esas divisas para realizar pagos al extranjero. Ademas —y éste es el punto mas
importante—, fuese la que haya sido la motivacién de esos adquirientes, se
trat6 en todos los casos de compras perfectamente legales: ;de qué se les po-
dia acusar?: ;de “adivinar” que se avecinaba una devaluacién? En su aspecto
general, la lista muestra bastante dispersiéon con un total de 329 transaccio-
nes y 220 compradores, cada uno de ellos con una compra promedio de 88
mil doélares. En la lista aparece una sola empresa privada con una compra
superior al millén de dolares: La Ferreteria del Valle de México, que adqui-
ri6 esa divisa en la cantidad de 1,430,438 ddlares. Asimismo, solo hubo tres
compradores que adquirieron mas de medio millon de délares: Mexicana
de Aviacidn (525 mil), la Cia. Industrial de Orizaba (606 mil) y Ford Motor
Co., (678 mil). Por su parte, en el rango entre cien mil y medio millon de
ddlares se registraron 15 adquirientes, habiendo sido los siguientes tres los
que concretaron las compras individuales mas cuantiosas: Banco Interna-
cional (419 mil délares), Banco Comercial de la Propiedad (400 mil) y El
Palacio de Hierro (352 mil ddlares). Los restantes 201 compradores hicieron
compras totales menores a cien mil ddlares, que de cualquier manera era una
cantidad muy grande para la época de que se habla.

La compra mas cuantiosa realizada por personas fisicas fue de 100 mil
doélares. Asimismo, en el periodo analizado hubo a cargo de personas fisicas
cinco adquisiciones entre esa cantidad y 50 mil ddlares: una por 87 mil,
seguida por otra de 75 y tres mas por 50 mil de los “verdes”. Las ocho ad-
quisiciones “mayores’, por asi decirlo, cubrieron mas de la mitad (54%, para
ser exactos) del total comprado por personas fisicas (el cual ascendié aproxi-
madamente a 1 millon 321 mil ddlares). Incidentalmente, la compra por 75
mil corrid a cargo de don Jorge Pasquel, uno de los amigos mas intimos del
presidente Miguel Aleman, pero ello no suscité ningtn escandalo. El resto
—41 operaciones— muestra un promedio por transacciéon de casi 15 mil do-
lares. ;Acaso fueron los que intuyeron qué iba a pasar con el tipo de cambio
heredado del sexenio anterior y terminaron detonando la devaluacién con
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su cargada especulativa? A manera de resultado final se tiene que de un total
vendido aproximado de 19.4 millones de dolares, casi el 27% fue adquiri-
do en conjunto por Pemex, Nacional Financiera y el Banco Nacional de
Comercio Exterior. El resto correspondié respectivamente a los siguientes
grupos: empresas y personas morales: 47% del total; bancos e instituciones
de crédito privadas, 14%, y personas fisicas, poco mas de 6%.

Mientras sucedia todo lo anterior habia dado inicio un proceso muy ten-
so de negociaciones entre las autoridades mexicanas y el Fondo Monetario
Internacional, que se extenderia hasta mediados de 1949. Es posible incluso
que esas negociaciones empezaran antes de que México ya no pudiera soste-
ner el tipo de cambio de 4.85 pesos por ddlar. Esto fue asi por dos razones:
primeramente, porque los problemas de balanza de pagos que aquejaban al
pais se venian manifestando desde temprano, en el afio de 1947. En segundo
lugar, en razén de que el fondo habia cumplido con diligencia sus responsa-
bilidades de supervision y seguimiento en lo referente a la economia mexi-
cana y a la situacion de su sector externo. O para decirlo en otros términos:
la probabilidad de que estallase una crisis de balanza de pagos se habia in-
tensificado en el transcurso del primer semestre de 1948 y los funcionarios
del organismo internacional, al igual que algunos de sus economistas, es-
taban bien conscientes sobre esa eventualidad. Nadie, por supuesto, pudo
haber anticipado el ataque especulativo contra el peso que sorpresivamente
se desatd durante el mes de junio de dicho ano, pero ése es otro asunto. De
manera que parafraseando indirectamente al escritor colombiano, Garcia
Marquez, no resulta tan equivocado decir que lo ocurrido fue la cronica de
una devaluacién anunciada.

Cabe citar al respecto el documento (considerado “Confidencial” por las
autoridades del fondo) intitulado “Flujos de oro y transacciones de capital
entre México y Estados Unidos de 1946 a 1948”. La finalidad fue hacer
una estimacion del saldo de la cuenta de capital de la balanza de pagos de
México para 1947 y los primeros cinco meses del afo siguiente.”” A pesar
de las imprecisiones contables —se traté de una “estimacién”™ y de la insufi-
ciencia de las estadisticas —los calculos no incluyeron, por ejemplo, algunas

36

“Casi 20 millones de délares en 21 dias, en todo junio, s6lo 57, Novedades, 2 de agosto de 1948, p. 1y 10.

¥ Margaret Garritsen y Javier Marquez, “Gold Movements and Capital Transactions Between Mexico and the United
States, 1946-48”, International Monetary Fund Archives, Staff Memorandum 263, Research Department (approved
by Irving S. Friedman), 30 de julio de 1949.
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transacciones de capital sin registro como las operaciones con otros paises—,
el esfuerzo redundé en un calculo aproximado pero confiable del déficit de
la cuenta corriente de México en el periodo sefialado. Seguin los autores, el
analisis s6lo habia cubierto hasta mayo de 1948 pues en el momento de su
preparacion no se disponia atin de informacién para junio y julio. El docu-
mento comentado resulta de gran importancia no sélo por los calculos que
implicé y por la metodologia utilizada sino sobre todo por sus resultados y
las conclusiones que se podian derivar.

Los resultados del estudio revelan, por un lado, que en ausencia de “fi-
nanciamiento oficial utilizado en gran escala”, México no habria podido
financiar el déficit de su cuenta corriente durante el periodo de estudio. En
este agregado se incluyeron tanto las disposiciones realizadas por el Fondo
de Estabilizacion de Estados Unidos y por otras lineas de crédito y trans-
ferencias del gobierno de ese pais, como las disposiciones contra el Fondo
Monetario Internacional y, notese, el uso de las reservas internacionales
del pais. A ello se agregd un saldo ingresivo considerable de capital pri-
vado. Pero mucha mis reveladora es la conclusion de que los autores no
encontraron evidencia de que durante el periodo analizado hubiese habido
fugas considerables de capital hacia Estados Unidos. De haber tenido éstas
lugar, argumentaron los autores, se habrian manifestado en un incremento
considerable de los activos de ciudadanos mexicanos en los bancos de Esta-
dos Unidos o en una declinacién de los pasivos en el sistema financiero de
Meéxico en favor de ciudadanos o entidades estadounidenses.

En suma, en 1947 el ingreso neto de fondos a México habia ascendido a
211 millones de doélares (161 de fondos oficiales y 50 de capital privado) y
durante los primeros cinco meses de 1948 a 72 millones (47 y 25), con saldos
deficitarios en la cuenta corriente en ambos lapsos entre 175 y 200 millones,
y 135y 160 millones, respectivamente. Asi, en términos del documento cita-
do, la declinacién que habian sufrido las reservas internacionales de México
en el lapso de estudio podia de preferencia atribuirse al tamano del déficit en
la cuenta corriente y no a otros factores. Aunque en ese documento no se
agreg6 la aclaracidon de “en lugar de a las fugas de capital”, esta deduccion
puede casi leerse entre las lineas del texto. Y también casi podria agregarse
la siguiente conclusion: que los problemas de balanza de pagos que habian
aquejado a México tenian principalmente su origen en factores internos de
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la economia mexicana, como era la situacion fiscal y la postura de la politica
monetaria que se habia aplicado incluso antes de la terminacién de la guerra.

Las autoridades del organismo, y en particular el Directorio Ejecutivo,
venian mostrando de tiempo atras preocupacién por la situaciéon cambiaria
de México. En mayo de 1948, dicho 6rgano envié a la atencién de las auto-
ridades mexicanas una evaluacion general sobre la situacién cambiaria que
presentaba el pais. Sin que dicho estudio se encuentre disponible en el archi-
vo historico del organismo, de cualquier manera en la misiva con la que se
presenté ese texto a la atencién de Carlos Novoa, director general del Banco
de México, quedaron resumidas las consideraciones que tenian en mente los
integrantes de ese 6rgano directivo. Después de asentar que “el Directorio
Ejecutivo coincidia en que el analisis y las conclusiones del estudio presen-
tado por los técnicos del organismo deberian considerarse como un reflejo
de las opiniones del Fondo”, el remitente rematd sin ambigiiedad alguna con
la siguiente afirmacidn:

Estoy seguro de que usted y otros altos funcionarios [del gobierno mexicano]
estaran interesados en el documento. Por esa razon, atendiendo a la peticiéon
en ese sentido del Directorio Ejecutivo, le estoy enviando algunos ejemplares.
Puede ser de interés para usted saber que durante el analisis del caso se haya
puesto énfasis especial en las conclusiones que estan contenidas en la pagina 16
y subsiguientes del documento en relacion a la urgencia de que México tome
medidas efectivas de corte fiscal y crediticio.?

Todavia algunos dias previos al desenlace devaluatorio, el caso de la “crisis
cambiaria de México” fue revisado con todo detenimiento por el Directorio
Ejecutivo del fondo.? En la sesién correspondiente se reiterd que las dificul-
tades que experimentaba el sector externo de México se debian mas a otras
causas que a una contraccién de las exportaciones y a un crecimiento excesi-
vo de las importaciones. Se agreg6, asimismo, que el factor agravante y hasta
explosivo que amenazaba a la situacién eran las fugas de capital. Sorpren-
dentemente, en el primer semestre de 1948 el valor de las ventas al exterior

¥ “A.N. Overby, Acting Chairman, to Mr. Carlos Novoa”, International Monetary Fund Archives, Staff Memorandum
No. 232, Supplement 1, 27 de mayo de 1948.

¥ Felipe Pazos e Irving S. Friedman, “Exchange Crisis in Mexico”, International Monetary Fund Archives-Mexico,
Research Department, Executive Board, Special No. 21 (Approved by M.H. Parsons and Walter R. (Gardner), 21 de
julio de 1948.
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de productos nacionales habia sido 18% mas alto que en igual periodo del
afo anterior, de lo cual se dedujo que el “tipo de cambio no estaba obstru-
yendo el flujo de exportaciones”. Asi, los técnicos del fondo sefialaron que
en ese momento el gobierno mexicano tenia frente a si tres alternativas de
accion. La primera consistia en una devaluacion de 10%, la cual, sin embar-
go, no parecia recomendable (wise), “principalmente porque podria llevar a
los especuladores, al igual que a otros segmentos del publico, a pensar que
otros ajustes del tipo de cambio estaban en puerta”. También se menciond la
posibilidad de una devaluacién de 20% que deberia venir acompanada con
el anuncio de apoyos externos en gran escala, los cuales no se obtendrian
en ausencia de otras medidas antinflacionarias por parte de México. Estos
apoyos tendrian que ser de “magnitud relevante para convencer al pablico
de México de que suficiente fuerza (sic) se habia agregado al programa de
estabilizacién a fin de asegurar su éxito”. Por tltimo, sin apoyos financieros
del exterior, “una devaluacidén mas drastica seria necesaria”.

La crisis cambiaria de México de 1948-1949 se desenvolvid en tres etapas
que se definieron con bastante claridad. Una primera, en la cual a conse-
cuencia de la accién de los especuladores, el Banco de México se vio obli-
gado a adoptar una decision de emergencia. Asimismo, en el transcurso
de las deliberaciones correspondientes se fueron delineando las opciones de
accidn abiertas tanto a México como a las autoridades del fondo e incluso,
en un plano secundario, al gobierno de Estados Unidos. La mas prolongada
y conflictiva fue la segunda etapa de ese proceso, que se caracteriz6 por la
contraposicion desde una perspectiva dialéctica. Desde el principio quedd
de manifiesto el deseo del Fondo Monetario Internacional de que en un
plazo no muy prolongado, México fijara un nuevo tipo de cambio, el cual
deberia venir acompanado de un programa de ajuste suficientemente es-
tricto por parte del gobierno mexicano. Por otro lado, quedé también en
evidencia desde un principio que México deseaba ganar tiempo y margen
de maniobra antes de comprometerse a la adopcidon de una nueva paridad.
Por altimo, la tercera fase, que transcurrié hacia mediados de 1949, fue ya
propiamente la relativa a la definicién del nuevo tipo de cambio en el con-
texto de una nueva embestida por parte de las fuerzas de la especulacion.
Sobre todo durante la segunda etapa mencionada, las negociaciones entre
México y el fondo estuvieron marcadas por problemas de tipo legal, desde
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la perspectiva del fondo, y por dificultades politicas y sociales en el frente
interno de México.

La que seria la postura de negociacidon de México y los problemas cam-
biarios que enfrentaria el pais por lo menos hasta la conclusion del ano de
1948, se empezaron a delinear desde aquella algida sesion en el Directo-
rio Ejecutivo del fondo, durante la cual, con la representacion de Rodrigo
Gomez, resultd evidente que la paridad de 4.85 pesos por dolar ya no se
podria sostener. Después de escuchar de parte del director general del Banco
de México la explicaciéon sobre la problematica cambiaria que enfrentaba
el pais, los directivos del fondo insistieron en tres cosas: en el caricter ex-
pansionista que habia venido mostrando la politica econdémica de México,
en las restricciones legales que circunscribian la operacion del fondo y en
la respuesta a una solicitud muy importante planteada por las autoridades
mexicanas al Directorio del Fondo y la cual apenas ha sido insinuada: la
necesidad de ganar tiempo y por tanto margen de maniobra antes de llegar
a una nueva paridad. Después de solicitar permiso para que el Banco de
México pudiese intervenir esporadicamente en el mercado de cambios a
fin de evitar fluctuaciones excesivas y erraticas, Rodrigo Gomez senal6 que
Meéxico requeriria de un periodo de al menos tres semanas para completar
los preparativos relativos al anuncio de una nueva paridad.*’ Esta solicitud
fue reiterada por el representante mexicano en la continuacién de dicha
reunién del Directorio Ejecutivo que se celebr6 al dia siguiente: “México
requeria efectivamente de un plazo adecuado para llevar a cabo las discu-
siones internas necesarias y con el Fondo en relacion al nivel apropiado que
deberia tener la nueva paridad y también para llevar a cabo la preparacién de
las medidas relacionadas con su implantacién”. "

Aunque la peticidn de plazo fue efectivamente otorgada por el maximo
organo directivo del fondo, México no estuvo en capacidad de determinar
una nueva paridad en el lapso solicitado. Ese hecho fue anunciado al Di-
rectorio Ejecutivo del fondo por Rodrigo Gémez en el transcurso de una
también muy tensa reunién que tuvo verificativo el 13 de agosto de 1948.
Acto seguido, el representante mexicano explicdé con lujo de detalles por
qué la fijacion de la nueva paridad no pudo concretarse, “dado que no se

“"International Monetary Fund Archives, Executive Board Meeting 345, 21 de julio de 1948, p. 7.
4 Ibid., Executive Board Meeting 346, 22 de julio de 1948, p. 3.
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habia tenido plena seguridad de que el tipo de cambio que se eligiera se
habria podido mantener sin experimentar la reserva [del Banco de México]
presiones excesivas’.

Si esto hubiese sucedido, se habria tenido que intentar una segunda fijacién de
la paridad después de probablemente perder parte importante de las ya reduci-
das reservas y también, tal vez, de haberse incrementado, sin alcanzar resultados
estabilizadores, el endeudamiento de corto plazo del pais. Toda vez que después
de la devaluacidén ya habian aflorado en México reacciones politicas y sociales
peligrosas, el gobierno no debia arriesgar ni siquiera la posibilidad de una se-
gunda caida de la paridad. Sin embargo, [agregd el representante mexicano]
Meéxico preten|[dia] aplicar todas las medidas presupuestales y antiinflacionarias
que [habian recomendado] los técnicos del Fondo y las consideraba como nece-
sarias para alcanzar la estabilidad. En el transcurso, México buscar[ia] alcanzar
una estabilidad cambiaria de-facto a una tasa cercana a la que se ha discutido
con los expertos del Fondo y que era considerada por las autoridades del pais
como la posible nueva paridad. México también solicita[ba], con la autoriza-
ci6on de su Presidente, que a la brevedad se enviara una Mision del Fondo para
que estudifara] la situacidn mexicana y colabor[ara] con las autoridades con
miras a la fijacién de una nueva paridad... [Para finalizar], el dicente solicit6
con un sentido de urgencia la aprobacién de la nueva propuesta mexicana.*

La posicién del gobierno de México ante la situacion cambiaria prevaleciente
durante ese segundo semestre de 1948 fue presentada a los enviados del fon-
do en una reunién privada con el Secretario de Hacienda, Ramoén Beteta, a
mediados de noviembre de ese afo. Sincero y directo, el funcionario de Mé-
xico habl6 sin ambages y present6 a sus interlocutores una visiéon panoramica
de la economia de México antes y en el transcurso de ese dificil periodo de
crisis cambiaria. Después de hacer un recuento sobre lo ocurrido en el orden
econ6omico desde que el presidente Aleman habia tomado posesidn, el secre-
tario Beteta entré en materia en relaciéon al tema de la nueva paridad. Sefalé
que, como era sabido, el tipo de cambio se habia estabilizado en un nivel de
6.90 pesos por dolar y que el gobierno y el Banco de México estaban deseo-
sos de mantener esa paridad. Sin embargo, las autoridades deseaban contar
con otros dos o tres meses de observacion antes de anunciar oficialmente la

* Ibid., Executive Board Meeting 353, 13 de agosto de 1948, p. 6.
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adopcion de ese tipo de cambio. A continuacién explicd sus razones para
llegar a esa determinacién:

1. EI caracter estacional de las exportaciones mexicanas, las cuales ten-
dian a contraerse severamente durante la primavera de cada afo.

2. El caracter estacional de otros ingresos en la balanza de pagos, prin-
cipalmente el turismo, que también tendian a elevarse en invierno y a
contraerse durante la primavera subsiguiente.

3. Varios compromisos de pago en moneda extranjera que debian satisfa-
cerse hasta los primeros meses de 1949.

4. Laaclaracion definitiva sobre las causas que habian motivado el drenaje
de la reserva (si el déficit en la cuenta corriente o las fugas de capital).

5. La incertidumbre sobre el presupuesto fiscal que estaba por determi-
narse para el ano de 1949.

Y al expresar lo anterior, Beteta redonded su explicaciéon aclarando que la
reserva internacional del Banco de México se encontraba ain muy mermada
y que su saldo tendria necesariamente que restaurarse a un nivel que permi-
tiera “a las autoridades financieras sentirse seguras de que a su juicio la nueva
paridad podra sostenerse a lo largo de 1949”. A continuacién, el funcionario
dio a sus interlocutores del organismo internacional una explicaciéon de na-
turaleza politica, pero con implicaciones econdémicas, que no debié haber
despertado mucha simpatia en esos oidos:

No resultard ficil alcanzar una situacion regulada del crédito y un presupuesto
balanceado, que son los prerrequisitos para la estabilidad de los cambios inter-
nacionales. En ese punto el Ministro [Beteta] insistié en que las opiniones al
respecto no eran compartidas por otros integrantes del Gabinete presidencial y
por la mayoria del pablico mexicano representada por ellos. Algunos secreta-
rios de Estado estaban convencidos de que si tenian que aplicarse restricciones
o recortes en el presupuesto Federal, deberian aplicarse en los rubros de otros
Ministerios diferentes a los que cada uno de ellos encabezaba... [Con todo],
los puntos de vista relativos a la necesidad de restringir el crédito y balancear
el presupuesto eran sostenidos por el Presidente Aleman y se convertirian en
los principios de su Gobierno.*

 “Report of the Mission to Mexico (December 6, 1948)”, International Monetary Fund Archives, Executive Board,
Special No. 42, Attachment, Meeting with the Minister of finance of Mexico, 17 de noviembre de 1948, pp. 2-3.
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La vision de las autoridades del fondo sobre la crisis cambiaria que padecia
México estuvo impregnada, sobre todo durante ese segundo semestre de
1948, de varias inquietudes. En primer lugar, por la incertidumbre respec-
to al momento en el cual podrian satisfacerse las precondiciones minimas
para establecer y anunciar un nuevo tipo de cambio oficial. También por la
inconveniencia de que subsistiera una situacion de flotacion casi de facto, que
era incongruente, ya no se diga con la filosofia cambiaria que habia inspirado
la fundacién de ese organismo, sino con la normatividad que debia ser guia
para su actuacion incorporada en las reglas de su Convenio Constitutivo y
en otros lineamientos oficiales. Asimismo, y no de menor importancia, la te-
sis sostenida por algunos técnicos e integrantes del Directorio Ejecutivo fue
en relacion a la “insuficiente disciplina” con la que México venia manejando
su politica econémica. Por altimo —aunque no hay mencion explicita al res-
pecto en la documentacion consultada— quiza también preocupaba a ese or-
gano que el proceder de México fuese a provocar un efecto contagio amplio
entre muchos paises asociados al organismo, debilitindose el compromiso
politico precisamente durante la fase de consolidaciéon de ese experimento
institucional sin precedentes que era el Fondo Monetario Internacional.

La inquietud respecto a la disciplina fiscal, monetaria y crediticia que de-
beria de desplegar México como precondicion para la fijaciéon de una nueva
paridad se manifestd en forma directa durante la reunién en que se acord6
que el pais abandonara el tipo de cambio con el que habia arrancado su
membresia con el organismo internacional. Mas adelante, esta tesis fue reite-
rada sucesivamente en varias reuniones y documentos hasta que finalmente
pudo determinarse una nueva paridad oficial a mediados de 1949. Cuando
México presento su primera solicitud de plazo, algunos directores ejecutivos
“cuestionaron la conveniencia de que se permitiera un mercado fluctuante
sin control alguno durante el lapso solicitado”. Apuntaron que la fortaleza
de una paridad fija dependia “primeramente de los elementos comerciales
basicos y de las politicas pertinentes que el Gobierno estuviese decidido a
aplicar”. Sin embargo, si se concediera un tiempo excesivo para que ope-
raran los “elementos puramente especulativos” sin referencia a los factores
fundamentales, “la posibilidad de establecer una paridad realista quedaria

seriamente prejuiciada”.**

* International Monetary Fund Archives, Executive Board Meeting 345, Final Minutes, 21 de julio de 1948, p. 7.
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Semejantes y ain mas agrias consideraciones fueron expresadas cuando
don Rodrigo Goémez volvi6é a comparecer ante el Directorio Ejecutivo para
plantear la necesidad de que se concediese a México otro plazo, ahora inde-
finido, para determinar la deseada nueva paridad.

Toda vez que México no tiene en vigor controles de cambio, el factor deter-
minante es el nivel de la oferta monetaria. México ha estado viviendo mas alla
de sus medios en una época en que su ingreso ha sido muy elevado. En estas
circunstancias, los especialistas del Fondo encuentran dificil entender por qué
el Gobierno de México no ha tomado medidas para evitar la expansion de la
oferta de dinero. Si México no pudo tomar las medidas necesarias hace tres me-
ses, por qué lo hara ahora [...] La época presente de ingresos y precios mundia-
les elevados es el momento favorable para la instrumentacién de un programa
monetario estricto. Si México no consigue estabilizar ahora su tipo de cambio,
transcurrird mucho tiempo antes de que se alcance el equilibrio.*

Es muy probable que, a final de cuentas, las autoridades del organismo se
hayan sensibilizado respecto a las grandes dificultades de caracter técnico y
de orden politico y social que enfrentaba el gobierno de México para fijar
un nuevo tipo de cambio.

El Fondo Monetario Internacional era un organismo atn joven —habia
iniciado labores apenas en mayo de 1946— cuando tuvo que enfrentar la cri-
sis cambiaria de México a mediados de 1948. Hasta ese momento, tan sdlo
habia tenido que administrar una modificacién en los tipos de cambio de
arranque dentro del esquema creado en Bretton Woods —la del franco fran-
cés durante los primeros meses de 1948.*° Es evidente que los creadores del
organismo nunca previeron un caso devaluatorio tan complicado como el
que afloréd con México, y en realidad la complejidad del asunto tomd quiza
por sorpresa a sus autoridades. En retrospectiva, parece hasta cierto punto
sencillo por qué México se demoro tanto en determinar una nueva paridad:
porque no se podian satisfacer los requisitos indispensables para llevarla a
cabo. Primeramente, en razén de la delicada situacion politica que se formo
a raiz de la devaluacion, al gobierno del presidente Aleman le resulté impo-
sible aplicar a la economia un enfrendn fiscal y monetario brusco. Ese ajuste

* International Monetary Fund Archives, Executive Board Meeting 353, Final Minutes, 13 de agosto de 1948, p. 6.
* Horsefield, op. cit., pp. 200-204.
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tendria que ser gradual y su instrumentacioén no se intento sino hasta princi-
pios de 1949. Otro aspecto fundamental provino del peligro que planteaban
las fugas de capital. En medio de la amenaza de otro ataque especulativo
a pesar de la importante modificacién que habia sufrido el tipo de cambio al
pasar en tan s6lo dos meses de 4.85 a 6.90 pesos por dolar, la reserva interna-
cional no habia podido reconstituirse ni siquiera en una proporcién menor
durante los meses finales de 1948 e iniciales de 1949. La evolucién que tuvo
ese acervo durante el periodo resulta por demas ilustrativa. Mientras que
en diciembre de 1947 el saldo (incluyendo oro y divisas pero sin considerar
acervos de plata) ascendia a 126 millones de ddlares (md), después del ajuste
cambiario se ubicé en julio de 1948 en 64.5 md y se redujo atin mas al cierre
de diciembre de ese ano a 57.8 md."’

Y no quedaron tan sélo en esos dos obstaculos las dificultades que enfren-
taron las autoridades mexicanas de la época. A lo anterior habria que agregar
otro par de complicaciones de importancia. Primera, respecto a la incerti-
dumbre sobre la posibilidad de obtener apoyos crediticios externos para sos-
tener la nueva paridad, cualquiera que fuese el nivel de ésta y el momento en
que se decidiese su adopcidon. Segundo, en relacidn a las complicaciones le-
gales que afloraron tanto para el fondo como para México por la indefinicion
cambiaria que se prolongé durante casi 11 meses. Las Ginicas fuentes de apo-
yo financiero imaginables en esa coyuntura histérica eran el propio Fondo
Monetario Internacional y el gobierno de Estados Unidos. Pero aparte del
Acuerdo de Estabilizacidén que habia existido entre los dos paises desde prin-
cipios de la década de los cuarenta, pronto resultd clara para las autoridades
mexicanas la imposibilidad de recibir apoyos complementarios del gobierno
estadounidense. El caso se confirmé desde la reunion del Directorio Ejecu-
tivo en la que el director ejecutivo Overby, representante de Estados Unidos,
rechaz6 tajantemente la posibilidad de que el ofrecimiento del fondo para la
utilizacién de sus recursos pudiera depender de alguna politica o esquema
acordado con el gobierno de su pais o con algiin otro gobierno: “El sefior
Overby senaldé que cuestionaba que el Fondo pudiera hacer depender una

decisiéon importante de algin enfoque contingente de esa naturaleza”.*®

7 Javier Méirquez, “Change in Mexico’s Par Value-Economic Development since July 1948”, International Monetary
Fund Archives-Mexico, Research Department, 16 de junio de 1949, p.3.
* International Monetary Fund Archives, Ejecutive Board Meeting 345, Final Minutes, 21 de julio de 1948, p. 3.
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Respecto a la cuestién legal, desde un principio el Directorio Ejecutivo
cay6 en la cuenta de las restricciones que limitaban al fondo para manejar
con flexibilidad un caso cambiario tan dificil como el que habia aflorado con
Meéxico. Estas dificultades se hicieron evidentes desde las primeras sesiones
de ese drgano en que se discuti6 el problema mexicano. En un documento
“secreto” preparado para el Directorio Ejecutivo y en cuya redaccidon tuvo
una participacion importante Joseph Gold, del Departamento Legal del fon-
do, se explico cuales eran las violaciones al Convenio Constitutivo en que
habia incurrido o podria incurrir México a causa de la flotaciéon cambiaria
virtual en que habia caido el peso mexicano. La principal de las inconsisten-
cias era que al estarse negociando la moneda mexicana a un tipo de cambio
que no era el “oficial”, se habia caido en incumplimiento con el articulo IV,
secciones 3 y 4 (b) del Convenio Constitutivo. De acuerdo con las dispo-
siciones aludidas, no estaban autorizadas las transacciones con una moneda
cuando éstas se realizaran por arriba o por debajo de un cierto margen prede-
terminado alrededor de su paridad oficial. Este margen de fluctuacion era de
1% para las operaciones spot dentro del territorio del pais en cuestion y “en el
caso de otras operaciones, en un limite que exceda al margen anterior en una
suma no superior a la que el Fondo considere razonable” (sic).*” Asimismo, se
hizo notar en el documento citado el criterio acordado en el fondo respecto
a que si el diferencial entre los tipos de compra y venta de la moneda de un
pais asociado se ampliaba en mas de 2% sobre la paridad, el hecho “podria
considerarse como una practica de tipos de cambio multiples”.>

El tema de la incompatibilidad de la situacién cambiaria de México con
algunas de las normas del Convenio Constitutivo del fondo no volvié a ser
tratado hasta una misiva que envi6 con fecha 17 de enero de 1949 el director
ejecutivo, Camille Gutt, de nacionalidad belga, al director general Carlos
Novoa. El motivo principal fue transmitir a las autoridades mexicanas la
decision tomada por el Directorio Ejecutivo en cuanto a otorgar a México
un nuevo plazo “hasta el 31 de marzo de 1949” para proponer al fondo una
nueva paridad oficial. A continuacidn, después de reiterar su deseo de que asi
ocurriese, Gutt informé a su corresponsal que en la reunién del Directorio

4 “Convenio Constitutivo”, Fondo Monetario Internacional, p. 6.
5 Felipe Pasos, “Mexican Exchange Situation”, International Monetary Fund Archives-Mexico, Executive Board,
Research Department, Special No. 21, Suplement 2.
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Ejecutivo en que se habia analizado el caso del peso mexicano, se habia he-
cho el recordatorio de que “desde la devaluacion de facto del peso, México
habia dejado de cumplir con lo dispuesto en el Acuerdo del Fondo en su
Articulo 1V, Seccién 3y 4 (b)”.%!

Gutt también estaba en conocimiento de que desde antes del abandono
del tipo de cambio, el pais habia tenido problemas de incumplimiento en
cuanto al nivel minimo legal que debia tener la reserva internacional del
Banco de México. Segtn la ley organica vigente, el importe de ese acervo en
ningin momento deberia ser menor al 25% de la cantidad a que ascendian
los billetes y monedas en circulacion y las obligaciones a la vista en moneda
nacional a cargo de la institucién.”* No fue posible determinar con precisiéon
en las fuentes tanto internas del Banco de México como del fondo, cuin-
do exactamente el saldo de la reserva total —en el que debian incluirse los
acervos de plata— se redujo por debajo de su nivel legal y cuil fue el monto
del deficiente a lo largo de los meses finales de 1948 e iniciales de 1949.
Asimismo se dijo que la proporcién de plata sobre el saldo total de la reserva
—fijado por la ley en un maximo de 20%— estaba excedida de ese limite.”
En el informe del fondo de enero de ese afio se sefiald que hacia finales de
1948 ese deficiente ascendia a 3 millones de dolares y que se requeriria de un
incremento considerable “de las tenencias de ddlares del Banco de México
para restaurar su posiciéon de reservas y su cumplimiento con el nivel mini-
mo requerido en la ley”.>*

Es sorprendente que en México el hecho comentado haya pasado desa-
percibido a los ojos de algunos opositores, quienes se habian ademas conver-
tido en criticos de la politica econdémica expansionista que habia aplicado el
secretario de Hacienda, Eduardo Suarez, de 1936 a 1946 y a continuacion
su sucesor en el cargo, Ramoén Beteta. Entre estos criticos se contaron per-
sonajes de la talla de Manuel Gémez Morin, fundador del Partido Accion
Nacional, y don Luis Montes de Oca, ministro de Hacienda de 1927 a 1932

! International Monetary Fund Archives-Mexico, Executive Board, Special No. 42, Supplement 3 (Camille Gutt to
Carlos Novoa), 17 de junio de 1949.

2 “Decreto que reforma la Ley Orgénica del Banco de México”, 30 de diciembre de 1947, en Legislacién sobre el Banco
de México, op. cit., p. 395.

53 International Monetary Fund Archives-Mexico, “Supplementary Report in Mexico”, Executive Board, Research
Department, Special No. 42, Supplement 1, 7 de junio de 1949, p. 5.

3 “Decreto que reforma la Ley Organica del Banco de México”, 30 de diciembre de 1947, en Legislacion sobre el Banco
de México, op. cit., p. 342.
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y posteriormente director del Banco de México a lo largo de la mayor parte
del sexenio del general Lazaro Cardenas. Como se recordara, Gémez Morin
habia tenido una participacién muy importante durante la gestacion del
Banco de México al intervenir en la redaccion de su ley constitutiva, estatu-
tos y escritura y al fungir como presidente del consejo desde la inauguracion
hasta el afio de 1929. Ambos personajes aprovecharon para desenvainar el sa-
ble de la critica a partir del furor popular que habia desatado la devaluacion.

En el ambiente de indignacién publica que se levant6 a causa de la deva-
luacién de la moneda, la prensa —como es natural en su oficio— se acerco a
ese sobresaliente lider de la oposicion que era Manuel Gémez Morin. Por su
parte, tan distinguido personaje no perdi6é oportunidad para echar su cuarto
a espadas. Curiosamente, en una de sus posturas, el politico opositor coinci-
di6 con el gobierno en que la solucién a los problemas cambiarios de México
no residia en el control de cambios, mecanismo inttil para fortalecer “la
salud monetaria o econémica”. Pero hasta ahi las coincidencias. A continua-
ci6én, Gémez Morin sefald que desde hacia 12 afios se habia iniciado y se
habia fomentado desde el gobierno una politica inflacionista. “Lo que pudo
y debid evitarse fue la desvalorizacion interna. El peso no fue desvalorizado
ahora, fue desvalorizado desde hace mucho tiempo. Su poder adquisitivo en
el interior se redujo desde hace anos aumentandose angustiosamente el costo
de la vida”. Acto seguido, el abogado denuncié también la a su juicio viciosa
practica de “hacer una falsificacién de mercado con pactos de recompra y
colocaciones forzosas de valores”.>> Don Luis Montes de Oca, quien profe-
saba una gran fe en las bondades de la disciplina monetaria y fiscal, también
tue consultado por las prensa a raiz de la devaluacién de 1948. Presionado y
obligado por los periodistas a manifestarse, el senor Montes de Oca respon-
di6 que habia responsabilidad toda vez que “el Gobierno ha provocado la
inflacién monetaria”. En coincidencia con Goémez Morin, el controvertido
banquero agregd que “el estado actual de la moneda arranca de muchos
afos atrds y su mejoramiento definitivo solo podra conseguirse mediante un

cambio a fondo de la politica [econdémica]...”.”®

% “Analiza Gémez Morin los motivos de la devaluacién del peso. Hace doce afios que comenzd el proceso de deterioro
de nuestra economia. No cree en el control de cambios”. Novedades, 31 de agosto de 1948, pp. 1y 6.
Ignacio Morelos Zaragoza, “Falsos conceptos sobre la baja de valor del peso mexicano”, Excélsior, 27 de mayo de 1949,

pp- 1y8.
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En México las crisis devaluatorias han sido siempre acontecimientos su-
mamente traumaticos y la de 1948-1949 no fue la excepcién. Las razones de-
berian ser claras. Por un lado estan los danos materiales que se causan, por asi
decirlo, y que se concretan en un deterioro inmediato y muy visible del nivel
de vida de las personas. Los ajustes cambiarios destruyen parte del ahorro
pasado para los tenedores que decidieron mantenerlo en moneda nacional y
dan lugar a un encarecimiento amplio empezando por elevar, en la misma
medida que el ajuste cambiario, los precios de los bienes importados. De ese
proceso alcista se deriva el deterioro de los salarios reales que suelen provocar
las devaluaciones. También desatan tendencias recesivas pues ponen en peli-
gro la subsistencia de muchos negocios. Pero a todos los danos descritos de
caracter material, se suma otro de naturaleza intangible o psicologica. Aquel
que deriva de la decepcion que sufre la poblacidn a raiz del rompimiento de
una promesa que se suponia permanente sobre el mantenimiento de un tipo
de cambio que se habia proclamado como “oficial”. Un gran agravante, ya
se ha visto, fueron los rumores de que habia habido filtraciones en beneficio
de algunos privilegiados y frente a los cuales la respuesta por parte de las
autoridades satisfizo a muy pocos.

La indignacién ptblica por la carestia que desatd la devaluacion se em-
pez6 a manifestar poco después del abandono del 4.85. “Se efectud ayer la
manifestacidon contra el alza de los precios” intituldé Novedades su reportaje
sobre la marcha de protesta que habian organizado “la Alianza de Obre-
ros y Campesinos, los sindicatos ferrocarrilero, petrolero, minero y la cut”
[Central Unica de Trabajadores]” a raiz del golpe cambiario. El gobierno
reacciond con presteza a esas muestras de descontento publico otorgandole
mucha importancia a la preparacién y lanzamiento de un programa contra
la carestia. “Dentro de uno o dos meses se pondra en ejecucidn el plan del
Gobierno para abaratar la vida”, mediante el establecimiento de mercados
para la venta de productos agricolas, “anuncié poco después el Secretario de
Agricultura y Ganaderia, Nazario Ortiz Garza”.>®

A pesar del éxito relativo que parece haber conseguido el plan del gobier-
no para abaratar las subsistencias, el clamor por los aumentos fue coyuntu-

7 “Se efectud ayer la manifestacién contra el alza de los precios”, Novedades, 22 de agosto de 1948, pp. 17 y 22.
* “Dentro de dos meses iniciaré el Plan Para Abaratar la Vida. Asilo anuncid el Secretario de Agriculturay Ganaderia”,
Excélsior, 22 de julio de 1948, pp. 1y 14.
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ralmente de tal gravedad que casi dio lugar a una crisis politica. Segun ru-
mores ampliamente difundidos, fue el secretario de Hacienda quien propuso
al presidente Aleman la renuncia solidaria del gabinete en pleno.

Las traidas y llevadas versiones acerca de una renuncia colectiva de los funcio-
narios que integran el Gabinete presidencial, no eran propiamente nuevas en los
diversos circulos de opinidén de la capital de la Reptblica, pues dicha renuncia
se presentd a raiz de las disposiciones dictadas para desvalorizar nuestro peso |[...]
lo cual no quiere decir que necesariamente estos funcionarios tengan que dejar
sus puestos ya que tocara al sefior Presidente aceptar o no dichas renuncias.

El presidente Aleman no aceptd ninguna de las renuncias de sus secretarios
de Estado y en contraste le prestd todo su apoyo politico al programa para
abaratar las subsistencias. Dicho plan incluyé varias medidas: el envio a la
ciudad de México y a otras poblaciones del pais de viveres de consumo masi-
vo; mercados de venta directa a los consumidores, y el endurecimiento de las
politicas de control de precios y combate a la “especulacion”, ademas de me-
canismos institucionales para impulsar su produccién y comercializaciéon.®
Esos temas no fueron ajenos a las deliberaciones y a los estudios que se
realizaron en el Fondo Monetario Internacional respecto a la crisis cambia-
ria que padecia México. A pesar de la imperfeccion de los indices de precios
que se calculaban en México —mencionada reiteradamente en sus informes
por los técnicos del FM1—, “la evolucion de la situacion de los precios en Mé-
xico desde el abandono de la paridad ha sido favorable”. Asi se informé en
un documento del Departamento de Investigaciones elaborado a principios
de diciembre de 1948. Mientras que de junio a octubre el indice general
al mayoreo en México habia variado 5.4%, el subindice de los articulos de
consumo lo habia hecho en tan sélo 1.9%, en tanto que el correspondiente
a vehiculos habia subido 33.3%, “probablemente por su dependencia de las
importaciones”. Los técnicos del fondo atribuian este tan débil traspaso de
los movimientos del tipo de cambio a los precios de viveres y productos
de primera necesidad a la influencia de las politicas del gobierno (ya men-

% “Fue Beteta quien propuso la renuncia del gabinete. Elogiase este rasgo de indudable lealtad hacia el sefior Presidente”,
Novedades, 22 de agosto de 1948, p. 1.

0 “Considerables cantidades de comestibles llegan a la Capital. Nuevo descenso en los precios del mercado directo”,
Excélsior, 20 de agosto de 1948, pp. 1y 14.
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cionadas) para su abaratamiento y control, asi como a excelentes cosechas en
los ciclos agricolas otono-invierno de 1948 e invierno-primavera de 1949.

Es mas que probable que el gobierno de México no hubiera podido de-
terminar una nueva paridad durante el segundo semestre de 1948, aunque
hubiese contado con los deseos de hacerlo y con la voluntad politica para
cumplir con las precondiciones senaladas por el fondo. Sin embargo, resulta
indudable que la indefinicién en que se cayo, las negociaciones reiteradas
y frustraneas con las autoridades del Fm1 y la falta de certeza que provocd
todo lo anterior dejaron secuelas negativas. Una de las mas graves, respecto
a la incertidumbre sobre el valor futuro del tipo de cambio y las conductas
desestabilizadoras a que ello dio lugar por parte de empresas y personas.
Los desacuerdos que se suscitaron entre el Directorio Ejecutivo del fondo
y el gobierno de México se filtraron inexorablemente a la prensa y por ese
conducto a la opinién puablica. Los observadores cayeron en la cuenta de
las dificultades que se enfrentaban para establecer una nueva paridad y ello
desemboco en una mayor vulnerabilidad durante el periodo de flotacion que
se abria de manera indeterminada. Los especuladores estaban avisados de las
debilidades, entre ellas la insuficiencia de reservas. Y en una coyuntura
econdmica o politica que fuera desfavorable, dicho ambiente podia transfor-
marse en una invitaciéon, no para el vals, sino para el ataque.

El revelador cartén del caricaturista Arias Bernal, del periddico Excélsior,
llevé el titulo de “Inestable”. En la imagen aparece un individuo con una
actitud displicente y hasta retadora, enfundado en una camisola estampada
con las diversas cotizaciones a que habia llegado el tipo de cambio en los
meses posteriores a la devaluacidon. A su lado se encuentra una mujer titu-
beante y lastimada que representa a México, con una expresion de saplica en
el rostro. La leyenda al calce sirve de broche de oro para la estampa: “Con
este tipo no sabe uno a qué atenerse”.®" En ocasiones, un comentario hu-
moristico o una caricatura son mas reveladores del ambiente que prevalece
en la sociedad que cien doctas notas editoriales. La incertidumbre cambiaria
debid haber calado hondo durante ese trance, especialmente entre las em-
presas o personas que sostenian relaciones comerciales o financieras con el
exterior. En octubre de 1948, la Confederacidén de Camaras Nacionales de
Comercio (Concanaco) recomendd en uno de sus atendidos informes sema-

1 Excélsior, 24 de diciembre de 1948, p. 7.
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nales para sus asociados que no se esperara una pronta fijacion de la paridad,
y al contrario auguraba“un largo proceso de estabilizacion parecido al que
hubo de desarrollarse en 1938, en que fueron necesarios dos afios para una
determinacidn...”. Por tanto, no tenia “ningtn sentido el aplazamiento de
pagos o pedidos en espera de una pronta estabilizacién”.?

La incertidumbre fue tal vez exacerbada por los desacuerdos que se sus-
citaron entre el gobierno de México y el Fondo Monetario Internacional
y que inexorablemente se hicieron del conocimiento publico. No sdlo eso:
las filtraciones sobre el desacuerdo fueron reiteradas y muy publicitadas. A
mediados de agosto de 1948, “algunos funcionarios del Fondo Monetario
Internacional” no identificados hicieron las delicias de los reporteros al dar-
les “la nota”. Seguin los informantes, “las autoridades del Fondo encargadas
de resolver el problema de lo que debe hacerse respecto a la fluctuacién de la
moneda mexicana [estaban] desanimadas porque hasta ahora no se ha toma-
do ninguna providencia para fijar el tipo de cambio del peso”. Y el reportaje
cerraba con un verdadero dardo: “...el seior Goémez esta enterado de la mala
impresiéon que prevalece entre los funcionarios del Fondo a causa de que
contintia la confusién econdémica en México”.®> Pocas semanas después, el
maximo dirigente del organismo (Camille Gutt) reiter6é oficialmente que
esperaba que las autoridades mexicanas aceptaran pronto las proposiciones
del fondo para que México estableciera “ciertas restricciones al crédito” y
efectuase “reformas fiscales antes de que pueda reconocer un nuevo valor
para el peso”.*

Fue mas o menos durante ese tiempo cuando a las dificultades con el
Fondo Monetario se sumoé otra, grave e inesperada, con el Congreso de
Estados Unidos. El incitador de la confrontacién fue el senador Hugh
Butler, parlamentario no precisamente muy bien asesorado en materia de
tipos de cambio, finanzas mundiales y funciones del Fondo Monetario In-
ternacional.®
de Cambios que el gobierno de Estados Unidos tenia suscrito con México
deberia cancelarse pues su existencia implicaba “una gran posibilidad de

El congresista Butler acusé que el Acuerdo de Estabilizacion

2 “Opina el comercio sobre futuro de tipo de cambio. Tardard en establecerse la nueva paridad se asegura”, Novedades,
3 de octubre de 1948, pp. 1y 5.

 “Estudiara el Fondo Monetario el problema de nuestro peso. Enviard dos observadores cuyos nombres no fueron
proporcionados en Washington”, Excélsior, 18 de agosto de 1948, p. 1.

4 “Pléiticas para establecer el tipo de cambio”, Novedades, 10 de septiembre de 1948, p. 1.

% “Abolicién del Fondo para estabilizar los cambios”, Novedades, 25 de agosto de 1948, pp. 1y 11.
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pérdida para el Gobierno Federal [estadounidense]|”. A continuacién mostrd
ese congresista su ignorancia econémica al suponer que la finalidad de ese
acuerdo era suministrar recursos para que Estados Unidos adquiriera mer-
cancias de origen mexicano. Se trataba, dijo el denunciante, de una de esas
“aventuras extranjeras mediante la cual el Tio Sam paga $50,000,000 por
mercancias mexicanas que solo valen $34,000,000.

La refutacién enérgica que dio el gobierno de México a los infundios
de Butler corrid a cargo de la Direcciéon General del Banco de México. La
aclaracion fue en el sentido de que las disposiciones de dolares que se habian
realizado en contra de ese Fondo de Estabilizacion serian pagadas por Méxi-
co integramente en el momento oportuno y en la moneda estadounidense.
Ademais, esos préstamos “causan intereses del uno y medio por ciento anual
que el Banco de México ha pagado puntualmente”.®

Es muy evidente: con el transcurso de los meses las autoridades del fon-
do fueron sensibilizandose gradualmente respecto a las complejidades de la
crisis cambiaria que sufria México y las dificultades politicas que se dejaron
sentir en el pais por esa causa. Quiza la alerta se difundié con mayor vigor
cuando empezaron los amagos y las amenazas por parte de las organizacio-
nes laborales, respecto al peligro de que se desatara una espiral alcista entre
precios y salarios. “Comienzan los lios obreros por la baja del peso” fue el
titulo de un reportaje que publico el diario Excélsior el 21 de septiembre de
1948 y cuya primera frase sentencié: “Numerosos emplazamientos a huelga,
casi todos por ‘desequilibrio econémico entre los factores de la produccion
debido a la baja del peso’ fueron presentados ayer ante la Junta Federal de
Conciliacién y Arbitraje...”. Asi, hacia finales de 1948 las autoridades del
fondo mostraron haber moderado su postura, quiza porque instancias politi-
cas de México —el Congreso, entre otras— reaccionaron con energia “ante las
implicitas exigencias del Fondo Monetario Internacional”.®” En la entrevista
de prensa que concedié Camille Gutt en México durante un viaje explora-
torio que realizé al pais a finales de ese afio hizo las siguientes precisiones:

La fijacién de la paridad depende fundamentalmente de las autoridades [mexi-
canas| y en ese sentido se mantiene en lo absoluto la soberania del pais, que es

66

“La compra de pesos no causa pérdidas para el Fondo Estabilizador”, Novedades, 27 de agosto de 1948, pp. 1y 10.
7 “Apruébase la actitud del Banco de México”, Novedades, 5 de octubre de 1948, pp. 1.y 6.
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el que debe estudiar y resolver sobre el valor de su propia moneda... Nosotros
[el Fondo] estudiamos las realidades, cooperamos y exponemos nuestra opiniéon
cuando ya el gobierno ha tomado una decision... la fijacién del tipo de cambio
depende de la politica que sigue un gobierno... y nosotros simplemente estudia-
mos la decision del gobierno interesado y tomamos cuenta del caso.®®

Visto el asunto en retrospectiva, es de descartarse que en el manejo de la
crisis de México las autoridades del Fm1 iinicamente hayan estado preocupa-
das por el cumplimiento estricto del Convenio Constitutivo del organismo,
sino también por otros problemas de contagio y malos ejemplos que pudie-
ran eventualmente suscitarse. No es posible encontrar insinuacién alguna en
ese sentido en las minutas del Directorio Ejecutivo, como tampoco en los
documentos de analisis preparados por los expertos que prestaban sus servi-
cios en el organismo. Sin embargo, tampoco es conveniente descontar que
por su mente rondaban otras preocupaciones que inexorablemente encon-
traron eco en la prensa de la época. Una de ellas, de no escasa importancia,
en relacidon con una posible cascada de devaluaciones por parte de los paises
de Ameérica Latina como reacciéon a lo que habia sucedido con la moneda
mexicana. Supuestamente, “la crisis de los dolares” ya habia afectado a Mé-
xico y “no tardaria en tener repercusiones sobre muchos otros paises del
continente latinoamericano”.

Parece que los paises latinoamericanos se encuentran muy desilusionados por-
que practicamente no se les reserva ningin lugar en el Plan Marshall. Espera-
ban que gracias a ese plan el gobierno norteamericano aumentaria sus compras
en los mercados latinoamericanos a fin de enviar mercancias gratuitamente a
Europa y que, en consecuencia, la situacién de sus balanzas se reestableceria
como ocurri6é durante la época de la guerra gracias a las compras relativas al
sistema de préstamos y arrendamientos.®’

Como se aprecia, no faltaron decires y refutaciones, ires y venires, amagos y
retrocesos durante esos meses finales de 1948. Pero ya en los hechos, lo cier-
to es que no se consiguieron avances muy sustantivos en cuanto a la soluciéon

8 “Exploratorio el viaje de Camille Gutt. Habla el Presidente del Fondo Monetario Internacional”, Novedades, 21 de
diciembre de 1948, pp. 1y 9.
© “Baja general en Latinoamérica”, Excélsior, 25 de agosto de 1948, p. 10.
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de la crisis cambiaria de México. Las autoridades del Fm1 concluyeron que
seria inutil y perjudicial seguir presionando al gobierno mexicano para lle-
gar a una mas pronta determinacién de la nueva paridad. Asimismo, aunque
no existe confirmacion al respecto, probablemente también las autoridades
de México tomaron conciencia de que seria imposible establecer una nueva
paridad sostenible sin un minimo de disciplina fiscal, crediticia y moneta-
ria. Por esa razon, el camino para llegar a esa nueva paridad quiza se inici6
cuando en la Secretaria de Hacienda se preparaba el presupuesto del gobier-
no federal para el afo de 1949. Ademais, los funcionarios de México estaban
en alerta de que para alcanzar esa nueva paridad con un margen razonable
para su mantenimiento tendrian que satisfacerse otros requisitos, como el de
fortalecer la reserva internacional del Banco de México.
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3. HACIA UNA NUEVA PARIDAD

En retrospectiva, la creaciéon y puesta en marcha del Fondo Monetario
Internacional parece casi una hazana. Lo fue en varios sentidos. Con todo,
hubiera sido imposible que los promotores del organismo pudiesen antici-
par o prever todos los problemas que se suscitarian una vez que entrara en
funciones. Entre ellos, uno de la maxima importancia fue el relativo a la
definicion de las precondiciones para la modificacién de una paridad ya
acordada con el organismo. El convenio sobre el Fondo Monetario Inter-
nacional contenia en su primera version la nocién de que el tipo de cambio
de un pais asociado podria modificarse nicamente cuando existiese un
“desequilibrio fundamental” (sic). En lo especifico, dicho convenio establecio
que “los paises asociados no podran modificar la paridad de su moneda salvo
para corregir un desequilibrio fundamental” (art. [IV-5-F). Sin embargo, en
ese convenio no quedd definido tan importante concepto y ello dio lugar a
muchas discusiones y desacuerdos.

En cuanto a México, a partir de que el pais empezd a resentir problemas
de balanza de pagos a finales de 1946 y principios de 1947, la cuestidn a dilu-
cidar fue si esa situacion era originada por un “desequilibrio fundamental”
o se derivaba de fenémenos transitorios o del impacto de las fugas de capital.
Con los datos de que se disponia era dificil pronunciarse, y al esclarecimien-
to o dilucidacion de esa incognita se abocaron tanto los economistas del
Fondo Monetario Internacional como del Banco de México. Entre estos tl-
timos se encontr6é Ernesto Fernandez Hurtado. ;Por qué siendo atin muy jo-
ven —contaba a la sazén con tan s6lo 28 anos de edad— logré involucrarse en
tan trascendente y confidencial asunto? Hubo tres razones. Primeramente,
se habia destacado como estudiante en la Universidad de Harvard y como

(928

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VI

técnico en el Banco de México, en el departamento encargado de calcular la
balanza comercial y de pagos. En esa calidad, habia ideado una metodologia
para estimar los ingresos por turismo y por transacciones fronterizas. Y para
rematar, habia escrito en coautoria con Victor Urquidi un articulo relevante
para tipificar los diversos desequilibrios que pudiera presentar la balanza de
pagos de un pais y encontrarse asi en posibilidad de identificar cuando el
desequilibrio fuera “fundamental”.”

En calida entrevista, Fernandez Hurtado record6 que en compania de
Victor Urquidi realizd varios viajes secretos a Washington, donde se encon-
traba la sede del Fondo Monetario Internacional. Uno de ellos, cuando las
suspicacias del ptablico sobre la sustentabilidad del tipo de cambio de México
eran mas intensas y habia que estrechar las precauciones habituales que se
siguen en circunstancias de esa indole, contando el pais con una paridad
fija. En el aeropuerto de la ciudad de México alguna persona podria ver al
propio Fernandez Hurtado o a otros funcionarios mexicanos tomando un
vuelo con destino a la capital de Estados Unidos y derivar sospechas sobre
las posibilidades de una devaluacion. “jHabia que proceder con la mayor de
las precauciones!” De ahi que se tomara la decisidon de que el viaje se reali-
zara por ferrocarril. Ya en territorio de Estados Unidos —evoca Fernindez
Hurtado— hicieron el viaje rodeados de “soldados apestosos y borrachos
que regresaban de Europa para reincorporarse a la vida civil”.”!

En ninguno de los reportes de las varias misiones del Fondo Monetario
Internacional que visitaron México durante 1948 y 1949 obran referencias
explicitas a la mencionada problematica de determinar si el desequilibrio
que mostraba la balanza de pagos del pais era o no “fundamental”. Sin em-
bargo, el tema no pasé desapercibido para la opiniéon publica. Ello, en razén
de los varios textos que se publicaron sobre ese asunto durante el periodo
y los afos siguientes, empezando por el ya citado de Urquidi y de Fernan-
dez Hurtado. Significativamente, ambos funcionarios participaron en las
negociaciones que se llevaron a cabo entre México y el Fondo Monetario
Internacional a raiz de la crisis cambiaria del peso, y por esa experiencia
pudieron informarse de la importancia dialéctica que convocaba el tema.

Victor L. Urquidi y Ernesto Fernindez Hurtado, “Diversos tipos de desequilibrio econdémico internacional”,
El Trimestre Econdmico, enero-marzo de 1947, pp. 601-632.
7! Entrevista Ernesto Fernandez Hurtado-£TD, 2007.
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Dato de no escasa importancia en este sentido fue la integraciéon de la re-
presentacién mexicana que dialogd con un enviado del Fondo Monetario
Internacional en las conversaciones que tuvieron verificativo en la ciudad
de México del 5 al 17 de mayo de 1949. Ademas del ministro de finanzas
(Beteta), del director y subdirector del Banco de México (Novoa y Rodrigo
Gomez), del ministro de Economia Nacional (Antonio Martinez Baez) y
del director de Nacional Financiera (Antonio Carrillo Flores), otros funcio-
narios y técnicos de alto nivel fueron convocados a esas sesiones:

...Lic. Martinez Ostos (jefe del Departamento de Estudios Hacendarios), el
Sr. Ortiz (experto en mineria de la Secretaria de Hacienda), Fernando Zamora
(cabeza del departamento de Investigacién en la Secretaria de Economia),
el Sr. Luna Olmedo (Jefe de Estudios Econdémicos en el Banco de México),
Gonzalo Robles (jefe del departamento de Investigaciones Industriales del
Banco de México), el sefior Fernandez Hurtado (asistente técnico del sefior
Rodrigo Gomez) al igual que los senores Radl Salinas y Juan Noyola (ambos
trabajando en la Secretaria de Hacienda bajo las 6rdenes de Martinez Ostos).”

En el archivo personal de Martinez Ostos se encontré un memorandum
interno, sin fecha, escrito por Javier Marquez e intitulado reveladoramente
“Desequilibrio fundamental y el Fondo Monetario Internacional”. No hay
en ese texto de Marquez, que entonces prestaba sus servicios en dicho or-
ganismo, referencia al articulo —quizas previo— de Urquidi y Fernandez
Hurtado. La omision es notable dada la relacién de amistad que lo unia al
menos con el primero de ellos. Asimismo, a las anteriores fuentes se sumoé
posteriormente un articulo que Juan Noyola publicé en la revista Investigacién
Econémica, de la Escuela Nacional de Economia de la Universidad bajo el
titulo “El Fondo Monetario Internacional”.

Ni los citados autores, ni ningun otro de los que se adentraron en el
tema, lograron aportar una definicién sintética y universalmente acepta-
ble de lo que deberia entenderse por un “desequilibrio fundamental”. Sin
embargo, aparte de que los textos aludidos contienen reflexiones impor-
tantes sobre la materia y también ofrecen indicios reveladores para conocer
la problematica de balanza de pagos que padeci6 México en los tiempos

7 Javier Méarquez, “Mission to Mexico, May 5-177, International Monetary Fund Archives-Mexico, Office Memoran-
dum, 23 de mayo de 1949, p. 1.
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posteriores a la Segunda Guerra Mundial, practicamente nada se aporta para
dilucidar si ese desbalance era de caracter “fundamental”. Por ejemplo, es-
cribiendo desde la perspectiva del Fondo Monetario Internacional, el eco-
nomista espafiol Javier Marquez logré destacar tres cuestiones importantes.
La primera, bastante obvia, que los desequilibrios transitorios —estacionales
o ciclicos— o poco intensos, nunca podrian considerarse “fundamentales”. A
continuacién, avanzando en profundidad senalé que un desequilibrio en la
balanza de pagos s6lo podia considerarse como el sintoma o la manifestacion
de otro desequilibrio realmente originario o esencial. Asimismo, Marquez
apunt6 con perspicacia que unicamente los desequilibrios que aparecieran
en la cuenta corriente —no en la cuenta de capital— de la balanza de pagos
eran susceptibles de corregirse mediante una modificacidon de la paridad.

No por casualidad, Marquez coincide con Fernandez Hurtado y Urquidi
en que unicamente los desequilibrios intensos y no leves podian considerar-
se “fundamentales”. En general, los desequilibrios “leves” podian corregirse
mediante medidas “compensatorias” y no requerir de acciones “correctivas’
de fondo. Para esos autores, por “medidas correctivas se entienden aque-
llas que tienen por objeto contrarrestar o eliminar, no los efectos, sino las
causas del desequilibrio...”. Este juicio era valido tanto para desequilibrios
de origen general o de origen interno con caracteristicas estructurales y
no estructurales. Claramente, los problemas de balanza de pagos que venia
sufriendo México en la posguerra habian tenido un componente externo
derivado de que, gradualmente si se quiere, al término de las hostilidades se
fue flexibilizando la oferta de muchos bienes de importacién que no habian
estado disponibles durante la fase bélica. En la balanza comercial de Méxi-
co, esa oferta se concretd en un concepto egresivo —el de las importaciones
“postergadas’— que crecid rapidamente. Pero obviamente, ése no fue el tni-
co factor explicativo. En el caso mexicano también habian operado factores
causales de orden interno:

Las causas de un desequilibrio interno general pueden definirse casi todas en
funcion de expansiones y contracciones monetarias originadas en la politica
financiera de los gobiernos o en la politica bancaria en general. Son sobrada-
mente conocidos los casos en que un gobierno de América Latina ha realizado
politicas de expansién que, atizadas por una dilataciéon del crédito, han termi-
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nado por elevar en tal forma los niveles de precios y el ritmo del ingreso mone-
tario del pais respecto del resto del mundo que, o bien se ha hecho insostenible
el mantenimiento del tipo de cambio o se han tenido que tomar medidas aran-
celarias o cambiarias tendientes a comprimir el volumen de las importaciones.”

No hubieran podido los economistas del Fondo Monetario Internacional
quedarse al margen de esa importante polémica acerca de lo que deberia
considerarse como “desequilibrio fundamental”. A juicio del joven eco-
nomista mexicano Juan Noyola, quien ya comenzaba a destacar, la mejor
contribucioén a este analisis provino de Jacques Polak, jefe de division en el
departamento de investigaciones del fondo. Con base en las causas que los
originaban, Polak clasificé en tres tipos a los desequilibrios fundamentales.
El primer tipo, “desequilibrio por precios”, se generaba cuando una inflacion
interna persistentemente mas elevada que la del exterior daba lugar a una so-
brevaluacién muy evidente de la moneda local. El desequilibrio“estructural”
surgia por razones distintas al nivel interno de precios y daba lugar a una
reduccidon permanente de las exportaciones —como el desplazamiento del
henequén por las fibras sintéticas—, a una elevacidn de las importaciones o a
ambas. El tercer tipo era el que el profesor Polak denominé “desequilibrio
por sobreinversion’.

Segiin Noyola, la opinidn oficial de los funcionarios del Fondo Monetario
Internacional fue precisamente que un desequilibrio por sobreinversion es
lo que habria dado lugar a la devaluacién del peso mexicano que detond a
mediados de 1948. Para el profesor Polak ese Gltimo tipo de desequilibrio
se materializaba cuando el gasto interno en inversién rebasaba en forma rei-
terada al nivel del ahorro nacional. Cuando en la prictica se presentaba una
situacion semejante, aunque las exportaciones no se redujeran de sus niveles
previos histdricos, las reservas internacionales del banco central se contraian
de forma ininterrumpida e indetenible. Es raro que las autoridades del or-
ganismo abrazaran una explicacidn tan simple para la devaluaciéon mexicana
de 1948, toda vez que ostensiblemente durante el periodo de la guerra la
elevacidn de los precios internos habia sido mucho mas rapida que en Esta-
dos Unidos, sin que en el transcurso hubiese tenido que modificarse el tipo
de cambio nominal. Asi que acorde con el enfoque de Polak, en el caso de

7 Urquidi y Fernandez, op. cit., pp. 612-613 y 621.

95

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VI

la balanza de pagos de México también se habia generado un desequilibrio
por precios.

Poco tiempo después, el propio Noyola se sumo a este debate mediante
un articulo que publicé la revista Investigacion Econdémica, de la Escuela Na-
cional de Economia. A Noyola le preocupaban en particular las dificultades
que pudieran enfrentar los paises en vias de desarrollo en sus esfuerzos por
capitalizarse y alcanzar estadios mas avanzados de progreso econémico. En
cuanto a la situacién entonces prevaleciente en la economia mundial, la
potencia econdémica preponderante, o sea Estados Unidos, tenia un saldo
acreedor tan grande en su balanza de pagos que habia creado una escasez
general de dolares, que resultaba altamente perjudicial tanto para las eco-
nomias en reconstruccidn, por los efectos de la guerra, como para los paises
en desarrollo. Respecto a estos Gltimos, los desequilibrios susceptibles de
aflorar en sus balanzas de pagos podian tener una causalidad multiple: o
sea, podian derivarse de factores reales o monetarios. En el corto plazo,
esos factores reales podian derivarse de “una situacion de sobreinversion”,
y en el largo plazo, de “un desequilibrio estructural de desarrollo”. Por su
parte, el factor monetario siempre era la inflacién. Una vez presentado ese
panorama analitico, Noyola pasaba a explorar la experiencia de México.

La influencia combinada de los diversos factores de desequilibrio en un pais de
fomento puede verse con mucha claridad en el caso de México. En México ha
habido en los Gltimos doce anos una gran inflacién determinada por tres causas:
déficits (sic) presupuestales del Gobierno Federal, expansién del crédito privado
y, durante los afnos de guerra, acumulacién de grandes saldos en divisas... La
inflacién, aunque aumentd los precios considerablemente... no ha debilitado
la posicién exportadora de México... en cambio, si provocd durante los anos
de guerra una gran demanda diferida de importaciones que ya se ha satisfecho
en gran medida. El segundo factor de desequilibrio, o sea la sobreinversion, es
muy importante, tanto que los economistas mexicanos asi como los extranjeros
la consideran fundamental.”

Ya en la practica —no en las deliberaciones con los técnicos del Fondo Mo-
netario Internacional—, las preocupaciones de las autoridades mexicanas

™ Juan Noyola, Investigacién Econdmica, 1949, p. 91.
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tuvieron poco que ver con las discusiones tedricas que apasionaban a los
académicos. México tenia tantos deseos como los funcionarios del fondo de
llegar a una nueva paridad. El proceso se demor6 por diferencias importan-
tes de concepcidon respecto a los problemas que se enfrentaban, pero sobre
todo porque no se cumplian las precondiciones minimas que en el Banco
de México y en la Secretaria de Hacienda se juzgaban indispensables para
anunciar una nueva paridad oficial. Es claro que de julio de 1948 a princi-
pios de 1949 la percepcidén mexicana sobre el problema evoluciond de ma-
nera importante. Durante los meses posteriores al abandono de la paridad
de 4.85 pesos por dolar, parecid prevalecer entre los funcionarios de México
la opinién de que bastaria con la sola depreciacion del tipo de cambio para
que se corrigiera el déficit de la balanza comercial y crear asi las condiciones
para que las reservas internacionales del Banco de México se empezaran a
recuperar. No ocurri6é de esa manera y ademas los economistas del fondo
nunca estuvieron de acuerdo con dicho enfoque.

Aunque no de manera inmediata, eventualmente el gobierno de México
aceptd el punto de vista de los técnicos del organismo internacional. Ello
implicd admitir que la correccion del desequilibrio que padecia la balanza
de pagos del pais, la reconstitucion de la reserva internacional y el esta-
blecimiento de bases firmes para recuperar la confianza del ptblico en la
sostenibilidad del nuevo tipo de cambio que se eligiera y asi evitar ataques
especulativos subsecuentes, requeriria de un ajuste macroeconémico prin-
cipalmente en tres ambitos: fiscal, monetario y crediticio. Los técnicos del
fondo planteaban esas precondiciones no sélo para que se pudiera determi-
nar una nueva paridad de la moneda mexicana, sino algo mucho mas im-
portante y que escasamente se habia mencionado durante las discusiones de
1948: asegurar la sostenibilidad del nuevo tipo de cambio. En un importante
documento que se prepard para conocimiento del Directorio Ejecutivo se
sefialé que “presumiblemente el Fondo aceptaria un cambio de paridad del
peso mexicano s6lo bajo el convencimiento de que apoyada con politicas
presupuestales y crediticias adecuadas la nueva paridad pudiera mantenerse
sin poner presiones excesivas sobre los recursos cambiarios del pais”.”” En lo
que el fondo nunca estuvo de acuerdo con el gobierno de México fue en

> Internacional Monetary Fund Archives-Mexico, “Use of Fund’s Resources by Mexico”, Executive Board, Special
No. 67, 23 de mayo de 1949, p. 1.
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el deseo de este altimo de que en ocasiéon de la implantacidon de la nueva
paridad el Banco de México contara con lineas de crédito adicionales a las
que ya disponia con el propio organismo y con la Tesoreria de Estados Uni-
dos. Por su parte, las autoridades estadounidenses fueron particularmente
renuentes a esta tltima mocidn.

El accidentado episodio que culminé en la determinaciéon de un nuevo
tipo de cambio oficial para el peso se inicié con el anuncio por parte del
gobierno de México de un programa de politicas macroecondémicas de ajus-
te. La importancia de esa acciéon quedd marcada por el hecho de que fue el
propio presidente Miguel Aleman quien lo dio a conocer en su informe de
gobierno de septiembre de 1948. El segundo de los 23 puntos que anunciara
ese mandatario para dicha ocasion, senaldé que “[t]an luego como el Banco
de México [tuviera] las informaciones necesarias y los datos de observacion
suficientes que le [dieran] la certeza de que [podia] estabilizar la moneda,
fijard oficialmente la nueva paridad para el peso”. Las medidas que podrian
coadyuvar de manera particular a lograr ese fin eran las politicas fiscal, cre-
diticia y monetaria, aunque explicitamente no se mencionara accién alguna
en este ultimo frente. En el orden comercial, el presidente Aleman se con-
cret6 a confirmar las acciones regulatorias y proteccionistas que ya se habian
aplicado desde 1947 y 1948. Por su parte, las propuestas que se hicieron en
cuanto a politica de industrializacidon y de promocién agricola mas bien sur-
tirian efectos en el mediano y en el largo plazo.

Con toda razon, lo prioritario para los economistas del EMI es que tuviera
lugar un ajuste fiscal significativo y suficiente. De ahi la relevancia de la pro-
mesa hecha por el presidente Aleman respecto a alcanzar el equilibrio presu-
puestal, y a limitar las sumas que se gastarian en obras publicas a los ingresos
que se obtuvieran de la recaudacién de impuestos. Como consecuencia de
ese enfoque se cumpliria también la promesa de que no aumentaria la deuda
publica interior y que se establecerian las bases para un auténtico control
monetario y para que el gobierno, “por conducto del Banco de México”,
mantuviera una vigilancia constante y efectiva “sobre el volumen general
del crédito y de las actividades del sistema bancario”. Esto altimo, a fin de
evitar “expansiones inconvenientes que necesariamente influirdn en forma
adversa sobre los precios...”. El cumplimiento de este Gltimo compromiso
tendria otras dos finalidades relevantes: impedir que los bancos concedieran
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créditos que respondieran a motivos de especulacién y que la llamada banca
de fomento recurriera al financiamiento del banco central.”®

En el altimo informe preparado por el economista Javier Marquez para
el Directorio Ejecutivo, antes de la fijacidon de la nueva paridad, se mues-
tra como el gobierno de México venia cumpliendo con sus promesas de
disciplina fiscal, monetaria y crediticia. Lo mas importante era la disciplina
fiscal: se consideraba la condicién necesaria para que pudiera logarse la res-
triccidén monetaria y crediticia. En contraste con el déficit fiscal de 1948,
para 1949 el gobierno habia programado un presupuesto con un ligero su-
peravit con ingresos totales por 2 550 millones de pesos y egresos por 2 410
millones. Las cifras fiscales a junio de 1949 revelaban que de enero a marzo
el gobierno del presidente Aleman habia registrado un excedente fiscal de
89 millones de pesos, siendo los ingresos correspondientes mas elevados que
en ningun otro periodo trimestral precedente en la historia del pais. En su
informe, Marquez sefial6 que hacia los primeros dias de 1949 la Secretaria
de Hacienda atn disponia en el Banco de México de un remanente de 40
millones de pesos, sin haber hecho un alto en su programa de amortizacidon
de bonos de la deuda puablica interna. Y para finalizar, el economista del
fondo remat6: “En reuniones que ha celebrado con las misiones del Fondo,
el Ministro de Finanzas ha senalado reiteradamente que su politica de pre-
supuesto balanceado contaba con el apoyo del Presidente de la Republica y
que sdlo una catastrofe podria modificar esa posiciéon”.”’

Los resultados en el frente monetario fueron igualmente tajantes. Mien-
tras que en el primer semestre de 1948 la oferta monetaria habia aumenta-
do en 120 millones de pesos y en el segundo en 360 millones, durante los
primeros meses del ano subsiguiente la reduccion habia sido de 100 millones
de pesos sobre un monto de casi 2 mil al cierre de ese ano. Marquez atribuia
la contraccion que habia experimentado la oferta monetaria en esos prime-
ros meses de 1949 a tres factores: al ya mencionado excedente fiscal, a una
caida de las reservas internacionales y a una compensacién inversa en la for-
ma de una expansién moderada del crédito. De diciembre de 1948 a febrero
de 1949 el crédito de la banca comercial habia pasado de 2 415 a 2 494 mi-

" Ramén Beteta, Tres afios de politica hacendaria, 1947-1948-1949, México, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
1951, pp. 102-105.

77 Javier Méarquez, “Change in Mexico’s Par Value. Economic Developments since July 1948”, International Monetary
Fund Archives-Mexico, 16 de junio de 1949, pp. 17-22.
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llones de pesos, y de finales de ese afio a mediados de mayo de 1949 el saldo
de los créditos, préstamos e inversiones en titulos no gubernamentales habia
crecido en casi 110 millones de pesos. El principal instrumento utilizado por
el Banco de México para contrarrestar esa ampliacion del crédito habia sido
la imposicién de una tasa penal de 2% sobre los faltantes en el depdsito legal
que muchos bancos tendrian que pagar.

St hubo disciplina en la conduccién de la politica econdémica, ;por qué
entonces demord tanto la determinaciéon de una nueva paridad? Las pre-
condiciones que se habian fijado las autoridades mexicanas no se pudieron
alcanzar con rapidez. Las medidas de politica econdémica toman tiempo en
surtir sus efectos, aun si las condiciones para ello son favorables. Ese fue el
caso de la influencia del ajuste fiscal, monetario y hasta cierto punto cre-
diticio sobre la balanza comercial. Es decir, esas acciones no impulsaron
tan rapido como se esperaba a las exportaciones ni lograron lo propio en el
sentido opuesto con las importaciones. Ademas de la correccion de la cuenta
corriente, las autoridades mexicanas esperaban una reconstitucién de la re-
serva internacional del Banco de México, como respuesta a una repatriacion
mas o menos significativa de los capitales que habian emigrado. Otros dos
factores que en su momento fueron importantes también contribuyeron a
que esas precondiciones no se pudieron alcanzar durante los primeros meses
de 1949. El primero fue una caida imprevista que sufrié el nivel de los pre-
cios en Estados Unidos, lo cual implico, todo lo demas constante, la aprecia-
ci6n del tipo de cambio real de la moneda mexicana. El otro factor, que se
comentard mas adelante, fue que se atascaron las negociaciones encaminadas
a conseguir unas inversiones cuantiosas en el sector petrolero de México.

La preocupacién de las autoridades mexicanas por la deflacién transito-
ria que se observo en Estados Unidos a principios de 1949 fue el principal
tema que se traté6 con una misién del Fondo Monetario Internacional que
visitd la ciudad de México, probablemente durante los primeros dias de
marzo de ese ano.”® El argumento principal que se esgrimid fue que “los
precios de las exportaciones y de las importaciones de México son en lo
principal un reflejo de los precios de dichos bienes en Estados Unidos en
razén de la elevada proporcion de la produccion y del consumo de México

"8 Margaret M. Garritsen, “Discussion with Staff Members of the Bank of Mexico on possible price study”, Internatio-
nal Monetary Fund Archives, Office Memorandum, 15 de marzo de 1949.
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que estd involucrado en el comercio con Estados Unidos”. También —se
dijo— era de esperarse que existiese una correlacién parecida de los precios
de los productos producidos y consumidos internamente. Entonces, las con-
clusiones que se derivaron de la visita de esa misioén fueron principalmente
respecto a la conveniencia de profundizar las investigaciones sobre el tema.
Para los funcionarios del Banco de México la llamada fue a analizar con ma-
yor profundidad la correlacion entre los precios de los bienes comerciables
en México con respecto a los prevalecientes en Estados Unidos. Por su parte,
para los técnicos del fondo los temas prioritarios de investigacion deberian
ser respecto “a la perspectiva de los precios en Estados Unidos en el futuro
previsible” y en particular de los precios de los bienes que se comerciaban
entre ambos paises. Sin embargo, ninguna propuesta de politica econémica
que se recomendara a México reportd esa mision.

El desencanto que significo para las autoridades mexicanas que fracasara
el intento de conseguir inversiones en el sector petrolero también encontro
mencién en los documentos internos del fondo. En una conversacion tele-
tonica entre el senor D’Ascoli, de ese organismo internacional, y Rodrigo
Gomez, del Banco de México, este ultimo le habia comentado que a con-
secuencia “de los resultados insatisfactorios de las negociaciones realizadas
en los Estados Unidos por el Director de Petroleos Mexicanos, que fueron
conocidos a su regreso a México, un ataque especulativo se habia iniciado
el pasado lunes”. Rodrigo Gémez habia comentado que para enfrentar esa
emergencia, “el Banco de México habia tenido que vender de sus reservas
800 mil dolares”, antes de dejar que el tipo de cambio se depreciara de 6.96
a 7.25 pesos por ddlar.”

Otra influencia que contribuyd a ensombrecer el panorama fue la caida
que sufrieron durante esos meses iniciales de 1949 los precios de los meta-
les que exportaba México y de algunas otras exportaciones importantes:
henequén y petrdleo. Asi, a finales de abril, Rodrigo Gémez informé a
D’Ascoli que la caida del precio del plomo de 21.5 centavos de dolar por
libra a 15 centavos habia sido un golpe importante para México.*” En forma
natural, esos hechos encontraron cabida en el informe anual del Banco de
México correspondiente a 1949.

7 Javier Méirquez, “Discussion on Parity of de Mexican Peso”, International Monetary Fund Archives-Mexico, Office
Memorandum, 28 de abril de 1949.
80 Ibid.
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Lo que no encontrd cabida en esa publicacidn fue una relacidon detalla-
da del saldo de la reserva internacional del Banco de México durante esos
meses iniciales de 1949. A mediados de mayo el enviado Javier Marquez
explicaba en un informe confidencial que “[e]l reducido nivel de las reservas
es la principal, o quiza la Gnica, causa que esta dando lugar a posponer el
establecimiento de una nueva paridad”. Los nimeros asi lo indicaban. De
acuerdo con el método de contabilizaciéon usado por el fondo, desde el cie-
rre de marzo al 13 de mayo el saldo de ese acervo se habia reducido en 5.4
millones de délares y en 20.1 millones desde finales de 1948 para situarse en
57.7 millones. A ello agregd Marquez que la reserva total, con saldo de 96
millones, se encontraba “cerca de su limite legal minimo y que la propor-
ci6on de plata dentro de ese total era mas alta que la de 20 por ciento per-
mitida por la ley”. Por tanto: “Existe entonces muy escaso margen dentro
de las reservas oficiales para enfrentar un desequilibrio entre las compras y
ventas de moneda extranjera. Al mismo tiempo, el hecho de que el ptblico
intuya la existencia de esa circunstancia se ha convertido en una invitacién
para la especulacion”.®!

La expectativa de las autoridades del fondo habia sido que el gobierno
mexicano pudiera llegar a una nueva paridad desde los primeros meses de
1949. El representante de México, Ratl Martinez Ostos, comparecid el 12
de enero ante el Directorio Ejecutivo. De esa reunion, los directores deriva-
ron una visién que retrospectivamente parece demasiado optimista respecto
a la perspectiva cambiaria del peso, en el sentido de que las autoridades
mexicanas podrian y deberian fijar a la brevedad una nueva paridad para
la moneda mexicana. Mientras los asesores y los técnicos sugerian que las
platicas informales deberian iniciarse a la brevedad, varios directores ejecu-
tivos amenazaron que de no concretarse esos planes el FMI tendria que tomar
medidas para terminar con la insatisfactoria situacion de irregularidad que
venia presentando el tipo de cambio de México.** Asi, fue a finales del mes
de enero cuando el director gerente tomo la decision de enviar una nueva
mision de visita a México, de la cual ya se habld parrafos atras.

81 Javier Méarquez, “Mission to Mexico, May 5-17”, International Monetary Fund Archives-Mexico, 23 de mayo de
1949, p. 3.

% International Monetary Fund Archives-Mexico, “Brief Summary of Background on Mexican par Value”, From
Roman L. Horne to Mr. Coe, 16 de mayo de 1949.
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Hacia mediados de marzo todavia prevalecia entre los altos mandos del
rMI la idea de que para finales del mes México estaria en posibilidad de de-
terminar la deseada nueva paridad. Ese fue el sentido de una misiva personal
que M.H. Parsons, del Fondo Monetario Internacional, envié a Rodrigo
Gomez, del Banco de México, haciéndole saber informalmente la impacien-
cia que prevalecia entre los integrantes del Directorio Ejecutivo respecto a
la necesidad de que México estableciera su nueva paridad:

Sélo hay un punto que quisiera enfatizar, y es que si para finales de este mes
[marzo] no se tienen indicaciones de un nuevo y enérgico avance al problema
de determinar un nivel apropiado para el peso, me temo que surgiran dificul-
tades para que el Directorio Ejecutivo no tome nota formal en una forma mas
estricta que la seguida hasta ahora acerca de la irregularidad en que se encuentra
la relacién de México con el Fondo. Es con esta idea en la mente que me han
desconcertado las noticias recibidas de usted por conducto de Javier Marquez,
en el sentido de que el Banco de México ha estado perdiendo reservas en su
intento por conservar la paridad presente... Le recuerdo a usted —tanto en be-
neficio de los intereses de México y con la perspectiva de mantener buenas
relaciones con el Fondo— que algo debe hacerse para detener esa pérdida con-
tinua de reservas que de continuar convertira el problema de estabilizacién de
que nos ocupamos en algo infinitamente mas dificil.*

Otra dificultad no desligada de la anterior surgié internamente en el
fondo por razones de contraloria. En un breve mensaje, el director ejecutivo
adjunto (A.N. Overby) le hacia ver al director de Operaciones su temor de
que los auditores del organismo sefialaran anomalias en la contabilidad de-
bido a la omisién en que habia incurrido México al no devolver al fondo los
pesos correspondientes a las divisas de que habia dispuesto al amparo de su
cuota. Segun el seior Overby, el faltante correspondiente no se derivaba de
la depreciacién que habia sufrido la moneda mexicana con respecto al dolar
y al oro. Dicho lo anterior, Overby senalaba al director de Operaciones que
debia prepararse una respuesta convincente para los auditores, explicando
los antecedentes del caso, la propuesta que habia hecho México para cubrir
el faltante y las razones del organismo para no haberla aceptado. Con todo,

% International Monetary Fund Archives-México, From M.H. Parsons to Rodrigo Gémez, 15 de marzo de 1949.
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la comunicacién de Overby no explicaba cuales habian sido las razones da-
das en el fondo para mantener vigente la situaciéon descrita.®* Los hechos
anteriores se suscitaron mientras Javier Marquez realizaba y concluia con
la segunda y muy importante mision de 1949 enviada a México por el EmI.

Hacia finales del mes de mayo, las posturas del fondo y de México ten-
dian a la divergencia. Mientras que bajo la influencia del director ejecutivo
suplente, A.N. Overby, el organismo queria endurecer an mas su pos-
tura frente al caso mexicano, el temor de las autoridades de la Secretaria
de Hacienda y del Banco de México a adoptar una decision apresurada e
insostenible habia ido en aumento. En una misiva enviada por Overby a
Javier Marquez mientras este Gltimo atn se encontraba en México, aquél
le indic6 que en el “Directorio Ejecutivo habia una corriente de opinién
poderosa en el sentido de que un acuerdo con el asociado [México] tendria
que alcanzarse a la brevedad...”. En una junta celebrada con los jefes de los
distintos departamentos del organismo —rematd Overby— se habia llegado
a la conclusion de que “discusiones definitivas tendrian que tener lugar al
mas alto nivel para obtener un panorama claro de las acciones que Méxi-
co podria instrumentar con respecto a su paridad”. Si el asunto no podia
resolverse con prontitud, seria facultad del fondo tomar otras medidas “en
congruencia con las obligaciones correspondientes que surgen en conexion
con los Articulos del Convenio”.*

El minucioso informe que Marquez preparé a su regreso de México pre-
senta un panorama muy claro de la forma en que se apreciaba esta problema-
tica desde la perspectiva del pais asociado. Como ya se indico, los embates
especulativos que habia sufrido la moneda desde finales de abril de 1949 y a
lo largo del mes siguiente habian intensificado la preocupacién de las auto-
ridades mexicanas. La reacciéon inmediata fue insistir en la conveniencia de
acumular una reserva internacional mas cuantiosa en razén de que “los es-
peculadores se sentirian tentados a poner a prueba la solidez del peso”. Para
disuadir las compras especulativas de moneda extranjera —record6 Marquez
que le habia senalado el ministro Beteta—, “el Gobierno deberia estar en po-
sibilidad de anunciar un saldo de reservas propias y secundarias de magnitud

8 International Monetary Fund Archives-Mexico, A.N. Overby, Acting Manager Director, to Javier Mirquez, 11 de
mayo de 1949.

% Margaret M. Garritsen, “Discussion with Staff Members of the Bank of Mexico on possible price study”, Internatio-
nal Monetary Fund Archives-Mexico, Office Memorandum, 15 de marzo de 1949.
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suficiente...”. Ese fin, implicaria que el Banco de México restaurase sus acti-
vos en divisas y ello tomaria tiempo. Pero en adicioén a lo anterior, México
“requeriria de apoyo externo para la fase posterior a la estabilizacién”. Esa
era la motivacidn para solicitar lineas adicionales de respaldo tanto del fondo
como de la Tesoreria estadounidense.

La postura del gobierno de México que es posible percibir en el informe
de Mirquez transmite la sensaciéon de que la determinacién de una nueva
paridad entraria nuevamente en un impasse indefinido. Sin embargo, una
luz en la profundidad del tanel provenia de que en sus deliberaciones con
el representante del fondo, tanto el ministro Beteta como los funcionarios
del Banco de México habian mostrado mucho interés en tener una idea
acerca del nivel del tipo de cambio que el organismo podria aceptar para
su fijacion. Marquez es muy claro al sefialar que “la Gnica respuesta que se
les proporciond fue que el Fondo requeriria de una cotizacién segura y que
probablemente [escribia Marquez a mediados de mayo de 1949] la tasa de
6.90 seria considerada insuficiente”.

Y lo que se escribi6é a continuacién fue igualmente revelador, dadas las
incertidumbres que se vivian en esa coyuntura:

Tampoco se les dio una respuesta definitiva sobre si el Fondo comprometeria
su apoyo a una tasa aceptable poniendo a disposicion sus recursos al momento
del establecimiento de la paridad, pero si se reiteré que con toda probabilidad
el Fondo solicitaria antes de ofrecer su apoyo garantia de una politica monetaria
no expansionista y un desempefio actual congruente con esa postura.

Asimismo, se les seflald que posiblemente la actitud del Fondo estaria in-
fluenciada por el nivel del tipo de cambio que se acordara y que también se
tomaria en cuenta la ausencia de controles cambiarios y de restricciones factua-
les a las importaciones.®

En ese informe Marquez ofrecié una explicaciéon pormenorizada del com-
portamiento que solia presentar el mercado cambiario en México. Segiin
referencias de los banqueros, el nimero de transacciones tendia a crecer
cuando se intensificaba la especulacion. Esto era precisamente lo que habia
ocurrido en México durante los primeros dias de mayo y también hacia

8 Javier Mirquez, “Mission to Mexico, May 5-17”, International Monetary Fund Archives, Office Memorandum, 23

de mayo de 1949.
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finales del mes de junio de 1949. Al parecer, habia habido dos detonadores
para los ataques especulativos de ese periodo. El primero, el ya mencionado
asunto relativo a la imposibilidad de obtener financiamientos en el exterior
para inversiones en el sector petrolero. Un segundo banderazo para la espiral
especulativa habia sido un articulo sobre el caso mexicano publicado en la
revista Journal of Commerce. En suma, recordaba Marquez, el 26 de abril el
tipo de cambio habia llegado a 7 pesos por ddlar, pero el 4 de mayo se elevd
a 8 alcanzando 8.15 el dia 5 y fluctuando entre 7.85 y 7.98 hasta el 17 de
mayo. Finalmente, fue el viernes 20 de mayo cuando el Journal of Commerce
publicé aquella nota incendiaria.

El Banco de México ha retirado en los meses recientes su apoyo al peso tratan-
do de permitir que la moneda encuentre su “verdadero” valor en el mercado
libre y ha indicado que cuando se haya establecido tal valor determinard un
nuevo tipo de cambio... [Pronto se dari] el regreso del Banco de México al
mercado del peso para estabilizar el tipo fluctuante de cambio a unos 8.25 pesos
por doélar... Ayer el tipo de cambio fue de unos 7.57 pesos por ddlar o 12.50
centavos de dolar por peso.®’

En los archivos del fondo obra un memorandum suscrito con las misterio-
sas iniciales I.S.F. en el que se constata que Rodrigo Gémez, del Banco de
México, habia hablado teleféonicamente con Carrillo Flores, de la Nacional
Financiera, para expresarle su preocupacién por el articulo aparecido en la
mencionada revista. Al parecer, ese reportaje habia coadyuvado a detonar
el ataque especulativo que llevo al tipo de cambio a 8.40 pesos por ddlar.
Dos opiniones habian preocupado en particular al funcionario del Banco de
Meéxico. La primera, en relaciéon con la modificaciéon del requisito de reser-
va en México. La segunda, aiin mas delicada, respecto a que se encontraba
en consideracidon una nueva paridad para el peso mexicano a la tasa de 8.25
pesos por doélar. La cuestion es que el tan sonado reportaje habia levantado
una verdadera dampula desestabilizadora en el mercado de cambios.®®

Asi, cuando parecia que la relaciéon entre el EM1'y México relativa al tema
cambiario caia en otro paréntesis incierto, corrié a cargo de las autoridades

8 “Estabilizacion del peso, pero a un tipo elevado”, Excélsior, 20 de mayo de 1949, p. 2.
% International Monetary Fund Archives, by I.S.F., 23 de mayo de 1949.
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mexicanas tomar la iniciativa para darle al asunto una salida definitiva. La
propuesta fue presentada al Directorio Ejecutivo por un representante del
cuerpo técnico que habia regresado de misién a la ciudad de México —con
toda probabilidad, Javier Marquez—, senalando que “Las autoridades [mexi-
canas| deseaban estabilizar el tipo de cambio en acuerdo con el Fondo”. Los
argumentos que se presentaron en esa reuniéon fueron los consabidos res-
pecto a la situacidn irregular en que se habia mantenido el caso de México.
Lo que cabe rescatar aqui es la dinimica con la cual se desenvolvié la sesion
correspondiente, pues las tesis en contra de la solicitud de México pudieron
ser contrarrestadas con eficacia por el propio Marquez con el respaldo del
funcionario D’Ascoli. Este Gltimo tomo la palabra y senalé que “apoyaba la
recomendaciéon que habia presentado el personal técnico y pensaba que el
pais asociado la recibiria como indicacion de que las platicas sobre detalles
especificos deberian de avanzar sin impedimento”.*

La oposicion habia estado encabezada por el director ejecutivo, Southard,
quien se permitid cuestionar si la propuesta presentada reflejaba simplemen-
te las intenciones del pais asociado o “el staff habia penetrado y captado la
cuestion que era fundamental para el Fondo”: las perspectivas de México
para mantener en equilibrio su balanza de pagos. Segtin las minutas del Di-
rectorio Ejecutivo, otros directores apuntaron que la propuesta era “enga-
nosa o carecia de significado”. No entendian la insistencia que manifestaba
Meéxico en tener derecho a recurrir, en caso necesario, a los recursos del
fondo, “dada la confianza que se despertaria una vez que se determinara
una paridad apropiada”. Esta postura quedo6 desechada una vez que Marquez
refutd a los impugnadores y fue secundado, como ya se dijo, por D’Ascoli.
Un punto clave en el debate fue cuando el proponente explico el programa
de politica econémica que México habia venido aplicando durante los meses
transcurridos de 1949 y que era congruente con la determinacién de una
nueva paridad. Por su parte, D’Ascoli refuté que la propuesta pudiese ser
“engafnosa” ya que eran claras las condiciones en que el pais asociado usaria
los recursos del organismo. Ese interlocutor concluy6 diciendo que no po-
dia entenderse como “el Fondo, después de estar urgiendo al pais asociado
durante muchos meses para que estabilizara su tipo de cambio a una nueva

% International Monetary Fund Archives, Executive Board Minutes, Meeting 439, 25 de mayo de 1949.
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paridad, podia ahora decir que el momento no era propicio para regularizar
su situacidn en linea con el Convenio del Fondo™.

¢ Qué fue lo que llevé a las autoridades mexicanas a modificar radical-
mente su estrategia de negociacién con el organismo? Para intentar una
respuesta puede presentarse un balance de los pros y contras existentes. En
el lado de las desventajas, sobresalia que las reservas a disposicion del Ban-
co de México se consideraban insuficientes, y ademas un tipo de cambio
flotante, sin el respaldo del fondo, habia probado ser muy vulnerable frente
a la especulacidn. En el lado positivo se pensd que quiza la situacion ideal
para la determinacién de la nueva paridad —como la que deseaban las au-
toridades mexicanas— nunca llegaria a presentarse. Muy posiblemente esas
autoridades intentaban también anticiparse a un nuevo embate especulati-
vo, como los que surgieron a lo largo del mes de mayo, y lo cual obligaria
a establecer una paridad mucho mas alta que las entonces previsibles —tal
vez por arriba de 10 pesos por ddlar—, con sus consecuencias negativas
en materia de inflacién y de desprestigio para el gobierno. A lo anterior
habria que sumar las propias presiones que habian emanado del Fm1 y un
hecho tal vez s6lo conocido en ese momento por el ministro Beteta: la
perspectiva de que se renovara el Convenio de Estabilizaciéon que existia
desde 1942 con la Tesoreria de Estados Unidos. Esto Gltimo era congruen-
te con el altimo punto del acuerdo correspondiente que habia emanado
del Directorio Ejecutivo.”

El momento crucial para la determinacién de la nueva paridad fue la
reunion del Directorio Ejecutivo que se celebr6 el 17 de junio de 1949. Con
cuatro documentos de apoyo contaron los integrantes de ese drgano para
llegar a una decisién cuya preparacién se encontraba ya muy avanzada. Por
parte del gobierno de México, el directorio recibidé debidamente suscritas
por Rodrigo Gémez, del Banco de México, y Antonio Carrillo Flores, de
la Nacional Financiera, tanto la solicitud correspondiente para la determi-
nacién de una nueva paridad —documento principalmente de naturaleza le-
gal-y la muy mencionada “Carta de intencién”. Los otros dos documentos
fueron, primero, una sintesis del episodio cambiario de México que emand
de la pluma del economista Javier Marquez y un resumen que prepard el
departamento de investigaciéon del fondo y que fue aprobado previamente

" International Monetary Fund Archives, Executive Board Minutes, Meeting 439, 25 de mayo de 1949, pp. 6-7.
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por dos funcionarios importantes del organismo: George Luthringer y J.V.
Mladek. No existe indicio en ese documento sobre si Luthringer y Mladek
recomendaban o no la aprobacion de la solicitud que presentaba el gobierno
de México.

Los puntos esenciales para la decision que adopté el Directorio Ejecutivo
obran tanto en la glosa del caso que revisaron Luthringer y Mladek como
en la “Carta de intencién” de México. Después de escuchar una cronica
concisa sobre los infortunios cambiarios que habia sufrido el peso mexicano
desde julio de 1948, la atencién de los mencionados funcionarios del orga-
nismo se centrd en la conveniencia del tipo de cambio que se proponia para
su fijacion. En el documento se reiterd la tesis de que sugerir una paridad
por debajo de 8 pesos por délar hubiera sido inconveniente pero que, asimis-
mo, un tipo demasiado depreciado “desataria presiones inflacionarias que el
Gobierno [de México] se sentia incapaz de poder mantener bajo control...”.
Sin embargo, en el parrafo relativo a la viabilidad que se preveia para el tipo
de 8.65 pesos por dolar propuesto por México, asomod el asunto que mas
preocupaba a las autoridades del fondo: el de las politicas econémicas que
se requerian tanto para sostener en el corto plazo el nuevo tipo de cambio
como para su sustentabilidad ulterior. Por tanto, escribieron Luthringer y
Mladek, “la politica monetaria de México debe estar orientada a la estabi-
lizacién del crédito y a conservar los gastos gubernamentales en linea con
los ingresos tributarios, aplicando esos gastos a los fines menos susceptibles
de ejercer presiones sobre las reservas internacionales”.”! Tal vez la promesa
relativa a este punto, extendida por el gobierno de México en su “Carta de
intencién”, fue uno de los principales elementos para conseguir la aproba-
ci6n del Directorio Ejecutivo del fondo.

Dos boletines de prensa emitié el Fondo Monetario Internacional para
informar sobre la adopciéon de una nueva paridad por parte de México:
uno, suscrito por el Directorio Ejecutivo del organismo, y un segundo por
el director ejecutivo alterno, Andrew N. Overby. En ambos se manifes-
td que el gobierno de México se habia comprometido a “aplicar politicas
orientadas a contener las fuerzas inflacionarias y de esa manera coadyuvar
al fortalecimiento de la posicidn externa general de México”. Por su parte,

! International Monetary Fund Archives, “Change in Mexico’s Par Value”, Research Department, RDX-36,
Supplement 1, Approved by George F. Luthringer y J.V. Mladek, pp.2-3.
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en su mensaje, Overby reiter los argumentos incorporados en la “Carta de
intencion” del gobierno de México para explicar por qué la nueva paridad
coadyuvaria a robustecer la balanza de pagos del pais. Previsiblemente, el
nuevo tipo de cambio impulsaria las exportaciones, contribuiria a contener
las importaciones, estimularia al turismo, “actividad muy importante para
México”, y fomentaria la entrada de capital al pais a la vez de disuadir las
fugas especulativas.” ;Ocurrieron verdaderamente todos estos resultados a
raiz de la fijacién del nuevo tipo de cambio de 8.65 pesos por dolar?

Segtin un prestigiado abogado y financiero de la época —Daniel Kuri
Brena—, “la fijacién de un tipo de cambio no era una cosa sencilla, contra
lo que muchos quisieran”, por la gran cantidad de factores que habia que
tomar en cuenta:

...l nimero de habitantes, los recursos naturales aprovechados, la potencialidad
cierta de mejores y nuevos aprovechamientos, la reserva monetaria, el nivel y el
indice de precios de los mercados internacionales, la expansion o la contraccién
del crédito, el uso del redescuento por el Banco Central, la balanza de pagos y
la balanza comercial, la velocidad en la circulacion monetaria, la politica fiscal,
el equilibrio del presupuesto y la orientacién de la produccién...”

En su recuento, le falt6 al financiero Kuri incluir otro factor: la posibilidad
de que inmediatamente después de la fijacidn se desatara un ataque especu-
lativo masivo en contra de la moneda nacional.

Aunque no se plasmara en ningtin documento, seguramente hubo bastan-
te temor con respecto al sostenimiento del nuevo tipo de cambio. Sin duda,
éste fue un sentimiento compartido tanto por las autoridades del gobierno
mexicano como del fondo. Sabedores del peligro de un embate especulativo
inesperado, los integrantes del Directorio Ejecutivo insistieron en la nece-
sidad de darle un seguimiento continuo al caso del peso mexicano. Javier
Mairquez, del fondo, estuvo en México durante los primeros dias de julio
e informé a Edward Bernstein, director de Investigacién del organismo,
que durante su visita habia hablado con Rodrigo Gémez, Martinez Ostos
y Luna Olmedo (quien habia pasado del Banco de México a Hacienda en

2 International Monetary Fund Archives, Press releases, No. 82 and 83, 17 de junio de 1949.
” “No es cosa sencilla el fijar un tipo de cambio. Kuri Brefia habla de estabilizacién monetaria y mercado de valores”,
Novedades, 2a. seccién, 11 de mayo de 1949, p. 1.
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remplazo de Josué Sienz) y con otros funcionarios de Hacienda y del Banco
de México. La noticia principal que tenia Marquez era que “las personas del
Banco se encontraban muy contentas con los resultados obtenidos”, pues si
bien no habia habido indicios de repatriacién de capitales, los compromisos
de cuenta corriente se habian podido saldar con los ingresos normales sin
tener que usar reservas. Entre lineas podia leerse en el informe de Marquez
el alivio porque no se hubieran registrado fugas de capital: “se piensa que la
porcion mas especulativa del capital que se habia fugado del pais durante el
mes de mayo, retornd a finales de junio en razén de que ningtn especulador
habia pensado que la paridad se estabilizaria o mantendria a un nivel por
debajo de 8.207.%

Con fecha 12 de julio, Walter Robichek, funcionario del M1, informd al
Directorio Ejecutivo, con base en informacion proporcionada por el Banco
de México, sobre la evolucidon que habia tenido la situacidon cambiaria en el
pais a partir del establecimiento de la nueva paridad. En el memorindum
correspondiente se presenté un cuadro con las compras y las ventas diarias
de divisas realizadas por el Banco de México durante el lapso de 19 dias,
del 18 de junio hasta el dia 6 del mes siguiente. Dos cuestiones importantes
revelan esos datos: la primera, que la nueva paridad se habia iniciado con
una fase de sobrecompra por parte del banco central, lo que parece con-
firmar que la fijacion del tipo de cambio no fue recibida con desconfianza
por parte del pablico. La segunda y mas importante, sobre la inoportunidad
obligada del momento de la fijacidon: cuando faltaban pocas semanas para
que se iniciara la captacién de ingresos importantes por concepto de ex-
portaciéon (por ejemplo, las ventas de algodén en julio y agosto) y en una
fase en que todavia el gobierno de México tenia que hacer pagos cuan-
tiosos al exterior por concepto de liquidaciéon de créditos. Asi, en el lapso
mencionado de 19 dias, las compras habian ascendido aproximadamente a
2.5 millones de ddlares y las ventas a 16.1, con una pérdida de reservas de
13.6 millones de ddlares. En ese periodo, el Banco de México vendi6 a la
Secretaria de Hacienda, a Nacional Financiera y a Petroleos Mexicanos un
total de 15.4 millones de doélares, ventas que explicaban la pérdida de reser-
vas sufrida en el lapso por el banco central. Para Robichek, “resultaba dificil
de concebir que México hubiera permitido una pérdida del 25 por ciento

% Carta de Javier Mirquez para Edward M. Bernstein, Tegucijalpa, Honduras, en ARMO, 7 de julio de 1949.
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de sus reservas durante un lapso tan breve sin dar aviso al Fondo Monetario
Internacional”.”

¢Por qué el peso mexicano se libr6é de un asalto especulativo de grandes
proporciones después de la fijacion de la paridad a mediados de junio de
19497 Un factor para evitar ese desenlace provino de los apoyos amplia-
mente publicitados que recibi6 México después de la fijacidon por parte del
Fondo Monetario Internacional y del gobierno de Estados Unidos a través
del Departamento del Tesoro. A ese resultado pudo también haber coadyu-
vado el hecho, comentado en su oportunidad por Javier Marquez, del fondo,
de que el capital mas volatil e inestable ya se habia fugado de México. Otro
factor favorable fue que para el otono de 1949 se esperaban en México co-
sechas agricolas generosas e incluso mayores que las obtenidas en 1948. Asi-
mismo, cabe destacar que el gobierno de México hizo esfuerzos importantes
para fortalecer la confianza del pablico en la moneda nacional. Ello implico
explicar muy ampliamente —labor que recay6 de preferencia en el secretario
de Hacienda, Beteta— que se mantendria la disciplina de la politica econ6-
mica e incluso al poco tiempo se dieron a conocer medidas para reforzar el
apoyo a la nueva paridad. Por altimo, se tuvo la fortuna de que en ese lapso
breve de despegue de la paridad no se suscitaran noticias desfavorables que
socavaran la confianza. En particular, Javier Marquez hizo ver en su carta
a Bernstein que se habia mantenido la calma en el frente sindical y no se
habian suscitado “demandas importantes de aumento de salarios”.

A nadie habria convenido que la nueva paridad resultara insostenible, en
particular al gobierno de México. De ahi su interés en seguir operando con
disciplina y la preocupacién por dar a conocer ampliamente al pablico ese
compromiso. Asi lo hizo el ministro Beteta en una conferencia radiofénica
—probablemente transmitida en cadena nacional— que se difundi6 el 17 de
junio de 1949. En ella explico el titular de la Secretaria de Hacienda que
a consecuencia de la fijacion de la paridad y para reforzarla, se aplicarian
medidas de varios tipos: a) conservacion del equilibrio fiscal; b) aplicaciéon
de una politica crediticia contra la inflacién, ¢) no expansién monetaria en
razén del redescuento del banco central, d) el mantenimiento del poder ad-
quisitivo de los salarios nominales para que no generaran presiones alcistas,

% International Monetary Fund Archives, “Mexico’s Exchange Position”, Office Memorandum, from E.W. Robichek
to Mr. Taylor, 12 de julio de 1949.
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e) revision de aranceles y tarifas para la importacidn, f) fortalecimiento de
las restricciones contra las importaciones suntuarias e innecesarias, g) esti-
mulo a las exportaciones y no aumento a los impuestos que las gravaban.”
Para continuar transformando esas promesas en hechos, al poco tiempo se
expidié un decreto prohibiendo la importaciéon de un ntmero importante
de productos. En la lista correspondiente se incluyeron desde “pescados y
mariscos en conserva, prendas de vestir y articulos de hueso, marfil, carey
y coral hasta abanicos, bastones, cinturones, tirantes, corsés, fajas y porta-
bustos de fibras artificiales...”.”” Asimismo, a finales de septiembre de 1949
el Banco de México emiti6 su circular 1108 a fin de implantar un requisito
marginal de reserva del 100% para los depositos que la banca captara a partir
de la expedicion de esa disposicion.”

Al parecer, todos esos esfuerzos conjuntos, en los cuales los principales
protagonistas fueron el gobierno de México, el rm1 y la Tesoreria de Estados
Unidos, empezaron a rendir frutos al poco tiempo. Segin la prensa, unos
dias después de la fijacién cambiaria “los industriales y exportadores en lo
general” se habian manifestado satistechos con la medida y habian conside-
rado al nuevo tipo de cambio como “una barrera defensiva para la produc-
ci6n nacional”. Ademas de que la estabilizacién del cambio habia venido
a “fortalecer la confianza no soélo entre los circulos bancarios, sino entre
las ramas de la industria y el comercio”, en el reportaje correspondiente se
asentd asimismo que los banqueros consideraron que “este nuevo tipo de
cambio sera el que regird (sic) sus operaciones por largo tiempo o posible-
mente en forma definitiva”.”” Pocos dias después, la prensa nacional repro-
dujo en primera plana una declaracion del secretario del Tesoro de Estados
Unidos, John W. Snyder, dando muestras de satisfaccion con la fijacién de la
paridad lograda por México y sefialando que en lo personal, y a nombre del
gobierno del presidente Truman, estaban siempre interesados “en ver a un
pais avanzar por la senda de la estabilizacién de su sistema monetario”.'” Por
ultimo, procede citar lo que se publicé en un diario de la capital durante los
primeros dias de julio de 1949:

% “Un tipo de cambio més alto habria detenido el progreso econémico de México”, Novedades, 18 de junio de 1949,

pp- 1y 10.
7 “Urgente medida de proteccidn para la industria nacional”, Novedades, 22 de julio de 1949, pp 1y 3.
% Banco de México, circular nim. 1108, 30 de septiembre de 1949.
% “Industriales y exportadores satisfechos en lo general”, Novedades, 19 de junio de 1949, p. 1.
100 “Elogia Snyder la estabilizacién de nuestro peso”, Novedades, 23 de junio de 1949, p. 1.
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La oferta de dolares va creciendo en el mercado local. Muchos especuladores
que tomaron posiciones durante el “periodo de observacion” se van conven-
ciendo de que la estabilizacion va en serio. No solamente se ha sostenido el tipo
de cambio oficial sino que en ningin momento las cotizaciones del mercado se
han acercado a los topes establecidos, ademas de que el gobierno se encuentra
cavando febrilmente nuevas trincheras para reforzar la defensa del peso [se re-
feria el periodista a las ocho medidas dadas a conocer por el ministro Beteta]...
Todas las precauciones que aconseja la técnica se estin tomando para asegurar
la permanencia del tipo de 8.65. Ante estas demostraciones de lucha, atn los
mas escépticos se dan cuenta de que la cosa va en serio y que resulta ocioso
conservar posiciones especulativas. De alli que el movimiento de liquidacion
de ddlares haya empezado y esté tomando fuerza... De aqui a la primavera
proxima —salvo imprevistos— es muy probable que el Banco de México pueda
captar y depositar en la reserva una buena cantidad de ddlares —o de oro que es
su equivalente.!”!

Mucho mas importante resulta recordar como se vio aquella consolidacion
de la nueva paridad desde la perspectiva del hospital para paises con proble-
mas de balanza de pagos que era y ha seguido siendo el Fondo Monetario
Internacional. El 13 de julio de 1949, M.H. Parsons, de ese organismo,
le escribi6 a Rodrigo Gémez, del Banco de México, suplicindole que se le
enviara informacioén sobre la evolucion de la situacién cambiaria que se vi-
via en México. Antes que nada, Parsons se congratulaba de que durante las
altimas semanas los acontecimientos no hubieran sido desfavorables. Como
era natural, en el fondo se intentaba dar un seguimiento muy cercano a la
situacion cambiaria de México después de la estabilizacion de la paridad. La
preocupacion principal se centraba en el tema de la reserva internacional.
Ello, toda vez que en el organismo se habian recibido informes con cifras no
coincidentes sobre el saldo de ese acervo. La respuesta de Rodrigo Goémez
lleg6 a manos de Parsons con fecha 20 de julio de 1949. En esa misiva se le
anuncié al funcionario del organismo que a la brevedad se le empezaria a
enviar informacién oficial sobre el saldo correspondiente —“para su uso pri-
vado”—, con datos desglosados incluyendo tenencias en divisas, oro y plata.
Las cifras se enviarian al cierre de cada semana, explicindosele ademas a
Parsons que la suma de los totales de divisas y oro correspondia exactamente

101 “Mercado de cambios”, Novedades, 2* seccidén, 7 de julio de 1949, p. 7.
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a la serie que se proporcionaba peridédicamente a la Division de Estadisticas
del Fondo Monetario Internacional.

Un informe enviado a principios de 1949 por el director del Departa-
mento de Operaciones del organismo al director ejecutivo alterno —presu-
miblemente el senor Overby— muestra con claridad cuiando se dio el punto
de inflexion en el saldo de la reserva internacional del Banco de México.
Ese saldo se mantuvo aproximadamente constante del 18 de junio al 9 de
julio en un nivel cercano a 52.5 millones de dolares. A partir de esa semana,
en los dias 6, 20 y 27 de agosto dicho concepto se elevd respectivamente
a 54.6, 60.8 y 65.6 millones de dolares. En ese lapso del 18 de junio al 27
de agosto de 1949 la suma de las disponibilidades del Banco de México en
oro y divisas habia aumentado continuamente de 64.4 a 78.4 millones de
dolares, pero, asimismo, en ese periodo se constituyd un pasivo de corto
plazo cercano a 13 millones de doélares, lo cual habia contribuido a reducir
el saldo neto en la forma indicada. Dada la informacidn anterior, el director
del Departamento de Operaciones sefialaba que era fundamental que se so-
licitase del gobierno de México informacidn sobre el desenvolvimiento que
habian tenido después de la fijacion de la paridad las ventas al exterior de las
industrias, el turismo ingresivo durante el verano y las importaciones, a fin
de constatar si habian experimentado algtin efecto de contencion.'’?

No bien empezd a ser evidente en México que la nueva paridad se habia
consolidado, el triunfalismo predominé sobre una buena parte de la opinién
publica y de ahi se transmut6 con facilidad y rapidez en conformismo y lo
que es peor: la demagogia patriotera irrumpid y contamind el escenario pu-
blico en relacién con el nuevo tipo de cambio. Asi solia ocurrir en México.
Asi sucedi6 en particular hacia los meses finales de 1949 con algo tan apa-
rentemente insulso y desprovisto de glammour como el precio oficial de las
monedas extranjeras. En un principio la llamada “cruzada en defensa de la
moneda nacional” o “campana a favor del peso” fue lanzada unanimemente
por la prensa de la capital del pais y al poco tiempo fue secundada, también
aclamatoriamente, por “los elementos representativos de los sectores priva-
dos del pais... para conseguir la consolidaciéon de la moneda nacional”. Un
diario capitalino anuncié incluso en su primera plana que la iniciativa pri-

12 International Monetary Fund Archives, “Subject: Mexico”, Office Memorandum, From the Director Operations

Department to the Deputy Managing Director, 10 de septiembre de 1949.
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vada organizaria el “Ano de la Consolidacién Monetaria” y que el banquero
Luis Legorreta, director general del Banco Nacional de México, habia acce-
dido gustosamente a presidir el patronato que se conformaria para alcanzar
tan noble finalidad. La campana se extenderia por un lapso de un afo, del
16 de septiembre de 1949 al 15 de septiembre de 1950.'

Desde el punto de vista de la planta productiva nacional, esa campana
estaria dirigida a promover el consumo de productos elaborados en el pais.
En cuanto al aspecto monetario, nunca se explicé con claridad qué deberia
entenderse por “Ayudar a demostrar y a apreciar el valor de nuestro peso”.
Desde un cierto angulo, ese objetivo podia interpretarse como un esfuer-
zo “de revalorizacién del peso mexicano”, finalidad abiertamente contra-
dictoria con la ya lograda fijacién de la paridad. También se buscé que el
ddlar de Estados Unidos se dejara de usar internamente en México como
patréon de los intercambios, pero principalmente como unidad de cuenta y
almacén de valor. En los discursos y en las declaraciones que se prodigaron,
el asunto nunca se plante6 en estos Gltimos términos técnicos, a pesar de que
la tesis flotd en ocasiones en el ambiente, aunque sin mucha precisién. “El
comercio debe basarse en el peso”, se afirmé en un reportaje periodistico en
el cual se asent6 ademas:

En el alto comercio se nota ya una idea bien precisa sobre la importancia que
tiene el hecho de dar su lugar al peso mexicano en todas las transacciones: es un
principio psicolégico que rige en todas las cosas, atin en los detalles minimos
de las actividades diarias. Nuestras operaciones [reveld un empresario entrevis-
tado] las ajustamos siempre al precio en moneda nacional; jamas le hablamos al
cliente sobre cilculos en otras monedas que no sea el pago en nuestro peso,
al que debemos darle todo su valor y la importancia con que estd apoyado por
el crédito y lo que México vale.!”*

La postura de las autoridades del fondo y de los técnicos del organismo fren-
te al caso del peso mexicano fue mucho menos vocinglera y por supuesto
mas cauta. El portador de las noticias encarnd, como ya era costumbre, en el

103 “Se constituyd un Patronato, ayer. Importantes acuerdos de los representantes de los sectores econdémicos del pais”,
Novedades, 26 de agosto de 1949, pp. 1y 13.

104 “Expresa su simpatia y apoyo, Economia Nacional. Otras opiniones mis en pro de esta cruzada por nuestra moneda”,
Novedades, 11 de agosto de 1949, pp. 1y 12.
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economista Javier Marquez, quien se habia convertido en el visitante sempi-
terno del fondo a México. Con base en el informe correspondiente de Mar-
quez, a principios de 1950 el Directorio Ejecutivo del organismo se enterd
de manera oficial de la evolucidn del caso mexicano. El paisaje cambiario de
México presentaba una zona soleada y otra parcialmente nublada con algu-
nos nubarrones de tormenta asomando en el horizonte. En el lado luminoso
cabia destacar, sobre todo, el comportamiento de las reservas, cuyo saldo
habia aumentado casi 77% del cierre de junio al 9 de diciembre de 1949. A
esa ultima fecha, el total de las reservas con la inclusion de las tenencias de
plata ascendia a 139.1 millones de dolares, en contraste con el saldo de 119.2
sin las tenencias del metal blanco. Al respecto, Marquez informaba que la
composicion de la reserva también habia mejorado en razén de que el acervo
de plata habia pasado de 39.6 millones de ddlares, en febrero de 1949, a 20.7
millones el 9 de diciembre de ese ano.'”

Segun datos del rmI, esta evolucidn favorable de la reserva internacional
del Banco de México continué ininterrumpidamente hasta septiembre de
1950. En un comunicado confidencial se informé que, sin embargo, del
final de diciembre de 1949 al de junio de 1950, el saldo de ese acervo se
habia reducido en 33.4 millones de ddlares a raiz de varias liquidaciones de
préstamos que habia realizado en el periodo el gobierno de México. Poco
después se supo que entre esas liquidaciones se incluyeron una primera por
22.5 millones de ddélares, relativa al Convenio de Estabilizacién Cambiaria
que se tenia con el Tesoro de Estados Unidos, a la que le siguieron, con la
misma finalidad, otra por un millén (31 de julio) y otra mas por 14 millones
para cancelar el crédito original por 37 millones. En términos de ese infor-
me, desde principios de julio de 1950 hasta principios de septiembre de ese
aflo se inici6 un periodo de ripida acumulacidn, durante el cual el saldo de
la reserva internacional del Banco de México habia aumentado 119% para
llegar a 168 millones de dolares. En su informe confidencial, el economista
P. Bosch atribuia esa elevacién a los ingresos por turismo que habian crecido
mucho y a entradas de capital. “Es claro —escribi6 ese analista— que el in-
cremento de las reservas es resultado de un influjo de capital externo (ya sea
de los Estados Unidos o de Europa) inducido por la situacién internacional

19 Javier Marquez, “Notes on Recent Developments in Mexico”, International Monetary Fund Archives-Mexico, Staff

Memorandum No. 427, Research Department, approved by E.M. Bernstein, 4 de enero de 1950, p. 1.
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prevaleciente, del cual apenas una pequena parte habia sido por repatriacion
de capital mexicano”. Una de las conclusiones de ese informe resulta por
demas reveladora:

Tomando en cuenta este aumento de las reservas, en algunos diarios mexicanos
se ha sugerido, al menos por el momento, que se permitiera una apreciacion
del tipo de cambio del peso. Sin embargo, esta posibilidad fue rapidamente
descartada por las autoridades al sefialar que la elevacion de las reservas era una
situacion transitoria y que una revaluacion del peso estimularia la importacion
de bienes de lujo sin afectar a la importacion de bienes de capital a la vez que
obstaculizaria las exportaciones.'”

En el lado luminoso de aquel panorama, en su informe Javier Marquez puso
también de relieve que desde la fijacion de la paridad, junto con el desempeno
favorable del turismo, la actividad econdémica en México se habia manteni-
do a un ritmo intenso “después de la desaceleracidon que se observé durante
el primer semestre de 1949 y atin en comparacion con 1948”. Otro factor
positivo que se resaltd tanto en el informe preparado por Marquez, durante
los primeros dias de 1950, como en el posterior de P. Bosch, 10 meses des-
pués, fue la disciplina con la que la administraciéon del presidente Aleman
siguié manejando las finanzas publicas. Bosch informé que si las cuentas
fiscales cerraban ese ano como iban hasta el mes de mayo, al final de 1950
se tendria nuevamente un superavit fiscal como habia ocurrido en 1949.
Por ultimo, no es raro que encontrandose las finanzas puablicas bajo con-
trol, la evolucidn de los principales agregados monetarios haya sido también
favorable. “Desde finales del mes de junio —escribi6 Marquez—, la oferta
monetaria habia tenido un crecimiento sorprendentemente bajo tomando
en consideraciéon el aumento correspondiente en las reservas internaciona-
les”. Sin duda, el estado de las finanzas publicas explicaba parcialmente el
éxito conseguido en el manejo de los agregados monetarios.

Sin embargo, no todo era miel sobre hojuelas en el escenario que presen-
taba la economia mexicana en esos primeros tres trimestres del afio de 1950.
Tanto Marquez como Bosch hicieron ver en sus respectivos informes que la
acumulacién de reservas que se habia logrado no podia ser atribuible a un

1% International Monetary Fund Archives-Mexico, “Mexico’s Increase in Reserves”, Draft (confidential), P. Bosch, 3

de octubre de 1950.
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saldo superavitario en la balanza comercial. En el segundo semestre de 1949
practicamente no se habia visto correcciéon alguna en el balance comercial
con respecto a los resultados de 1948. Segtin Bosch, un patrén semejante, e
incluso relativamente mas desfavorable, podia esperarse para el primer se-
mestre de 1950. Y por supuesto, los principales focos amarillos que Marquez
se permitié encender en su reporte de principios de 1950 fueron en relacidon
con la perspectiva de los precios en el pais. Esta era, a juicio de Méirquez,
“la principal razén de preocupacién respecto a la situacion econdmica de
México...”.

Como consecuencia de la fijacidn del tipo de cambio, el aumento del pre-
cio de las importaciones se transmitio a los precios al mayoreo y al menudeo
en una forma que no se habia observado desde que se abandon¢ la paridad
de 4.85 en julio de 1948. La preocupacion principal, manifestada por el eco-
nomista del fondo, era que el aumento de los precios desatase una cascada
de presiones salariales: “sin duda el Gobierno trataria de mantener estas pre-
siones en linea, pero aparentemente el clamor por incrementos salariales no
podra contenerse por entero” —escribi6 Marquez a manera de conclusion.

Las preocupaciones alcistas de Marquez encontraron necesariamente eco
en algunos funcionarios mexicanos. Ello ocurrié sobre todo tomando en
consideracidon los muchos contactos que el economista espanol tenia en la
ciudad de México, en donde habia residido desde su arribo al pais en 1935.
A principios de febrero de 1950, Marquez escribi6é a su amigo y colega en
México, Victor Urquidi —a la sazén prestando sus servicios en la Direccidon
de Estudios Hacendarios en la Secretaria de Hacienda, a cargo de Raul
Martinez Ostos—, un parrafo revelador: “Estoy de acuerdo en que Berns-
tein [del rmI] se excedid considerablemente en su optimismo respecto de
la situacidén mexicana y que hay una diferencia muy considerable entre mi
trabajo y el suyo, al menos en cuanto a énfasis”.'"”” Urquidi ya estaba al tanto
de estas diferencias de opiniéon pues en Estudios Hacendarios se le habia
pedido que hiciera una evaluacidn critica sobre los informes preparados para
el Directorio Ejecutivo por Marquez y Bernstein. Entre esos documentos
habia diferencias en cuanto a los temas de inflacién, balanza de pagos, reser-
va monetaria, politica de crédito, finanzas publicas y hasta “divergencias en

17 Carta personal de Javier Marquez a Victor L. Urquidi, 7 de febrero de 1950, en International Monetary Fund
Archives.
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datos”. El punto algido era por supuesto en relacidon con las perspectivas de
los precios. Al respecto, vale la pena escuchar la opiniéon de Urquidi:

La nota mas saliente de estos documentos es el fuerte contraste de opinién (y
hasta de datos) entre ambos. Mientras el segundo es cauto en sus conclusiones
y aun deja entrever serias preocupaciones acerca del alza de los precios, la difi-
cultad de evitar una nueva expansioén del crédito y la posibilidad de un alza de
salarios, el primero, que recoge las opiniones del Departamento de Operacio-
nes, es alegremente optimista y atin cuando conduce ficilmente a la conclusion
favorable para nosotros de que todo anda bien en México y que por tanto es
innecesaria la consulta previa para girar sobre el Fondo, en realidad creo que
hace un mal servicio al pais creando una confianza exagerada en su situacion

econdémica.'’®

* k%

¢Por qué ocurrié la devaluacion de 1948-1949? Lo que se desprende del
analisis precedente es que entraron en juego en forma sucesiva tres factores
principales. Un primer factor fue la sobrevaluacién con la que emergi6 la
moneda mexicana del dificil periodo de la Segunda Guerra Mundial. A
ello cabe agregar la insuficiente disciplina fiscal y monetaria del gobierno
mexicano desde el momento de la toma de posesion del presidente Aleman
hasta bien entrada la fase de flotaciéon de la moneda. El tercer factor fue el
inevitable ataque especulativo que habria de sobrevenir ante una situacién
de pérdida continua de reservas. Con un contenido de tragedia griega, quiza
la suerte de la paridad quedd echada en definitiva cuando la administracion
de Miguel Aleman decidi6 conservar el tipo de cambio oficial de 4.85 pesos
por dolar que existia desde 1940. En esa decision quedd tal vez sellado el
destino, considerando sobre todo la poca inclinacién que de entrada tuvo esa
administracién por aplicar politicas de corte fiscal y monetario conducentes
al mantenimiento de la paridad anunciada. No se aplicaron politicas de ese
corte por dos razones principales. La primera, por los compromisos de gasto
que se habian asumido desde el periodo de la campana electoral. La segunda

1% Victor L. Urquidi, Comisionado Especial, “Informe del Fm1 sobre la situacién econdémica de México”, memorindum
nam. 427, Direccién de Estudios Hacendarios, Departamento de Estudios Econdmicos, 309-111-57, 10 de febrero de
1950.
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provino de que la corriente de pensamiento econémico que se habia puesto
de moda en la posguerra —el keynesianismo— no privilegiaba la disciplina
financiera y en cambio si el intervencionismo y el gasto estatal. La nueva
doctrina casi predicaba que el gasto ptblico podia ser el remedio infalible
para todos los problemas sociales y econémicos. En un ambiente semejante
se sello el destino para la paridad adoptada. Solia decir Alvaro Obregén que
en politica se comete un solo error: el resto son las consecuencias.
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COYUNTURA DE CONTROVERSIA

Las devaluaciones cambiarias fueron siempre sucesos terriblemente trauma-
ticos en México. Aunque fuera solo por intuicidén, el pablico entendia que
cuando se abandonaba una paridad sus ahorros se deterioraban medidos en
dolares, que los ajustes de esa naturaleza tenian efectos recesivos sobre la
actividad econdémica y que el poder adquisitivo de los salarios se reducia
dolorosamente. México era el Gnico pais en desarrollo (y sigue siendo) que
compartia frontera con Estados Unidos y por eso la referencia cambiaria
obligada que podia tener el pais era el dolar. A lo anterior cabe agregar
otro agravante escasamente comentado en las cronicas relativas al tema: el
elemento de engano o de desencanto que habia cuando sorpresivamente se
abandonaba una paridad que se habia anunciado y prometido como per-
manente. Incluso, desde una perspectiva legal podria plantearse si habria
prosperado una demanda en que se reclamase fraude por desligar al peso de
una relacion con el dolar que el pablico habia entendido como inmutable.
Por todo lo anterior, en episodios de inestabilidad politica algunos grupos
opositores buscaron en situaciones extremas provocar una devaluacion. Asi-
mismo, la oposicién politica aprovechaba esas coyunturas para arremeter
contra el gobierno en turno por su incapacidad para conservar la estabilidad
cambiaria que habia prometido.

Muchas fueron las criticas que se suscitaron a raiz de la devaluaciéon de
1948-1949. De hecho, ese acontecimiento desagradable fue el detonador
de una serie de editoriales denunciatorias que en su momento escribi6 el ex
secretario de Hacienda y ex director del Banco de México, Luis Montes de
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Oca. Las criticas, el clamor ptblico y la indignacién en sectores amplios de
la sociedad calaron hondo en el animo del secretario de Hacienda, Ramoén
Beteta. En el archivo personal de ese funcionario se encontré una misiva
dirigida a su hermano en la que quedaron expresados con claridad los pesa-
res que atormentaban a su espiritu. La cita textual resulta casi indispensable:

He estado dudando de las ventajas de descargar sobre ti mi bolsa de preocupa-
ciones, disgustos y desilusiones, ya que afortunadamente te encuentras lejos, y
sin que te falten problemas de tu propia incumbencia, te encuentras mas libre
que yo de este género de calamidades... Efectivamente, después de una lucha
de la que ta conoces parte, que en realidad principidé con el Gobierno mismo,
el dia 22 del mes pasado tuvimos que abandonar el tipo de cambio. La medida,
como ya te he explicado personalmente, tiene sus positivas y sus negativas ven-
tajas e inconvenientes, afecta desigualmente a unos favoreciéndolos y a otros
danandolos y cay6 como una verdadera bomba. No es exagerado que se produ-
jo una verdadera explosion politica en mi contra, que hace pensar que en reali-
dad se trata de un verdadero pretexto, excepcionalmente bueno es verdad, pero
pretexto al fin, y que en realidad estaban preparados ya mis amigos y enemigos
para volcarme una verdadera ola de esa sustancia a que la fabula se refiere cuan-
do habla del escarabajo y dice que es la materia que continuamente trabajando
se halla, cuyo nombre se sabe, aunque se calla. Empezando por nuestro coman
arbol genealdgico y terminando por las ramas, se han dicho he imaginado toda
clase de groserias politicas y personales en mi contra. La derecha, mis sensata y
decente, se ha limitado a criticar la medida como error del Régimen, entendido
como un todo desde el Gobierno del General Cardenas. La izquierda, manejada
por las personas que ta conoces y ya organizada, segiin parece, con fines ne-
tamente politicos contrarios al Gobierno, ha demostrado verdadera virulencia,
safia y mala fe en sus ataques a la medida y a mi en lo personal. Se ha creado la
agitacién que siempre sigue a estas medidas y que ahora se exagera.

Hay toda clase de hablillas y de invenciones. Desde los que hablan de le-
vantamientos en el norte hasta los que, hipdcritamente, se lamentan de que va
a haber un atentado personal o un motin en las calles de México, pasando por
quienes dan por concedido que el Gobierno habra de caer, tirado por los mi-
litares, o por las izquierdas o por Accidn Nacional o por el General Cardenas,
cada quién segin sus intereses o deseos. En el fondo no hay nada de esto, pero
la Ciudad de México vive del chisme. La situacién econémica no es mala pero la
politica esta simplemente en ebullicién. Estamos pagando claramente la reac-
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ci6én que existe contra un gobierno que principidé con tan buenos auspicios. Fue
tan grande la impresién que tuvo el pais respecto de la clase de gobierno que se
iba a establecer, que ahora quieren milagros. Esperemos que la cosa pase pronto.!

El Partido Accion Nacional, organizacidn politica ubicada en la oposicidn,
aprovechoé la llaga que abri6é la devaluacidon de 1948-1949 para lanzar su
cuarto a espadas. Lo hizo en dos ambitos de actividad. Por un lado, en el
mas evidente y hasta cierto punto inocuo de la critica declarativa y periodis-
tica. Por otro, en el espacio del trabajo legislativo en la forma de un paquete
de iniciativas con la finalidad de introducir reformas que esa organizacién
consideraba clave para algunas instituciones fundamentales del Estado mexi-
cano. Accién Nacional se aprovechd desde luego para presentar su paquete
de la discordia, que se habia abierto por el abandono de la paridad cambiaria.
También aprovechd esa organizacion que al amparo de una reforma poli-
tica aprobada en 1946 y por la anuencia tacita del gobierno, los partidos de
oposicion tuvieran una presencia en el Congreso, en palabras del politico
priista Marte R. Gémez, “poco nutrida y tan ruidosa como inofensiva”.?
En ese contexto, en las elecciones de 1946 a Accién Nacional se le conce-
di6 el triunfo para cuatro de sus candidatos a diputados, a lo que se agregd
otro para sus aliados sinarquistas. Se trat6 de los diputados Miguel Ramirez
Munguia, por el IV distrito de Michoacan, Antonio L. Rodriguez Quirds,
por el I de Nuevo Ledn, Juan Gutiérrez Lascurain, por el VII del Distrito
Federal, y Aquiles Elorduy por el I de Aguascalientes. Asi fue que por inter-
medio de los tres primeros mencionados ese partido present6 una bateria de
iniciativas de reforma, entre las cuales ocupd un lugar muy importante una
de ellas: la relativa a devolverle al Banco de México la autonomia que se le
habia arrebatado en 1938.

Particularmente interesantes para los fines de esta cronica son las sem-
blanzas de esos legisladores de oposicidn a cuyo cargo estuvo la presenta-
ci6n de las iniciativas. El principal punto comtn a destacar es que los tres
personajes habian participado en la fundacién del Partido Accién Nacional,
habian militado en esa organizacidn desde su arranque y ocupado cargos de
relevancia en sus 6rganos directivos. De hecho, Juan Gutiérrez Lascurdin

! Carta del Secretario Ramén Beteta a su hermano, el Gral. Ignacio Beteta, 4 de agosto de 1948, en Archivo Histérico
del Colegio de México (ancM), Fondo Ramén Beteta (en proceso de ordenacion).
2 Tzvi Medin, El sexenio alemanista. Ideologia y praxis politica de Miguel Alemdn, México, Ediciones Era, 1990, pp. 81-82.
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fue quien tomo la estafeta de manos nada menos que de Manuel Goémez
Morin cuando éste dejo la presidencia nacional del partido, cargo que ocu-
p6 de 1949 a 1956. Por su parte, Ramirez Munguia actudé como consejero
nacional de 1939 a 1954 y fue integrante del Comité Ejecutivo Nacional de
1947 a 1949. También formaron parte de ese érgano directivo Rodriguez
Quirds y Gutiérrez Lascurain, el primero de 1947 a 1949 y el segundo por
casi tres lustros, de 1945 a 1959. Un hecho sobresaliente adicional es que
Rodriguez Quirds contendié como candidato para la gubernatura de Nue-
vo Leén en las elecciones de 1949.

Todos esos actores politicos se nos presentan como individuos que go-
zaron de independencia econdémica en sus respectivos campos de actividad.
Ese fue ciertamente el caso de Ramirez Munguia en su calidad de aboga-
do con su despacho particular. También de Gutiérrez Lascuriin, que habia
desarrollado una larga carrera como ingeniero civil, y de Rodriguez Qui-
ro6s —el mas polifacético de los tres—, con su trayectoria de funcionario del
sector financiero, representante de organizaciones de la iniciativa privada,
promotor de proyectos altruistas y desde luego como actor politico en el
partido Accidon Nacional. Asimismo, cabe destacar que al menos dos de esos
personajes provinieron de grupos e instituciones que, si bien no podrian
considerarse propiamente como bastiones de esa organizacidn, al menos se
mantuvieron con ellos muchos contactos no oficiales. En el caso del inge-
niero Gutiérrez Lascurdin con grupos catdlicos —fungi6é como dirigente de
la Accion Catodlica de la Juventud Mexicana (AcjM)— y de Ramirez Mun-
guia con la Escuela Libre de Derecho, de la que fue director del campus
Michoacan y catedratico en la matriz de la ciudad de México.

Ramirez Munguia, Rodriguez Quirds y Gutiérrez Lascurain tuvieron
poco en comun en términos generacionales, ya que entre el primero y el
altimo de ellos medid en edad la friolera de 37 anos; Ramirez nacid en 1884
y Gutiérrez Lascuriin en 1911. Tampoco tuvieron esos legisladores pioneros
mucho en coman desde el punto de vista geografico, al ser oriundos respec-
tivamente de los estados de Michoacan, Nuevo Leén y el Distrito Federal.
En su trayectoria de profesionistas independientes, Rodriguez y Gutiérrez
lograron una aparicién breve en el servicio publico; el primero actué como
consul general en Nueva York y Londres y el segundo, en calidad de asesor
del famoso regente de la ciudad de México, Ernesto P. Uruchurtu. En ma-
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teria de docencia, ya se dijo que Ramirez impartid catedra por muchos anos
en la Escuela Libre de Derecho de Michoacan y Rodriguez fue fundador
y presidente en su natal Nuevo Le6n de la Universidad de Monterrey, in-
tegrante del patronato de la Universidad Labastida y fundador del Instituto
de Estudios Sociales y Urbanisticos. De todos los personajes mencionados,
el inico con un contacto previo con el Banco de México fue el neoleonés,
pues fungié como organizador y cabeza del Departamento de Turismo que
tuvo esa institucion de 1928 a 1931, importante antecedente institucional de
la actual Secretaria de Turismo.’

Pero aquella ambiciosa propuesta de reformas no Unicamente surgia
como una respuesta que intentaba ser constructiva frente a una coyuntura
marcada por la controversia. También resultaba congruente con la trayec-
toria intelectual de Manuel Gémez Morin y con la organizacion politica
cuya fundacién habia encabezado. El antecedente mas remoto habia sido la
estancia de Gomez Morin en Nueva York durante 1921, en calidad de con-
sejero financiero del gobierno mexicano en la llamada urbe de hierro. En el
meticuloso recuento de esa experiencia —muy frustrante para Gémez Morin
como servidor publico, cuando contaba con apenas 24 anos de edad— puede
leerse el detalle, casi incidental, de que el representante mexicano se matri-
cul6 en la prestigiada Universidad de Columbia para por las noches tomar
cursos sobre materias de su interés, como eran las de banca central, moneda
y bancos y en particular el Sistema de la Reserva Federal.* Es de creerse que
desde esas experiencias Gomez Morin haya desarrollado una conviccion
respecto a las virtudes de un banco central dotado de “independencia” (sic).

3 Aminadab Rafael Pérez Franco, Indice biogrdfico de legisladores del AN, 1946-2008, México, Tateuari Ediciones, 2008,
pp. 365-366, 632-633 y 666-667.

* Enrique Krauze, La reconstruccion econdmica. Historia de la Revolucién Mexicana, 1924-1925, vol. 10, México, El Colegio
de México, 1977, p. 38.

129

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VI

ANTECEDENTES

Manuel Gémez Morin tuvo una participaciéon decisiva en la redaccion de la
Ley Constitutiva y Estatutos para el Banco de México que abrid sus puer-
tas en 1925. Cabe recordar que el lider de ese proyecto fundacional, el
secretario de Hacienda Alberto J. Pani (1923-1927), integré una comision
con esa encomienda en la cual Gémez Morin trabajé mancomunadamente
con el banquero Elias de Lima y con el abogado sonorense Fernando de la
Fuente. El proposito de establecer una institucidon que estuviera dotada de
autonomia se consigné explicitamente en la “Exposicidén de motivos” de la
ya mencionada Ley Constitutiva, que se promulg6 el 25 de agosto de 1925.
“Cualquiera que fuese la importancia del capital aportado por la Nacion
relativamente al capital de la institucién misma, era elemental que ésta debia
organizarse segun las formas mercantiles y con la necesaria individualidad e
independencia [...] Efectivamente: la idea del control se compadece perfec-
tamente con la idea de la independencia”.

En el articulo 28 de la Constitucion de 1917 habia quedado asentado que
entre las funciones reservadas en exclusiva al gobierno estaria la emision
de billetes, cuyo ejercicio se entregaria a un banco unico controlado por
el Estado. El problema para el legislador consistié entonces en garantizar el
anhelado control a la vez de conciliar esa idea con la creacidon de una ins-
tituciéon auténoma. El objetivo se consiguié mediante la conformacién de
una sociedad anénima en la cual el gobierno tendria una mayoria aunque
no la totalidad de las acciones y la implantacién de una serie de normas
conducentes a ese fin.

Una idea medular en esa primera ley organica fue la de introducir pesos
y contrapesos para buscar balances y equilibrios. De ahi, por ejemplo, la
prerrogativa que se otorgd para que de cinco consejeros por las acciones de
la serie A —de suscripcion exclusiva para el gobierno— pudiesen ser recusa-
dos cuatro, y que por la serie B —de suscripcién preferencial a cargo de los
bancos y del pablico— pudieran ser recusados tres. La incorporacién de este
procedimiento respondid a la finalidad de que la Asamblea de Accionistas
seleccionara con el mayor cuidado posible a sus representantes para integrar

> “Ley que crea el Banco de México”, “Exposiciéon de motivos”, 25 de agosto de 1925, en Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, Legislacién sobre el Banco de México, México, s.e., 1958, pp. 58-59.

iNI)ICF,



PROPUESTA DE AUTONOMIA

el Consejo de Administraciéon. Con todo, no hay evidencia de que mientras
estuvo en vigor la Ley Constitutiva por casi una década, el derecho de recu-
sacion fuese ejercido por alguna de las dos series de accionistas. Asimismo,
la ley le reservo al secretario de Hacienda el derecho de veto respecto a las
operaciones del banco que involucraran la emisidon de billetes o la inversion
de recursos en el extranjero.

Este enfoque de incorporar en la ley pesos y contrapesos también respon-
di6 a otras tres finalidades importantes: asegurar que la emisién se apegase
a procedimientos muy estrictos, proteger los intereses patrimoniales de la
nacidn representados en el capital de la institucién y el deseo —muy relevante
en la época— de promover el crédito para propiciar al desarrollo econémico
del pais. “Hay, efectivamente, en un banco controlado por el Gobierno, el
gravisimo peligro de que el interés politico pueda predominar en un mo-
mento dado sobre el interés publico; es decir, que el Gobierno represente el
interés de los hombres pertenecientes al partido que lo constituye y prescin-
da del interés nacional”.®

La disciplina a que deberian sujetarse las operaciones que implicaran la
expedicion de billetes quedo resuelta apegandose en lo fundamental a los
principios del patrén oro entonces en vigor en México. En congruencia con
ese enfoque, inicamente habria dos caminos para la expansion monetaria:
el ingreso de oro al pais mediante los excedentes que se obtuvieran en la
balanza de pagos o la extraccidon de metal precioso a cargo de los mineros
nacionales que alcanzara a ser acunado. Acorde con ese paradigma, la emi-
sidn sblo podria consistir en un mero intercambio de billetes por especies en
oro. El elemento de flexibilidad lo aportaria el redescuento que practicasen
con el Banco de México sus bancos asociados, mediante operaciones genui-
namente mercantiles a un plazo no mayor de tres meses.

Pero el redescuento de especies mercantiles con las caracteristicas sefia-
ladas en la ley se sujetd a su vez a otros requisitos estrictos. Las operaciones
correspondientes sOlo podrian ser realizadas por los bancos que estuvieran
asociados al Banco de México, para lo cual tenian que suscribir acciones de
la serie B de esa institucidon por al menos el 6% de su propio capital exhi-
bido. Y aunado a ello, las instituciones asociadas que desearan redescontar

¢ Ibid., p. 59.
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tendrian que obtener autorizacién de la Comision Nacional Bancaria para
confirmar su solvencia y liquidez.

Lo anterior por lo que se refiere a las normas para imponerle disciplina a
la emisién de billetes. Para los fines de preservar la “independencia e indi-
vidualidad” de aquella institucidon de nueva creaciéon, quiza hayan sido de
parecida o mayor importancia las disposiciones cuya finalidad fue implantar
topes o techos a tres renglones operativos de relevancia crucial: la emision
de billetes, el redescuento con los bancos asociados y el crédito que la ins-
titucién otorgase al gobierno federal. La motivacidon para incorporar en la
ley esos techos resulta dificilmente discutible a la luz de los peligros que
conlleva una politica inflacionista. De ahi el “caracter” que queria darsele al
Banco de México “de institucidn central destinada, principalmente, a evitar
toda crisis y todo desequilibrio financiero en lo futuro”.’

Seguin su ley constitutiva, el total de los billetes que el banco pusiera en
circulaciéon no podria exceder del duplo de la reserva de oro en su poder
—medida en términos netos, o sea libre de gravimenes—, ademas de que
ninguna emisiéon podria hacerse sin que constase a un comisario y a un ins-
pector de la Comisidon Nacional Bancaria, y sin que la Oficina Impresora de
Estampillas resellara los billetes “con la contrasefia del Gobierno Federal”.
Por su parte, los topes relativos al redescuento no sélo estuvieron dirigidos
a limitar su monto sino a mitigar la concentracién de riesgos bancarios. Asi,

el monto total de las operaciones de redescuento que el Banco de México
otorgue a cada uno de sus bancos asociados no podra exceder del veinticinco
por ciento del activo liquido, comprobado, de dicho banco asociado, cuando se
trate de efectos sin garantia colateral, ni del cincuenta por ciento, cuando exista
esta garantia; restriccién que podra, sin embargo, ser excedida en casos especia-
les y mediante la aprobacién de siete miembros del Consejo de Administracién,
pero sin que en ningan caso pueda darse a un solo banco asociado, crédito por
mas del diez por ciento del capital del Banco de México.

Aunque el crédito que la instituciéon pudiera conceder al gobierno federal
no tenia que ver con la emisiéon de billetes —se suministraba con base en
la intermediacion bancaria ordinaria realizada por el banco—, de cualquier

7 Ibid., “Exposicién de motivos”, p. 70.
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manera el legislador cuid6 de fijarle un tope inflexible. Asi, entre las prohi-
biciones impuestas por aquella primera ley organica quedé claramente espe-
cificada la de que el saldo de los préstamos otorgados al gobierno federal no
pudiera rebasar “el diez por ciento de su capital exhibido”.

Es mas que evidente la congruencia entre el tipo de banco de emision
que intentaron crear Gémez Morin y companeros con el pensamiento eco-
némico predominante en la época. Desde esa perspectiva, el Banco de Mé-
xico surgié cuando todavia reinaba orgullosa en el mundo la ortodoxia del
patrén oro. No por casualidad, la institucion abrid sus puertas precisamente
el mismo afio en que la Gran Bretana reimplant6 dicho esquema. Segtn el
pensamiento entonces prevaleciente, la misién prioritaria de la banca cen-
tral deberia ser el mantenimiento de la estabilidad de precios. Qué mejor
validacién de esa postura que el famoso Informe Macmillan que emiti6 el
Parlamento Britanico en junio de 1931. En su momento, en ese célebre tex-
to se reiter6 la idea citada: “El objetivo prioritario de los bancos centrales
que actiian de manera cooperativa en el manejo del patrén oro internacional
debe ser el de conservar la estabilidad internacional de los precios tanto en el
transcurso de periodos prolongados como de periodos cortos”.®

Volviendo al caso del Banco de México, a la mirada del observador con-
temporaneo parece casi una paradoja que su ley constitutiva le haya otorga-
do facultades para operar como banco de depdsito y descuento. Con toda
probabilidad, esto se hizo para estimular la difusién del crédito en el paisy a
fin de concederle a la institucion mayor margen de accidn para consolidarse
y subsistir. Desafortunadamente, el desenlace fue a la postre un tanto dife-
rente. El hecho es que dicha facultad se convirti6 en el talon de Aquiles del
Banco de México en esa su primera época de despegue.

En cuanto a ese desenlace fatal, fueron en concreto dos los factores que
dieron lugar a que la institucion perdiese la mitad de su capital exhibido, re-
sultando de paso que en el proceso se le arrebatara su incipiente autonomia.
Todo ocurrid en el transcurso del llamado maximato, cuando Plutarco Elias
Calles se convirti6 en la figura politica predominante durante los regimenes
que gobernaron al pais en nombre de la Revolucién Mexicana de 1928 a
1933. La insuficiente fuerza desplegada por el Consejo de Administracion
para resistirse a admitir operaciones improcedentes —por no llamarlas abier-

8 Committee on Finance and Industry, Report, Londres, His Majesty’s Stationary Office, 1931, p. 121.
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tamente ilegales— y la crisis econémica que irrumpid desde principios de
1927, agudizandose hasta causar la insolvencia de los acreditados incluidos
en la cartera comercial del banco, fueron las causas de ese gran quebranto.’

Ninguna influencia tuvieron en ese desenlace la emision de billetes y las
operaciones que le daban lugar. De 1925 a 1931 el redescuento resultd re-
ducidisimo. Asi ocurrid, en parte, porque muy pocos bancos comerciales se
asociaron al Banco de México, pero ademais en razén de que los escasos aso-
ciados que hubo presentaron muy pocas solicitudes de ese tipo de operacion.
En adicion, el billete tuvo una penetracidn insuficiente por otros dos factores
concurrentes. Primeramente, por el rechazo por parte del ptablico para esos
medios de cambio —que eran de “aceptacién voluntaria”. En segundo lugar,
durante la época hubo muy poco o nulo incremento de la oferta de oro ya
que a causa de la crisis econémica y politica —esta tltima, principalmente del
gobierno del presidente Pascual Ortiz Rubio—, la balanza de pagos del pais
presentd a lo largo de ese periodo saldos seguramente deficitarios. En ese
periodo el oro tendié mas bien a salir que a entrar al pais. De otra manera,
la moneda mexicana no habria experimentado presiones devaluatorias tan
intensas, sobre todo hacia finales de 1930 y a lo largo de 1931.

Hubo quien percibié con anticipacién los peligros que amenazaban al
Banco de México de no corregirse el rumbo con oportunidad. A principios
de 1928, Manuel Gémez Morin, primer presidente del Consejo de Admi-
nistraciéon, sentencidé con premonicion:

...el Banco de México en vez de ser ttil puede resultar peligroso para la econo-
mia mexicana. Tener un banco mas es propoésito de secundaria importancia para
la nacién. Hacer de él un banco ordinario y gubernamental para introducirlo en
la competencia bancaria, resulta una tarea mediocre y llena de riesgos en la que,
aln teniendo éxito, se trabajaria siempre a costa de la prosperidad nacional...
No podra funcionar plenamente, en consecuencia, ni rendir los frutos que de
¢l deben esperarse, mientras no llegue a tener el caracter que debe serle propio:
el de una institucion central en el conjunto de los cuerpos econémicos del pais.”

Un antecedente histoérico también muy importante fue la actuacidén que
tuvo Goémez Morin como asesor del gobierno de Ecuador en 1937. Ya

? Eduardo Turrent Diaz, Historia del Banco de México, vol. I, México, 1982, pp. 171-193.
"Banco de México, Tercera asamblea general ordinaria de accionistas, México, Edit. Cultura, 1928, pp. 28-29.
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desde 1933 las autoridades de ese pais habian invitado al abogado mexica-
no para que actuara como su representante en la Conferencia Econdémica
Mundial que se celebr6 en Londres. Unos anos mas tarde se levant6é un gran
clamor publico en Ecuador por la intensa inflacién que se habia desatado.
Asi, a principios de 1937 el presidente de ese pais, Federico Paez, solicito
orientacion a fin de conseguir a un experto en moneda, banca y crédito que
gozara de amplio reconocimiento, para que les preparara una propuesta de
reorganizacién en esas materias. La fama del jurista y especialista mexicano
habia trascendido las fronteras nacionales y la recomendacién recay6 en su
persona. Significativamente, en su sesion del 14 de octubre de ese afo, la
Camara de Diputados le concedid permiso a Gémez Morin para que “sin
perder su calidad de ciudadano mexicano, pudiera prestar servicios oficiales
al gobierno del Ecuador™."

Asi, en unos cuantos meses de actividad, que debid ser muy intensa,
aquel asesor presentd al gobierno que lo habia contratado un paquete al que
se le denomind “legislaciéon Gémez Morin”. En su parte medular el trabajo
incluy6 la Ley Organica del Banco Central, la Ley de la Moneda y reformas
de fondo a la Ley General de Bancos. La labor del asesor mexicano quedo
redondeada con otro proyecto para la Ley de Crédito Agricola y una ley
para el Banco Hipotecario con sus respectivos ordenamientos reglamenta-
rios y exposiciones de motivos. Lo relevante para los fines de la presente
crénica es que en la Ley del Banco Central que preparé6 Gémez Morin para
el gobierno del Ecuador se contempld la conformacion de una institucion
autébnoma, con limites a la emisién monetaria y en la cual quedaron defini-
das con precision las relaciones del banco central con el Estado:

Creo que el Banco Central, todo banco central, tiene una funcién propia, pe-
culiar, distinta y superior a la que ejercen todos los demas bancos privados o del
Estado; que el desarrollo de esa funcién es esencial para el pais; que mientras
mas eficazmente y con mayor depuracién cumpla el Banco Central la funcién
dicha, mis fuerte, mas elastico, mas lleno de posibilidades sera el trabajo de los
demas bancos de la Republica. Por eso me atrevi a recomendar que el Banco se
abstenga de toda operacion de crédito directa que no se acomode claramente
dentro de las funciones peculiares del mismo Banco.'?

" Maria Teresa Gomez Mont, Manuel Gémez Morin, 1915-1939, México, ECg, 2008, p. 717.
12 “Manuel Gémez Morin a Jorge Vivas, ecuatoriano”, 29 de diciembre de 1937, en Gémez Mont, op. cit., p. 722.
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Segtn Carlos Marchan Romero, autor del volumen Historia del Banco Central
del Ecuador, la nueva ley de esa institucion puso sobre todo énfasis en tres ob-
jetivos. Primero, en darle independencia a los 6rganos directivos del banco
central frente a los intereses politicos y en particular frente a la “injerencia
del Gobierno en las decisiones de politica asumidas por las autoridades mo-
netarias’. En segundo lugar, en cuanto a definir con toda precision la mision
del banco central como banco emisor y regulador de la oferta monetaria y no
como banco del gobierno. Tercero y en forma complementaria con los dos
objetivos anteriores, se planted fijar limites al crédito que el banco central
pudiera conceder al gobierno. Toda vez que esta forma de operaciéon habia
sido la causa principal del fendmeno inflacionario, en el nuevo ordenamien-
to redactado por el experto Gémez Morin, a la suma de los préstamos que
se concedieran al Ejecutivo se les fijo un limite o techo “equivalente al 6%
del presupuesto del Estado en concepto de adelanto al pago de impuestos”."?

De una manera logica o quizas inexorable, las causas de la estabilidad
monetaria y de la autonomia de la banca central encontraron cabida en la
ideologia y en los programas del Partido Accién Nacional, el cual se habia
formado en el afio de 1939. Resulta casi natural que asi ocurriera dado el
papel principalisimo que jugd en esa tarea fundacional el jurista Manuel Go6-
mez Morin. A los ojos de ese fundador, seguramente resultaban compatibles
el proyecto de largo plazo al que aspiraban en cuanto a la construccién de
la democracia mexicana, la idea de despolitizar a las instituciones y bus-
car que tuviesen un funcionamiento primordialmente técnico, impulsar al
municipio libre y garantizar que el banco central operara sin interferencias
de la autoridad para que pudiera alcanzarse la meta de lograr la estabilidad de
precios. En congruencia con dicho enfoque, en la plataforma electoral que
preparé Accion Nacional para los comicios de 1943 se planted la necesidad
de un Programa Econémico General entre cuyas finalidades deberia estar la
de “lograr la estabilidad monetaria”."*

La organizacion politica cuya fundacion propugné Gémez Morin cele-
bré su Asamblea Constitutiva en septiembre de 1939. Pocos meses después,
en abril del afio siguiente, el partido hizo publico su Programa minimo de
accion politica y lo consideré un “acto esencial”. En términos de quienes lo

1% Carlos Marchan Romero, Historia del Banco Central del Ecuador, Ecuador, Banco Central del Ecuador, 2005, pp. 55-60.
" Soledad Loaeza, EI Partido Accién Nacional: la larga marcha, 1939-1994, México, ECE, 1999, pp. 198 y 202.
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redactaron, el calificativo de “minimo” se explicaba porque contenia las
“exigencias absolutamente necesarias para una vida civilizada en México”;
minimo porque “solo atiende a aquellas reivindicaciones y medidas que mas
urgentemente reclama la nacién”. El programa tenia esa naturaleza en razén
de que indicaba Gnicamente los aspectos fundamentales de lo que podia
ser “el impetu nacional aplicado rectamente a la formacién de una patria
ordenada”. El texto correspondiente se separd en los siguientes capitulos:
“Unidad interior de la Nacién”, “Posicion internacional”, “Prerrogativas
esenciales de la persona”, “Instituciones intermedias”, “Organizaciones del

5 >

campo”, “Trabajo”, “Instituciones de cultura”, “Administracion de justicia”,
“Politica federal”, “Accion politica inmediata” y “Organizaciéon econémica
general”. Entre los asuntos que cabe destacar dentro de este Gltimo agregado

se encuentran los relativos a la moneda y crédito:

Los sistemas monetarios y de crédito, son parte substancial de la economia e
instrumentos basicos del desenvolvimiento econémico nacional, que el Esta-
do debe proteger cuidadosamente, manteniéndolos siempre subordinados a los
fines y objetos que les son propios sin poder utilizarlos jamas ni como medio
de accidn politica, ni para fines fiscales. La creacién de dinero ficticio, como la
inversion inconsulta y desproporcionada de fondos ptblicos, son actos crimina-
les contra la economia de la Nacidén y es responsable, por tanto, toda creacién
innecesaria de nuevas deudas ptblicas, el derroche de los fondos de la Nacién
en empresas inmediatas o francamente inttiles y todo intento de acrecentar
directa o subrepticiamente los recursos fiscales, con incrementos indebidos de
la circulacién o merma o desproporcidén de las reservas monetarias y desvalori-
zacién o inestabilidad de la moneda.”

Hay otra aproximacion indirecta al tema alimentada por una de las expe-
riencias mas importantes que vivio Manuel Gémez Morin en su trayectoria
publica. Esta tuvo verificativo cuando en su calidad de rector, hizo una de-
fensa sin cuartel de la autonomia de la Universidad Nacional. Al momento
de su separacion de ese cargo en septiembre de 1934, Gomez Morin escribid
una apologia apasionada de la autonomia universitaria que resulta conve-
niente recordar aunque sea en forma resumida. El punto fundamental es

1> Partido Accidén Nacional, Programa minimo de accién politica, folleto, 1949, p. 21.
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que la autonomia de la Universidad no se habia buscado como un fin en si
mismo. La autonomia era una precondicién para que la Universidad pudiera
resolver sus problemas del momento y como fundamento para la organiza-
cién de su trabajo futuro. El destino de la Universidad solo podia estar en
manos de los universitarios, actuando en un ambiente general de libertad.
El imperativo seria lograr en todo momento “ese fruto complejo y riquisimo
en su heterogeneidad que es la cultura”. Concebida en ese sentido, la auto-
nomia de la Universidad nunca podria interpretarse como “aislamiento” o
“una pretension ridicula de soberania”.'®

Todo hace suponer que su paso por la rectoria de la Universidad fue
una experiencia determinante en Goémez Morin. Se tratdé de la vivencia
fundamental por medio de la cual se afianz6 en su conciencia el valor de la
figura de la autonomia. El municipio libre con el fortalecimiento en la so-
ciedad de algunas instituciones clave, revestidas de autonomia, podian ser de
inestimable utilidad para avanzar en la “brega de eternidades” a que habia
llamado: la consolidaciéon en México del sistema democratico de gobierno
con separacion de poderes y un apego irrestricto a la ley. La autonomia de
la Universidad podia tener puntos en coman con la de un banco central es-
pecializado en su campo de accidn, al que se hubiese dotado de una misiéon
clara que cumplir. También en el caso del banco central, la autonomia no
podia ser un fin sino una precondicioén para que la institucidon prestara un
servicio eficaz a la sociedad.

'® Manuel Gémez Morin, “Afirmacién de la autonomia”, en 1915 y otros ensayos, México, Edit. Jus, 1973, pp. 93, 97-102.
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DESENLACE LEGISLATIVO

Como ya se ha mencionado, la situacion critica creada por la devaluacion
y la oportunidad de contar por vez primera con representaciéon en el Con-
greso abrié una oportunidad que se aprecié como unica. La fisura debid
evocar en Gomez Morin sus épocas entusiastas de reformador nacional,
de constructor de instituciones en la busqueda de una obra de beneficio
colectivo que dejara una huella permanente. En suma, la iniciativa presen-
tada por el Partido Acciéon Nacional el 27 de octubre de 1948 incluy6 las
siguientes propuestas: reformas a la ley organica del Banco de México; ley
sobre empresas en que intervenga el Estado, organismos descentralizados
y empresas de participaciéon para que rindan cuentas; ley para derogar el
impuesto adicional de 15% a las exportaciones; ley de crédito para la pro-
duccién rural; ley para el fomento de la pequefa irrigacion; creacidon del
Servicio Nacional de Desinfeccidon y Seleccion de Semillas; reforma a la
Ley Federal del Trabajo; conformacién de una comisién con la encomien-
da de resolver los problemas del Seguro Social; reforma a la Ley de Vias de
Comunicacién, y reforma para reorganizar a los ferrocarriles.

En la “Exposicidon de motivos” para ese paquete de iniciativas se insis-
tia en una idea: que México estaba requerido de un programa integral de
rehabilitacién econdémica. Asi, la iniciativa comentada debia considerarse
como una suerte de “programa de emergencia’ ante la delicada situacion
que padecia el pais. Vinculada en forma directa con la propuesta para re-
formar la ley del banco habia en el paquete al menos otra iniciativa. La
relativa a la reforma del mercado de valores. En cuanto a esta Gltima, la
motivacidn era poner un impedimento legal a la practica de que el Banco
de México ofreciera recompra a la par a ciertos valores gubernamentales y
que era una de las causas de la expansiéon monetaria que habia desembo-
cado en inflacion.

Podria considerarse significativo —o quizd indicativo de las priorida-
des— que la reforma a la ley del Banco de México fuera la inicial entre las
iniciativas que se formularon. Por un lado, el suceso altamente polémico
del momento era que el gobierno sélo habia podido defender la paridad
prometida durante poco mais de afio y medio. Por otro, hasta el propio
secretario de Hacienda, Ramoén Beteta, habia tenido que incurrir en un
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acto de contricién que tuvo visos explicitos de un mea culpa, o mas bien
de un nostra culpa: “...Ninguna politica econdémica es perfecta. Las pasadas
Administraciones fueron inflacionistas y yo no eludo mi responsabilidad,
puesto que formé parte de esas Administraciones”."”

De la pluma de Gémez Morin provino claramente tanto la “Exposicion
de motivos” general para las 11 iniciativas que presentaron los diputados
Antonio L. Rodriguez Quirds, Miguel Ramirez Munguia y Juan Gutié-
rrez Lascurdin como la especifica para las reformas que requeria la Ley Or-
ganica del Banco de México del 26 de abril de 1941. Ambos textos expo-
sitorios son muy semejantes en su parte medular, y el mensaje principal era
que la causa del proceso inflacionista que habia desembocado en la crisis
cambiaria tenia su origen en la forma en que se habia manejado al Banco
de México durante mas de una década, dando cabida a operaciones expan-
sionistas contrarias a la especializacidon a que debia apegarse todo banco
central digno de ese nombre. En lo especifico, la “Exposicion de motivos”
para la reforma de la ley del banco abria con un recuento histérico sobre
como se habia llegado desde mediados de la década de los treinta “al dete-
rioro de ese instrumento econdémico” en razdén “de las reformas ineptas y
deliberadamente desquiciantes (sic) que se han hecho en la Ley Organica
del Banco de México y en la legislacion de Instituciones de Crédito”."® La
parte correspondiente a la “Exposicion de motivos” general merece la cita
textual extensa:

En la base de ese proceso inflacionista —al que precisa poner limite en su fuen-
te misma para hacer posible un programa completo de rehabilitacién econ6-
mica nacional— se encuentran las reformas que se han hecho en la legislaciéon
del Banco Central y en materia de crédito, y el manejo practico del Banco de
Meéxico, de la politica monetaria, de las instituciones oficiales de crédito y del
mercado de valores.

La Ley Organica del Banco de México, por motivos de diverso orden en-
tre los que ciertamente no se encuentra una consideracién de buena técnica ni
figurd la preocupacion responsable por el bien de México y su futuro, ha sido
cambiada desviando al Banco de su misién principal como regulador de la

"7 Luis Calderén Vega, Memorias del AN, México, EPESSA, 1992, p. 126.
"% Partido Accién Nacional, Iniciativas de ley presentadas por el Partido Accién Nacional, México, Edit. Jus, 1972, t. I,
pp. 75-76.
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moneda y subordinindolo en este y en otros capitulos de su funcionamiento,
a razones oportunistas, a programas caprichosos y circunstanciales o a intere-
ses que distan mucho del interés colectivo verdadero de México.

Con el pretexto de hacer posibles ampliaciones presupuestales que sdlo
debieron gestionarse legitimamente por los caminos responsables del aumen-
to de los ingresos o del uso genuino del crédito publico, se echo sobre el
Banco de México la obligacion de facilitar ese incremento presupuestal con la
emisién de moneda para absorber valores pablicos o de empresas publicas. Y
después de esa primera y grave violacién de los principios que deben normar
al Banco Central y de la confianza en él depositada por el pueblo, se ha segui-
do o puede seguirse impulsindolo a nuevas creaciones indebidas de moneda,
indispensables para absorber ya no s6lo valores publicos, sino de empresas
privadas con un disfraz mis o menos tenue de interés pablico, y créditos para
esas empresas y para otras aventuras no s6lo improcedentes como objeto de
inversion de un Banco Central, sino inaceptables, inclusive, aun para la liber-
tad de riesgos de la empresa privada.

El caudal monetario de México ha crecido asi sin correspondencia alguna
con el incremento de la produccién, operando desde luego la desvalorizacién
basica de la moneda y abriendo la puerta, con el mas funesto de los preceden-
tes, a un mal que gangrena y destruye toda la economia."”

Preparada esa reforma mediante la tradicional “técnica” juridica que sue-
len utilizar los abogados para redactar leyes, la restauraciéon de la autono-
mia del Banco de México se conseguiria mediante una red mas o menos
complicada de disposiciones con referencias reciprocas. Lo primero, lo
fundamental, consistiria en establecer un techo o un tope al crédito que
el Banco de México pudiese ofrecer al gobierno federal. Las disposicio-
nes complementarias cumplirian la importante misién de cerrar todas las
rendijas posibles para que el financiamiento a través del crédito primario
llegase a manos del erario. El enfoque no era nuevo. Se habia utilizado
ya en la Ley Constitutiva del Banco de México promulgada en 1925 y
con mayor énfasis en el ordenamiento organico de 1936. En el caso de
la reforma que proponia el Partido Acciéon Nacional, la disposicion axial
quedd incorporada en la nueva redaccidn que se proponia para la fraccion
XIV del articulo 24 de la ley organica vigente. El Banco de México podria

 Ibid., pp. 57-58.
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abrir créditos sobre certificados expedidos por la Tesoreria de la Federa-
ci6n o sobre obligaciones o bonos emitidos o garantizados por el gobierno

federal:

...stempre que el importe de esos titulos que posea el Banco unido al saldo que
a cargo del Gobierno Federal resulte en la cuenta de que se habla en el articulo
39 —es decir, la cuenta de la Tesoreria— y el monto de los documentos a cargo
del propio Gobierno Federal en los términos del articulo 40 —en otras palabras,
de los créditos que en forma directa se otorgaran al Gobierno— no exceda del
30 por ciento del promedio de los ingresos anuales que la Tesoreria de la Fede-
racién haya percibido en efectivo durante los Gltimos tres afios.?’

El objetivo principal de la reforma —restaurar la autonomia del Banco de
México mediante la implantacidon de topes o limites al crédito que pudiera
conceder al gobierno federal— se intent6é redondear con un fortalecimiento
de las normas y responsabilidades relativas al desempeno del Consejo de
Administracion y del director general. Una férmula que se intentaba res-
tablecer es que un consejero de la serie B fuera integrante, junto con otros
dos por la serie A, tanto de la Comisidén de Cambios y Moneda como de la
Comision de Crédito y Valores en cuyo seno se decidian, respectivamente,
las operaciones cambiarias y de emision y los limites de crédito para las insti-
tuciones asociadas, al igual que las tasas de interés o tipos de descuento apli-
cables a las operaciones que realizara el banco.?' Sin embargo, la disposicién
clave para los fines de la autonomia se incorpord un tanto cripticamente en
la fraccion V de la que deberia de ser la nueva redaccion del articulo 52 de
la Ley Organica del Banco de México. La idea rectora era que el Consejo
de Administraciéon nunca pudiera delegar y estuviese siempre obligado a de-
cidir sobre las operaciones que implicaran la concesion de crédito en forma
directa o indirecta al gobierno federal.*

Pero la iniciativa planteada por Gémez Morin y que presentaron los
diputados de Accidon Nacional no se detenia ahi. Aquellos reformadores
deseaban aprovechar la oportunidad para fortalecer en general el marco nor-
mativo del Banco de México precisando los términos en que la institucion

2 Ibid., p. 80.
2! Segtin el articulo de la ley orgénica, el Consejo de Administracién podia crear en su seno comisiones.
2 Partido Accién Nacional, Iniciativas de ley..., op. cit., p. 82.
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pudiera otorgar financiamiento y acotando también, dicho sea de paso, el
margen de accidén que pudieran tener sus administradores. Los principios
generales de orientacidn que se siguieron para esas reformas fueron los de
fijar limites a los plazos de las operaciones y también ampliar y precisar las
garantias en las cuales estuvieran apoyadas. La intencion era que el Banco de
México estuviera siempre lo mas liquido posible con una cartera a menos
de 90 dias, salvo que mediaran circunstancias muy especiales. A guisa de
ejemplo, sélo en caso de que los titulos descontados estuvieran garantizados
“con prenda” el plazo podria ser mayor a 90 dias pero nunca sin exceder
270 dias.”

No pas6 inadvertido a los ojos de esos reformadores que la ley organica de
1941 ya contenia un tope o techo importante para la expansion monetaria.
Este consistia en que el saldo de la reserva internacional no pudiera ser nunca
menor a la cuarta parte (25%) del total de “los billetes puestos en circulacion
y las obligaciones a la vista en moneda nacional, a cargo del Banco, excepto
la cuenta en moneda nacional del Fondo Monetario Internacional”.** Lo que
se agregd en la iniciativa fue fortalecer esa disposicion al sefialar que las “di-
visas o cambio extranjero” que en adicion al oro y a la plata formaran parte
de la reserva internacional, no rebasaran la quinta parte del saldo de ese acer-
vo.%” Con todo, lo que si pas6 inadvertido a la atencién del reformador es que
dicho tope o techo podria evadirse o eludirse mediante el expediente de la
devaluacién. Esto, toda vez que un mismo saldo de reservas medido a un tipo
de cambio depreciado se incrementaria en moneda nacional exactamente en
el monto de la depreciacidén cambiaria. Cabe suponer que de haber caido los
ponentes en la cuenta de ese detalle, seguramente se hubiese propuesto en la
iniciativa su remedio. Pero no ocurridé de esa manera.

Asimismo, en la medida en que se trataban de cerrar todos los canales
imaginables para que pudiera tener lugar una expansién monetaria sin
control por parte del Banco de México, la iniciativa ndmero 3 resultaba
complementaria a la ya explicada. Es decir, la relativa al “Proyecto de Ley
para prohibir actividades indebidas en el mercado de valores”. La finalidad
de ese ordenamiento seria, como ya se ha enunciado, prohibir que el Banco

> Ibid., pp. 78-80.

2 “Decreto que reforma la Ley Orgénica del Banco de México”, 30 de diciembre de 1947, en Secretaria de Hacienda y
Crédito Puablico, Legislacién sobre el Banco de México, México, s.e., 1958, p. 395.

% Partido Accién Nacional, Iniciativas de ley..., op. cit., p. 78.
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de México ofreciera pacto de recompra a la par a los tenedores de titulos de
la deuda publica o de emisiones realizadas por algunas entidades guberna-
mentales, como habia sido el caso desde 1940 de Nacional Financiera con sus
conocidos “Certificados de participacion”. El texto de la disposicion princi-
pal de esa ley, que se integraria con tan soélo tres articulos, explica con toda
precision el objetivo a conseguir.

Queda prohibido al Banco de México, asi como a los organismos descentrali-
zados y a las empresas de participacidn estatal que tengan caricter econémico
y estén incluidas en la descripcion de los articulos 2 y 3 de la Ley de 30 de
diciembre de 1947,%° celebrar operaciones por las cuales el propio Banco y los
demis organismos o empresas mencionadas antes, se obliguen directa o in-
directamente a adquirir valores publicos o valores emitidos por organismos
descentralizados o por empresas de participacion estatal o por particulares, a
un precio determinado de antemano, cuando quede a voluntad del vendedor la
fecha en que la operacioén por la cual el Banco y los organismos y empresas, se
obliguen a vender los valores que hayan adquirido, asi como las operaciones por
las cuales los organismos y empresas de referencia, al emitir valores destinados
al financiamiento de inversiones a plazo largo, se obliguen o redimir tales va-
lores a un precio determinado dejando a voluntad del tenedor la fecha en que
la redencién haya de hacerse.”’

“A Dios rogando y con el mazo dando”. En paralelo con la presentacioén
de las iniciativas comentadas, Manuel Gémez Morin y las autoridades de
la organizacién politica que presidia intentaron darle a su proyecto todo el
impulso posible frente a la opinién publica.” Ya la primera vez que Gémez
Morin se presenté ante los medios para explicar las causas que a su juicio
habian llevado al abandono de la paridad, el entrevistado afirmé que “desde
hacia doce afnos habia comenzado el proceso inflacionista que habia llevado
a la desvalorizacion externa de la moneda” y aproveché la oportunidad para

26

Las disposiciones aludidas se referian a “las sociedades mexicanas que tengan autorizaciéon del Gobierno Federal para
recibir depositos bancarios del publico en general” y a las instituciones y sociedades obligadas a ser accionistas del
Banco y las que no teniendo tal obligacién quieran asociarse a él... El Nacional Monte de Piedad y las Instituciones
Nacionales de Crédito se considerarin asociadas cualquiera que sea el nimero de acciones que suscriban”. En Secre-
taria de Hacienda y Crédito Pablico, Legislacién..., op. cit., p. 394.

¥ Partido Accién Nacional, Iniciativas de ley..., op. cit., pp. 94-95.

2 “Analiza Gémez Morin los motivos de la devaluacién del peso”, Novedades, 31 de agosto de 1948, pp. 1y 13.
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hablar del “planteamiento de las lineas generales de un programa total para la
economia de nuestro pais”.

No un programa de expedientes, de ajustes fugaces, sino de medidas de fondo...
Desde hace afnos se viene diciendo que una solucién programatica es imposible
por el apremio con que se plantean los problemas econémicos y que lo posible es
simplemente la adopcidn de medidas parciales e inmediatas, porque un progra-
ma requiere largo tiempo para su cumplimiento. Con este culpable pretexto se
ha perdido el tiempo y también las oportunidades preciosas que hemos tenido
para dar soluciones a fondo que afirmen e impulsen nuestra economia. Las me-
didas inmediatas son indispensables; pero ni siquiera esas medidas pueden tener
eficacia si no son parte y cumplimiento gradual de ese programa de fondo...
Tiene México cuanto esa accion requiere. Han faltado sélo la vision completa y
no deformada, la orientacién definida, la direccion firme y limpia.

Tal vez no por casualidad, este enfoque de fijar topes o limites a ciertos agre-
gados clave en el balance del banco también fue contemplado por Goémez
Morin en el proyecto de ley que prepard en 1937 para el banco central del
Ecuador. Un primer techo, pensado claramente con una intencién preventi-
va, se recomendo para la circulacidn de billetes “en relacion con la necesidad
que de ellos tienen los habitantes del pais”. Asimismo, toda vez que los pasi-
vos a la vista del 6rgano central constituyen practicamente billetes en poten-
cia, en el techo correspondiente se incluy6é también a este agregado (art. 38
del proyecto). El mecanismo se complet6 sefialindole un candado al saldo de
“las monedas de plata” a fin de evitar la practica que habia sido comtn en ese
pais de Ameérica del Sur, cuando la facultad de acunacién estaba en manos
del Ministerio de Finanzas en cuanto a expandir excesivamente la acufiacion
de esa moneda a fin de que el fisco se apropiara del sefioreaje implicito en
esa amonedacién. El limite para los billetes y obligaciones a la vista contra
la moneda metalica se establecid en una relacidén de 2 a 1. Dicho lo anterior,
cabe citar la motivacion general que se adujo para adoptar dicho enfoque:
“Este es un limite que normalmente puede calificarse de tedrico, pero que
entraria en accién como elemento morigerante y preventivo de ampliacio-
nes indebidas de los medios de pago”.? Sin embargo, el verdadero elemento

22 “Anilisis de las prescripciones fundamentales del anteproyecto de Ley del Banco Central”, memorindum, en Archivo
de Manuel Gémez Morin, p. 27.
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de disciplina —no “tedrico” sino factual- que Gémez Morin pensd para la
expansion monetaria se incorpor6 en el art. 39 del proyecto de ley. Procede
sefialar que éste resultaba ain mas estricto que el que se planted mas de una
década después para la reforma a la ley del banco de México, toda vez que
evocaba con mucha exactitud el principio de funcionamiento del patrén oro
clasico o puro:

...en la estructuracién propuesta en el Art. 39 se ha admitido la politica tradi-
cional inglesa... de asignar a un departamento auténomo del Banco Central la
funcidn elemental de entregar billetes solamente contra recibo de la reserva legal
correspondiente que debera hacer precisa e indispensable el otro departamento
del Banco, o sea el de operaciones... Asi, el Departamento de Reserva no tendra
capacidad legal alguna para hacer préstamos: serd un simple deposito o de oro
o de billetes al cual s6lo podra acercarse un funcionario del Departamento de
Operaciones en pos de billetes contra oro o, viceversa, de oro contra billetes.*

En el Diario de los Debates de la Camara de Diputados quedd consignado tex-
tualmente que tanto la iniciativa para reformar la Ley Organica del Banco
de México como su complementaria para “prohibir actividades indebidas en
el mercado de valores” se “turnaron a comision” (sic) el 22 de octubre de
1948. La idea de sus promotores era que esas iniciativas fueran dictaminadas
durante el periodo ordinario de sesiones de ese afio. Lo que sucedi6 en la
realidad es que las iniciativas comentadas nunca fueron ni siquiera revisadas.
La tactica de la mayoria en la Camara de Diputados fue al parecer ir dando
largas a esos asuntos con la finalidad de desgastar y cansar a los diputados
que las habian presentado y de derrotar por hastio al partido que represen-
taban. En el interin no faltaron algunas declaraciones que en el animo de
ser humoristicas sélo exponian a quienes las emitian. Un legislador sentd
precedentes y se lucid al senalar que “en su opinidn, al pueblo de México no
le interesaba el Banco de México, sino solamente a un pequeno sector, al de
los odiados banqueros”.

Por ello, en la lista de asuntos que habran de tratarse durante el periodo extraor-
dinario de sesiones... no fue incluida la discusion del proyecto de Reformas a la

3 Ibid., pp. 29-30.
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Ley Organica del Banco de México... Y ya en ese camino, mucho menos podia
interesar [la consideracion]| de los perjuicios que al pueblo de México acarrea
la indebida intervencién de instituciones oficiales en el mercado de valores...
Por eso, no habia que votar, ni siquiera discutir, el proyecto de Ley que prohibe
Actividades Indebidas en el Mercado de Valores.®!

Con tono de orgullo, en la caratula se mostraba el perfil de aquellos congre-
sistas que habian dado una batalla legislativa tan denodada. En la imagen se
realzaban los rostros, dibujados a tinta, de los principales protagonistas del
episodio legislativo que se relata en estas paginas con una leyenda a un lado:
“3 diputados independientes han mostrado lo que puede ser un Congreso
auténtico”. Ya en interiores se reproducia, quiza textualmente, el informe
que habia rendido el jefe de esa organizacién politica ante la Asamblea Na-
cional Ordinaria en su séptima ediciéon. Sorprendentemente, las primeras
secciones de ese documento no se referian a la materia de politica o a la muy
importante cuestion electoral, sino al tema de “La economia de México”.
Segtn el ponente, la crisis cambiaria con sus secuelas, el ambiente de espe-
culacién prevaleciente, la “mitologia del agrarismo” y los problemas graves
en los ambitos de los caminos, transportes, trabajo y Seguro Social no ha-
bian logrado mas que hacer mas apremiante la necesidad de “un verdadero
programa nacional de Gobierno”. Asi:

Teniendo a la vista la necesidad aceptada por el Gobierno de ese programa
nacional bésico que el propio informe presidencial anuncié y considerando la
urgencia de salvar el periodo transitorio de la coyuntura preparando siempre
los medios de fondo, los diputados miembros presentaron a la Cimara una serie
de iniciativas: la reforma del Banco de México para restaurar esa institucion
central de nuestra economia a su mision propia, de la que ha sido torpemente
desviada; la prohibicion de las maniobras peores que en nuestro mercado se han
venido haciendo para destruirlo, promover el estatismo y extremar la trascen-
dencia de la inflacién; la indispensable sujecion de las empresas de participacién
estatal tanto a los principios que deben normar la accidén econémica del Estado,
como al olvidado deber minimo de rendir cuentas; el cambio del impuesto a la
exportaciéon por un ficil sistema selectivo que sin contrariar la necesidad evi-
dente de gestionar el equilibrio de nuestro comercio internacional, impediria

31 “Los prI diputados se defienden contra las incémodas iniciativas del PAN", La Nacién, 17 de enero de 1949, p. 10.
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las exportaciones que pueden dafiar nuestros consumos o a nuestra produccion.
De estas cuatro iniciativas, solo una, la relativa al impuesto a la exportaciodn,
fue desechada de paso, sin tocarse siquiera las obvias razones que la fundan. El
Banco de México sigue inerme para hacer frente a las responsabilidades que tie-
ne con la Nacién. El mercado continta asfixiado no sélo por la incertidumbre
monetaria sino por el peso de esa simulaciéon que son los pactos de recompra o
de esa practica incalificable que es la emision de valores directamente destina-
dos a producir la creacién de dinero nuevo.*

Los tiempos politicos y los tiempos doctrinales eran desfavorables para aque-
llos reformadores impregnados de ilusion. Sobre lo primero abrigaban plena
conciencia aunque no hay evidencias de que la tuvieran sobre lo segundo.
Nunca hubo dudas ni titubeos. Desde un principio, la maquinaria del parti-
do oficial vinculada con la administracion alemanista envid la sefial sobre su
desacuerdo con esos intentos de reforma legislativa. El tema de los vientos
doctrinales, por su parte, requiere de una precision explicita. A la termina-
cion de la Segunda Guerra Mundial, el keynesianismo habia adquirido una
gran influencia dentro de las ideas econémicas y en medio de esa avalancha
habia debilitado el paradigma sobre la autonomia de la banca central.

En la Gran Bretana, el Partido Laborista, encabezado por Clement Attlee,
gand las elecciones y sacé de Downing Street a Winston Churchill. Como
expresion del advenimiento de una nueva era en cuanto a politicas eco-
nomicas, el gobierno de Attlee se apresurd a reformar el estatus legal del
Banco de Inglaterra. La estatizacidon de esa institucidn se apoyo en lo fun-
damental en dos acciones. Primero, en la decision de que la totalidad de las
acciones del banco pasaran a manos del gobierno britanico. Segundo, en la
incorporacién de un articulo en su ley organica con base en el cual la Teso-
reria adquiria facultades para dictar al Banco de Inglaterra las instrucciones
que considerara pertinentes en lo relativo a su funcionamiento. El tGnico
atenuante fue que esas instrucciones se emitirian “previa consulta con el

Gobernador” de la entidad, la cual ha tenido tradicionalmente su domicilio
en la calle Threadneedle.*

2 “Informe del jefe de AN a la VII Asamblea Nacional Ordinaria”, La Nacién, 28 de febrero de 1949, p. 11.
* Guy M. Watson, EI Banco de Inglaterra, México, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, 1960, pp. 31-33.
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No es una exageraciéon considerar a Manuel Gémez Morin como un
pionero y un precursor de la autonomia de la banca central en México. Un
hecho de lo mas interesante es que en la Gran Bretana el propio partido
laborista le restauré su autonomia al Banco de Inglaterra exactamente 51
afios después de la estatizacidn a que se alude en el parrafo precedente.’ Esa
reforma restauradora que en su esencia implic6 una rectificacion muy impor-
tante, fue encabezada por el primer ministro Tony Blair y por su ministro de
Hacienda, Gordon Brown.” Pero la reforma britinica no fue una golondri-
na aislada que arrib6 sin un verano prolongado. En la década de los ochenta
irrumpié una oleada doctrinal que modificé el panorama del pensamiento
econémico en el mundo.” En lo politico, esa oleada tuvo expresiéon en los
gobiernos de Ronald Reagan en Estados Unidos y Margareth Thatcher en
Inglaterra. Aunque muy pocos observadores pudieran establecer en México
ese recuerdo, la iniciativa por la cual se le otorgd autonomia al Banco de
México fue evocadora de la propuesta de Goémez Morin de 1948. Desde
entonces y empezando por el caso pionero de Chile (1989), al menos a los
bancos centrales de los siguientes paises se les ha otorgado autonomia en
América Latina: Argentina y Colombia (1991), Paraguay (1993), Pert y
Guatemala (1993), Brasil (1996) y Uruguay (1997).

* Bank of England, http:www.bankofengland.co.uk

% William Keegan, “In central banks we trust”, en The Prudence of Mr. Gordon Brown, West Sussex, Inglaterra, John
Wiley & Sons, 2004, pp. 151-173.

Daron Acemoglu ef al., “When does policy reform work? The case of Central Bank Independence”, National Bureau
of Economic Research, Working Paper, nam. 14003, 2008.
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5. LA REGULACION DEL CREDITO

En la banca central la politica monetaria y la politica crediticia se encuen-
tran interconectadas. Tanto que en muchos casos y situaciones ha resultado
dificil hacer un deslinde preciso de sus campos respectivos de accién ya que
se traslapan, comparten algunos instrumentos de intervencién y se impli-
can en forma reciproca. El tema es tratado en las paginas que siguen tanto
desde la perspectiva tedrica o doctrinal como desde la practica. En lo que se
refiere a las leyes organicas que habian regido al Banco de México, siempre
hubo referencias tanto explicitas como implicitas en su articulado y en sus
exposiciones de motivos a la importante cuestiéon de la politica crediticia. La
materia también encontré cabida en los estatutos del organismo y en otras
expresiones normativas como las reglas de operacién y, por supuesto, en las
circulares mediante las cuales el instituto transmite sus disposiciones a los
bancos y demas intermediarios regulados. Para el periodo histérico de inte-
rés en el presente estudio, se pone atenciéon de preferencia en la Ley Cons-
titutiva del Banco de México de 1925, en su ordenamiento reformatorio de
1932 y en las leyes organicas de 1936 y 1941.

La regulacion del crédito no se establecioé explicitamente entre los ob-
jetivos que le senald al Banco de México su ley constitutiva. Sin embargo,
en algunos articulos de ese ordenamiento y en su “Exposicidon de motivos”
aparece con claridad la intencién de que el organismo promoviera la difu-
sion del crédito. Ese documento introductorio, al abundar sobre el com-
promiso que tenia el Banco de México con la comunidad, precis6 que la
actividad de la institucidon debia orientarse “en el sentido de los intereses
publicos” y que en ese contexto debia “servir al pais y desarrollar sus re-
cursos procurando una distribuciéon democratica del crédito”. En comple-
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mento o adicidn, cuando se habla de las facultades que se otorgaban a la
organizacion recién creada para adquirir titulos y valores, se ofreci6 un
tratamiento especial a las inversiones que el banco efectuara en acciones de
otras instituciones nacionales de crédito, ya que respondian al “fomento del
crédito en la Republica”.”” Y aunque no se expresara asi textualmente ni
en la “Exposicion de motivos” ni en el articulado de esa ley constitutiva,
las facultades que se concedieron al Banco de México para “efectuar las
operaciones bancarias que competen a los bancos de deposito y descuento”
respondieron también, al menos parcialmente, a esa preocupaciéon. En dicho
ordenamiento se otorgd en lo especifico al Banco de México la facultad para
regular “la tasa de interés” (sic).

En su etapa de despegue (1925-1932), el Banco de México se entregd
con entusiasmo a su encomienda de desenvolverse como banco comercial.
A pocos meses de que la institucioén iniciara operaciones en septiembre de
1925 se llegd a un acuerdo en el Consejo de Administracion que vale la pena
recordar: “...después de una exposicion en que se hizo patente la necesidad
de que el Banco de México tome las medidas econémicas oportunas para
lograr que los productores y el comercio obtengan créditos en mejores con-
diciones, los sefores consejeros tomaron el siguiente acuerdo: se fija como
tipo minimo de redescuento el cinco por ciento...”.”

A pesar de su importancia como revelacion, hay en la cita anterior un
cierto equivoco en el sentido de que el redescuento podia servir en lo prin-
cipal para dotar de circulante a la economia y no para la difusién del cré-
dito. El crédito que ofrecia en esa época al publico el Banco de México en
su calidad de banco de depdsito, tinicamente podia atenderse con base en la
captacidn que realizara y no mediante la emision de billetes. En consecuen-
cia, para lograr esa captacidon y conseguir una derrama amplia del crédito, la
institucidn se abocd a tender una red extensa de sucursales que hacia 1926
ya incluia 26 oficinas en todo el territorio nacional. Aunque poco compa-
tible con la especializacidén de un banco central y en contraposicion con la
posibilidad de disponer de control sobre el monto de su cartera (y por tanto
sobre la base monetaria), esta practica de conceder financiamiento a ciertas

7 “Ley que crea el Banco de México”, 25 de agosto de 1925, art. 1°, VI.- B y E, en Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, Legislacién sobre el Banco de México, México, 1958, pp. 59, 75, 77 y 87.
¥ Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, 1ib. I, 8 de marzo de 1926, acta 40, p. 91.
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actividades productivas se convirtid en una variante importante del funcio-
namiento del Banco de México. Hasta 1932 en que dejo de tener facultades
para operar como banco comercial, los créditos de ese tipo se concedian en
forma directa. Hacia adelante, los financiamientos de esa naturaleza se ope-
raron en la forma de redescuentos. O sea, actuando el Banco de México en
su caracter de institucidon de segundo piso.

Ninguna mencion se hizo en la nueva ley del Banco de México de abril
de 1932 (reformatoria de la constitutiva) respecto al objetivo de regular el
crédito. Sin embargo, en las exposiciones de motivos de dos decretos que la
reformaron si hay referencia a esa materia, aunque en forma tangencial. En
el primero de esos casos se menciond en relacidn a las responsabilidades del
Banco de México que entre ellas ocupaba “el primer lugar la regulacién de
la moneda y del crédito”. Mas adelante, cuando en abril de 1935 el billete
se transformo en la especie circulatoria fundamental del pais, se enfatiz6 el
“alto papel” que le correspondia cumplir al banco central como “pivote y
regulador del sistema bancario mexicano”. El enfoque se modificé a raiz de
la promulgacion de la Ley Organica del Banco de México de 1936, la cual
tuvo una vida breve. En ese ordenamiento, alejindose de todas las tenden-
cias previas, la ley sefial6 como objeto prioritario del Banco de México “re-
gular la emisidn y circulacion de la moneda, los cambios sobre el exterior y
el Mercado de Dinero”.* ;Qué se queria decir con esto altimo?

Don Miguel Palacios Macedo, ponente de ese profundo y pormenori-
zado ordenamiento, explicd con toda justificaciébn que los pagos en una
economia como la mexicana no Gnicamente podian realizarse con dinero,
sino también con otros instrumentos (titulos de crédito). Asi, si el banco
central aspiraba a “conseguir que las diversas categorias de medios de pago
circulantes basten en todo tiempo y lugar para las transacciones en que su
uso se requiere”, deberia también contar con una influencia decisiva sobre
el mercado de dinero mediante su regulaciéon. Del lado de la demanda, di-
cho mercado se integraba en lo fundamental con todos los titulos de deuda
de menor plazo y mayor liquidez y mercado, ademas de los depdsitos a la
vista de la banca. En buena medida, la regulacién del mercado de dinero se

¥ “Decreto que modifica la ley que reformé la constitutiva del Banco de México”, consideran, 29 de abril de 1933, “Ley
que reforma la constitutiva del Banco de México”, “Exposicién de motivos”, 26 de abril de 1925, y “Ley orginica
del Banco de México”, 28 de agosto de 1936, art. 5-I, en Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Legislacién sobre
el Banco de México, México, 1958, pp. 184, 199 y 254.
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lograria al conseguirse que el monto de los medios de pago emitidos por el
Banco de México “corresponda estrictamente al volumen de las transaccio-
nes en que los mismos intervienen”. La pinza debia cerrarse al alcanzarse un
control efectivo sobre “los capitales temporalmente libres que en flujo con-
tinuo entran al Mercado de Dinero bajo la forma de depositos bancarios”
(sic). Cabe también destacar de la Ley Organica de 1936 la facultad que se
otorgd al Banco de México, por vez primera en su historia, de modificar
discrecionalmente la tasa del depdsito obligatorio de liquidez tanto en tér-
minos generales como por zona bancaria o tipo de depdsito (vista, plazo o

* Como se vera a continuacidn, éste fue un avance operativo muy

ahorro).
importante para el Banco de México.

En medida muy importante, la ley del Banco de México de 1941 signifi-
c6 un rompimiento con su precedente de 1936. En linea con esa tendencia,
se desecho la propuesta de que el Banco de México tuviera como objetivo
regular “al Mercado de Dinero” y se adivina en el formato del nuevo or-
denamiento la intencién por retomar cierta continuidad, que claramente es
posible constatar en la ley constitutiva y en su reformatoria de 1932. En este
ultimo ordenamiento habia quedado plasmado que el Banco de México de-
beria regular las tasas de interés. Asimismo, en la Ley Organica de 1941 que-
daron debidamente incorporadas las facultades para que el Banco de México
pudiera modular la tasa del encaje legal dentro de ciertos limites, discrimi-
nar para esos fines entre tipos de depdsito y zona geografica y determinar,
también dentro de ciertos limites, las tasas de interés activas y otros cobros
y comisiones que sus instituciones asociadas pudieran cargar a sus clientes.

Unicamente dos referencias al tema de la regulacién del crédito aparecen
en la “Exposicidon de motivos” de la Ley Organica de 1941. Muy parecidas
entre si en su redaccidon textual —“regular las condiciones generales de la
circulacion y del crédito” (sic)—, la primera de ellas tiene como contexto el
margen de accion del cual la ley deberia dotar a quienes fueran designados
para encargarse de la administraciéon del banco central. Por su parte, la se-
gunda se expresaba en el ambito de las facultades que se pretendia otorgar
al banco central para que estuviera en posibilidad de “realizar operaciones
de intervencién por compras o ventas de valores en el mercado, excepto

4 “Ley Organica del Banco de México”, 28 de agosto de 1936, “Exposicion de motivos”, parrafos 41, 42 y 43, y
articulos 5-1'y 73, en Secretaria de Hacienda, Legislacién...,op. cit., pp. 230-231, 246-247, 254 y 290.
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acciones’. Aunque ya en el articulado no se especifico ese objetivo entre los
oficiales asignados a la institucion, es indudable que se encontraba implicito
en su marco de funciones. Al sefialarse en el articulo 8o. que era obligacion
del Banco de México “regular la emision y circulaciéon de la moneda”, como
consecuencia del multiplicador monetario, implicitamente se estaba deter-
minado que la institucidn también tuviera a su cargo la regulacidn del cré-
dito, al menos en su dimension cuantitativa.*! El Banco de México conservd
entre sus funciones la relativa al control cuantitativo del crédito. Ya en la
década de los cuarenta, la gran novedad derivé de las medidas para fortalecer
el control cualitativo del crédito, o como se dio en llamar en nuestro pais a
esa estrategia: “control selectivo del crédito”.

Como se aprecia, en tan solo poco mas de tres lustros de existencia, la
institucidon habia ganado mucho poder en materia de politica de crédito. Sin
embargo y segiin se habia senalado en la “Exposicion de motivos” de la Ley
Organica de 1936, las disposiciones mencionadas se referian fundamental-
mente a las bases para la regulacion del crédito. El punto es crucial pues en
el corazoén de esa materia subyace precisamente la dicotomia mencionada.
Por un lado, se encontraba con todas su implicaciones y complicaciones el
tema de la regulacion cuantitativa del crédito. Por otro, la materia atin mas
complicada y polémica del control cualitativo o selectivo del crédito.

En la banca central se define a la politica de crédito o la regulacion del
crédito como el conjunto de acciones y medidas para orientar o influir so-
bre el financiamiento en la economia. En general, las dificultades que en
su momento sugirieron en cuanto a la definicién de la politica de crédito y
a un deslinde preciso de su campo de accién provinieron de dos hechos: la
omision para precisar la diferencia entre el control cuantitativo y cualitati-
vo del crédito y explicar el vinculo entre la politica monetaria y la politica
de crédito. Comtnmente, en todos los paises del orbe cuando se hablaba de
control del crédito o de su regulacion por parte de la banca central se ha-
cia referencia implicita al control cuantitativo. El Banco de México no fue
ciertamente donde se invent6 el llamado “control selectivo del crédito”. En
las décadas de los cuarenta y cincuenta del siglo xx ya existia ese enfoque
en otros paises y bancos centrales y se habian dado casos de su aplicacion

1 “Ley Orginica del Banco de México”, 26 de abril de 1941, “Exposicién de motivos” y art. 8° en Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico, Legislacién...,, op. cit., pp. 332-333 y 340.
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practica. Con todo, fue en México donde la aplicacién del esquema se llevo
a extremos de intensidad y variedad sin paralelo en otras latitudes. Aunque
el tema tuvo alguna relevancia antes, durante y poco después de la Segun-
da Guerra Mundial, posteriormente se abandoné casi completamente en la
literatura, tanto en sentido teérico o especulativo como practico. En su mo-
mento, tan solo el economista Frank Tamagna en el libro La Banca Central
en América Latina se refirié ampliamente a la regulacién cuantitativa y cuali-
tativa del crédito. En épocas posteriores el interés por esta cuestion se diluyo
hasta casi desaparecer en la literatura moderna sobre la banca central.*

Al menos en su aspecto cuantitativo, la politica monetaria de un banco
central y su politica crediticia estan vinculadas causalmente por un elemento
dinamico de gran importancia. Ese elemento deriva de un hecho muy rele-
vante: el dinero que un banco central pone en circulacion puede convertirse
en forma ampliada o multiplicada en depdsitos mediante los cuales los inter-
mediarios estan en posibilidad de otorgar crédito. Intervienen en ese proceso
dindmico tres tipos de agentes econdmicos: el banco central, por supuesto,
de cuya accion dependen las ampliaciones de la liquidez; los particulares,
en cuyas manos cae esa liquidez, y los bancos que la reciben en la forma de
depositos. Durante la primera fase de ese proceso de expansion, el circulante
que emite el banco central cae en manos de los particulares, que retienen una
porcidn en la forma de saldos liquidos y el resto lo guardan como depodsitos
en la banca. Por su parte, los bancos constituyen las reservas obligatorias y
en su caso voluntarias sobre los nuevos depositos, y el resto lo dedican al
otorgamiento de créditos. Asi es como se inicia ese proceso de ampliacidon
del crédito que avanza dinamicamente al estilo de circulos concéntricos, tal
como sucede cuando en un estanque cae una piedra en el agua.

La base monetaria estd integrada con los billetes y monedas en circu-
lacién mas los depositos disponibles en el banco central de los bancos co-
merciales. Para llegar a un agregado monetario mas amplio cabe anadir a la
base los depositos a la vista en la banca comercial, mediante los cuales los
depositantes pueden efectuar pagos. En consecuencia, el elemento causal de
vinculacién entre la base monetaria —que supuestamente se encuentra bajo
el control de la autoridad monetaria— y los depdsitos a la vista en la banca

“Frank L. Tamagna, La Banca Central en América Latina, México, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos,
1963.
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comercial es el llamado multiplicador monetario. En la practica, aunque
las decisiones del publico tenedor de billetes y monedas y también de los
bancos pueden modificar la magnitud de dicho multiplicador, cabe destacar
la poderosa influencia que tiene a la mano la autoridad mediante la modifi-
cacién de los requisitos de reserva obligatoria que se le imponen a la banca
comercial.” En otras palabras, todo lo demas constante, existe una relacién
inversa entre la tasa de reserva obligatoria aplicable a los depositos en la ban-
ca (el llamado encaje legal) y el crédito total en la economia.**

En términos tedricos, o si se quiere académicos, suele representarse a este
proceso del multiplicador como un fenémeno que es posible enunciar con
gran precision. De hecho, a esta conclusion parece conducir la practica de
que ese fenémeno se exprese en lenguaje matematico mediante una ecua-
cién e incluso en términos dindmicos, a manera de una serie convergente.
En la practica de la banca central nunca se ha podido contar con esa pre-
cision. Toda vez que en la magnitud de ese proceso no sélo interviene la
accion de la autoridad monetaria sino también del ptblico y de los bancos,
nunca se ha dado el caso de que en algtn pais el banco central disponga de
una cifra o de un rango relativamente exacto para la magnitud del multipli-
cador.® Y este tltimo fue ciertamente el caso del Banco de México a todo lo
largo del prolongado periodo histérico en que el principal instrumento de la
politica monetaria fue la manipulacion de la tasa del encaje legal o requisito
de reserva obligatoria.

Aunque en sus formas retoricas el director Novoa y el Consejo de Admi-
nistracion transmitieran la impresion de que podian predecir con precision el
efecto multiplicador, la verdad desnuda es que carecian de esa clarividencia.
En realidad, el procedimiento de regulaciéon monetaria y crediticia median-
te la modulacion de las tasas del encaje fue siempre algo muy inexacto en el
que la autoridad procedia mediante aproximaciones sucesivas o tanteos. A
guisa de ejemplo, si se deseaba aplicar un efecto restrictivo o contraccionista
se elevaban los encajes en pequenas modificaciones sucesivas y discrecionales
hasta que se empezaban a conseguir los resultados deseados. Esa era la forma

* Frederic S. Mishkin, Moneda, banca y mercados financieros, México, Pearson Educacioén, 2008, pp. 352-353.

* Para una explicacién técnica integral de este tema, véase Adolfo C. Diz, Oferta monetaria y sus instrumentos, México,
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, 1993.

* Entrevista Miguel Mancera-gTD (Eduardo Turrent Diaz), mayo de 2011.
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en que en realidad se operaba. Cualquier indicio o sugerencia en un sentido
distinto era una mera ilusion.

Dado el nexo causal entre la politica monetaria y la de crédito, resulta
facil explicar la forma en que el ejercicio de otras funciones de la banca cen-
tral afectaba el control del crédito. A manera de ejemplo, si el banco central
llevaba a cabo una intervencién de préstamo de Gltima instancia sin ninguna
acciéon compensatoria, se ampliaba la liquidez en la economia y por tanto
también el impulso al crédito. El mismo efecto expansionista se producia
cuando en su calidad de banquero del gobierno, el banco central le concedia
crédito permaneciendo constante todo lo demas. A manera de ilustracion
también es posible delinear situaciones tipicas en las que se produciria un
efecto contraccionista. Esto podria suceder, ceteris paribus, si se elevaran las
reservas en efectivo de los bancos en el banco central o aumentara el saldo
de la cuenta de la Tesoreria. Por Gltimo, en caso de que el banco central
interviniera en el mercado de cambios adquiriendo divisas, se generaria un
efecto expansionista y a la inversa, si la intervencion fuera de compra tenien-
do como resultado el incremento de la reserva internacional.

Las intervenciones del banco central en el mercado de cambios eran muy
importantes en aquellas épocas en las que, dentro del esquema de Bretton
Woods administrado por el Fondo Monetario Internacional, se asumia el
compromiso de mantener al tipo de cambio en su paridad oficial. Lo que
habia ocurrido en México aun antes de la creaciéon de ese organismo inter-
nacional, era que cuando el banco central entraba en un periodo prolongado
de pérdida de reservas internacionales, la contraccidn monetaria consecuen-
te no se dejaba sentir en la economia porque la autoridad monetaria reali-
zaba una compensaciéon mediante la ampliacidon del crédito interno. Este
proceso era sostenible solo hasta que la reserva internacional se agotaba y
entonces tenia que abandonarse el tipo de cambio a la libre flotacidn. Pero
consideraciones aparte respecto al manejo de la reserva internacional, el
aspecto fundamental en relacidn con la regulacion de la oferta de dinero y
también del monto total del crédito era el control que pudiera conservar el
banco central sobre el crédito primario. En el caso del Banco de México,
cabe subrayarlo, esa forma de control se habia tornado cuestionable o insu-
ficiente desde hacia ya mucho tiempo.
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La técnica y la practica de la banca central recomendaban varios instru-
mentos o métodos para el control del crédito en su dimensioén cuantitativa.
El primero de ellos, ya explicado, se basaba en el manejo del crédito interno
por parte del banco central. Una manera indirecta, pero al parecer también
efectiva, de lograr ese fin era el instrumento operativo tipico utilizado por
la Reserva Federal, en Estados Unidos, y por el Banco de Inglaterra: si la
autoridad deseaba una ampliacion de la oferta de dinero y por tanto también
del crédito total, reducia el tipo de interés oficial al cual redescontaba papel
a las instituciones en la ventanilla que tenia abierta para tal fin. Lo opuesto
operaba en caso de que se buscara inducir una contracciéon de la liquidez y
también del crédito. Un efecto semejante podia lograrse mediante las llama-
das operaciones de mercado abierto. En caso de que las autoridades desearan
una ampliacién, compraban titulos en el mercado y por esa via inyectaban
liquidez. El resultado inverso se conseguia cuando el banco central vendia
papel de su cartera. De los tres mecanismos enunciados, inicamente el con-
trol directo del crédito interno era entonces asequible al Banco de México,
entre otras razones por la inexistencia en el pais de un mercado de dinero
maduro.

La teoria y la practica aconsejaban también otras medidas de regulacion
del crédito. Sobresalia la modulacidon de la tasa de reserva o encaje legal
sobre la captacién de los bancos, instituciones de ahorro y otros intermedia-
rios. Este instrumento —fundamental en la operacion del Banco de Méxi-
co— estaba de preferencia dirigido a incidir sobre la magnitud del multipli-
cador bancario al que ya se ha aludido parrafos atras. En la tradicién y en la
practica de la banca central también se consideraba la posibilidad de aplicar
encajes secundarios o adicionales para fortalecer el control sobre el monto
del crédito, o atender otras finalidades vinculadas con el control selectivo
o cualitativo del crédito. Mas adelante se verd que ésta fue una estrategia
a la que recurrid activamente el Banco de México durante la época de la
Segunda Guerra Mundial y principalmente durante el periodo posterior. Fi-
nalmente, parece conveniente referirse a la persuasiéon moral a la cual apel6
el Banco de México mediante los convenios que propald en 1943 y 1944,
y la cual podia ser utilizada tanto para fines de control cuantitativo como
cualitativo del crédito.*

* M.H. de Kock, Barnca central, México, FCE, 4a. ed., 1964, pp. 138-139.
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En forma indirecta, la politica fiscal conformaba también un instrumento
poderoso para la regulacion del crédito. Con finanzas ptblicas sanas se mi-
nimizaba la posibilidad de que el erario solicitara crédito al banco central.
Pero en México esa posibilidad se habia vuelto remota o practicamente in-
alcanzable. Lo cierto es que por razones de estrategia econdémica y también
por la fuerza de los hechos y de ciertas situaciones creadas, era ya casi estruc-
tural que las finanzas puablicas padecieran desequilibrio. De ahi que desde
al menos los principios de la década de los treinta el banco central hubiese
tenido que confrontar una situacién que bien podia considerarse de predo-
minancia fiscal. En lo especifico, ésa fue la causa para la remocién de los
candados a la expansion del crédito que el banco central pudiera conceder
al gobierno mediante las reformas legales de 1938 y de que la Ley Organica
de 1941 se promulgara sin dichos candados.

Aparte de la predominancia fiscal, al menos otras tres practicas crediticias
que se imponian al Banco de México contribuian a debilitar el control de
la institucién sobre su crédito primario. En cuanto a la primera, se volvio
una tradiciéon que el financiamiento para ciertas actividades especificas pro-
viniera del banco central. Un segundo caso era la practica del redescuento
con las instituciones de la banca de desarrollo. Respecto a la tercera, se habia
llegado a cierto valor entendido de que en casos de emergencia, en particu-
lar para apoyar a la agricultura, el financiamiento debia provenir de la banca
central. En suma, la tradicién de que el Banco de México fuera la fuente
de crédito para algunas actividades productivas especificas cuyo impulso
se habia convertido en un compromiso del gobierno, era antigua y estaba
bien arraigada. Quizas esa tradicion habia tenido origen en las funciones de
banca comercial que la institucidon cumplié durante sus primeros seis anos
de vida. El caso por antonomasia era el apoyo crediticio que se brindaba a
la industria del aztcar a través de la Financiera Industrial Azucarera. Asi, en
una sesion del consejo de diciembre de 1949 se tomé el acuerdo siguiente:

Se dio lectura al acta de la sesion celebrada por la Comisién de Cambios y Va-
lores, también el dia de hoy. El Consejo quedo enterado de los asuntos tratados
y ratifico el acuerdo tomado por dicha Comision que confirma a la Direccidn
General la autorizacién que tiene para operar en el mercado de valores y en el
caso particular la facultad para apoyar, adquiriéndolos en el mercado, los bonos
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generales o financieros que emita la Financiera Industrial Azucarera, S.A., den-
tro de los limites senalados.

Como se ha dicho, en la ley organica de 1941 no se especificé limite algu-
no al crédito que el Banco de México pudiera otorgar al gobierno federal.
Asimismo, de acuerdo con ese ordenamiento, el banco central podia otorgar
crédito en una gama amplia de variantes juridicas.*® Pero lo importante para
los fines de la regulacion monetaria y también del crédito es que el recurso
amplio a esta forma de financiamiento ponia en entredicho la posibilidad
de un control eficaz. Y eso es precisamente lo que ocurrid a todo lo largo
del periodo de la guerra y atin en lapsos previos y posteriores. La tendencia
explicada se manifestd con intensidad hasta que a raiz de la fijacién del tipo
de cambio a mediados de 1949, el gobierno mexicano se comprometidé con
el Fondo Monetario Internacional a desplegar un esfuerzo verdaderamente
sincero de disciplina fiscal. Segtin los informes anuales del Banco de Méxi-
co, el crédito otorgado al gobierno federal tuvo el comportamiento que se
muestra en la grafica 3. Los datos coinciden razonablemente bien con los
reportados por las misiones del fondo que en el periodo visitaron al pais.

El hecho mas importante a destacar es como el saldo correspondiente fue
en crecimiento continuo desde que se inicid el sexenio de Miguel Aleman
hasta el momento en que se f1j6 una nueva paridad, a mediados de 1949. De
manera relevante, esa forma de financiamiento continud ampliandose desde
el momento en que tuvo que abandonarse la antigua paridad, en julio de
1948, hasta que aproximadamente 11 meses después se logrd fijar un nuevo
tipo de cambio. Este comportamiento es particularmente revelador para ex-
plicar la congruencia y la no congruencia de las politicas fiscal y monetaria
con la estabilidad cambiaria que se volvié a manifestar de manera palmaria a
partir de los primeros meses de 1953. Asi, probablemente no fue casualidad
que la expansion fiscal y monetaria que tuvo lugar durante los siguientes 15
meses desembocara en la primavera de 1954 en una nueva crisis de balanza
de pagos con la modificaciéon obligada del tipo de cambio.

# Banco de México, “Actas...”, lib. 19, 7 de diciembre de 1949, acta 1316, p. 109.
#“Ley Organica del Banco de México”, 26 de abril de 1941, art. 40, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
Legislacién..., op. cit., p. 40.
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GRAFICA 3
SALDO DEL CREDITO AL GOBIERNO FEDERAL
(en pesos de 1939)
Pesos
1939=100

580,000

530,000

480,000 L\

430,000 \A m
380,000 I \ r
330,000 [ \ M

280,000 N
230,000 1 7
180,000
-+ -+ <+ wn wn izl Nl el O ~ ~ r~ o0 ®© L = =) (=) (=3 (=] (=1 — — — ol al ol (32 [32) (32 <+ =+ -+
<+ <+ <+ <+ <+ <+ <+ = <+ <+ <+ <+ <+ <+ <+ + T T+ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 w0 0 0 0
[ B (= W= W) S N e =) = =) o =) N [ =) N S > o N D = [< 0=
gz gcgaaaacacgayzasccT T2 222
oo T T T T T T T T e T T T T
I N -V o S -V - N e
g g2 Er g egEr s E L E RS E RS E R SEER LRGSR SRR
4 s v @3 2o @dg s »@ds g s vds og s v a3 2ds vds oods 9
Fuente:

Elaboracién propia con base en los Informes Anuales del Banco de México, varios afios.

Como se aprecia, los compromisos crediticios del Banco de México limi-
taban seriamente la posibilidad de tener un control efectivo sobre el crédito
primario y por tanto sobre el crédito total. Por desgracia, el financiamiento
directo al gobierno no era el Gnico obstaculo a esa regulaciéon. También
lo eran, y en medida importante, los redescuentos que el Banco de México
practicaba con las instituciones de la banca de desarrollo y otras operaciones
de crédito que realizaba y que eran ajenas a las funciones de especializacion
monetaria propias de un banco central. Con todo, para ilustrar la amenaza
que esas practicas crediticias presentaban al control del crédito primario,
vale la pena tener una imagen estadistica de su monto y evolucion.

Enlaley organica de 1941 se prohibi6 que el Banco de México concediera
crédito al gobierno federal mediante la admisiéon de sobregiros —saldos deu-
dores— en la cuenta de la Tesoreria. En esta forma se habia documentado el
polémico “sobregiro” de 1937, que habia dado lugar a un debate acalorado
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entre las autoridades de la Secretaria de Hacienda y del Banco de México,
y el cual trascendi6é en su momento a la opinién publica. Pero ademais de
evitar esa posibilidad, quiza el legislador también haya buscado que el cré-
dito que el Banco de México concediera al gobierno quedara documentado
en forma mas sélida con respaldo de valores y otras garantias. Asimismo,
aunque el mencionado ordenamiento ofrecié una gama amplia de opciones
para documentar el crédito al gobierno federal, en la practica se utilizaron
unicamente dos variantes: préstamos directos y toma de valores y titulos
gubernamentales.

La relacion crediticia del Banco de México con el gobierno merecid una
reglamentacidén muy especifica y pormenorizada en la ley organica de 1941.
A diferencia, el redescuento que el banco pudiera conceder tanto a los ban-
cos comerciales como a la banca de desarrollo se realizaba al amparo de las
mismas disposiciones. Esta situacién podia llevar a ciertas confusiones o
falta de transparencia. La razbn es que mientras las operaciones con ambos
tipos de acreditados asumian igual forma juridica y bancaria, las motivacio-
nes economicas que les daban origen eran muy distintas. Normalmente el
crédito con la banca comercial respondia a una intencién regulatoria sobre
la circulacidén monetaria. En contraste, el crédito con los bancos de desa-
rrollo se explicaba usualmente por un motivo de financiamiento. La expe-
riencia era sobradamente conocida por las autoridades del Banco de México.
Muchas peticiones de financiamiento se presentaban usualmente impregna-
das de inocencia y rebosantes de buenas intenciones. Pero lo cierto es que el
Banco de México no se podia negar a atenderlas en razén de que carecia de
autonomia y porque las solicitudes arribaban con el respaldo de la Secretaria
de Hacienda e incluso de autoridades de mayor jerarquia.

En consecuencia, por pragmatismo y también por carecer de autonomia,
el Banco de México llegd a convertirse en una institucién muy singular en
su género. Sus practicas crediticias, muchas de ellas totalmente sui generis,
llevaron a una forma alterada o pervertida del préstamo de Gltima instancia.
La clave residia en las motivaciones que impulsaban la operacion del banco
central. En su acepcidn universal y tradicional, el banco central concedia
préstamos a un banco o a un conjunto de ellos por razones de liquidez: para
suministrar efectivo suficiente a fin de colocarlos en posibilidad de satisfacer
los retiros de su clientela y pagar otras obligaciones inmediatas. De una ma-
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nera implicita y —por supuesto— nunca declarada, en México habia surgido
una nueva especialidad en materia de préstamo de Gltima instancia. Como
se ha explicado, el Banco de México pasd a convertirse en el proveedor de
emergencia del crédito que no podia conceder ningin otro intermediario
o lo que era mas importante: no deseaba conceder. Y las circunstancias pa-
recian imponer una suerte de tirania permanente: siempre habia necesidad
de crédito de emergencia por angas o por mangas. Las motivaciones iban
desde la premura por financiar alguna cosecha inminente hasta el apoyo a
los ganaderos por los danos que causaba la fiebre aftosa.

La costumbre, lo confirman los tratados sobre jurisprudencia, es una de
las fuentes del derecho. Tan importante es el fendmeno, que se trata de la
fuente principal en la tradicién juridica anglosajona. Pero el consuetudina-
rismo esconde también sus trampas. Una vez que una practica defectuosa
—en el caso que nos ocupa, en materia de la operacion del banco central—
se repite reiteradamente hasta convertirse en costumbre, resulta tanto mas
dificil su erradicacion. En México se fue afianzando con el tiempo la idea
de que la fuente para atender cualquier demanda de crédito por razones de
emergencia era el banco central. En ese mismo orden también se arraig6 la
practica de que el financiamiento para algunas actividades especificas pro-
viniera del Banco de México, con base en su facultad para crear moneda.
El ejemplo por excelencia fue el del financiamiento para las zafras. El caso
fue aclarado con todo candor por Antonio Martinez Baez, cabeza de la
Financiera Azucarera en alguna etapa de su larga trayectoria en el servi-
cio publico: “una vez que conociamos la cantidad requerida para financiar
la zafra, acudia yo personalmente al Banco de México con los bonos que
la documentaban...”.* El gran problema desde el ingulo de la regulacién
monetaria era que esas practicas le restaban mucho margen de accion al
Banco de México.

Habia en esa época y lo hubo por largo tiempo, otro factor de friccién u
obstruccion para el funcionamiento de la maquinaria monetaria a cargo del
Banco de México: el régimen de tipo de cambio fijo avalado por el conve-
nio de Bretton Woods al cual México se encontraba adherido. En razén de
que el Banco de México estaba obligado a comprar y vender divisas en el
mercado cambiario y por tanto a emitir y retirar dinero de la circulacion,

* Entrevista Antonio Martinez Biez-gTD, 1981.
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tanto mas requeria de contar con la mayor libertad para manejar su crédito
interno con el fin de mantener a la base monetaria en el nivel indicado. Y
este nivel no podia ser otro que aquel en el que la oferta de dinero satisfacia
sin excesos ni insuficiencias a la demanda. Desde este punto de vista fue
ciertamente un despropdsito que durante la época de la guerra, mientras
la reserva internacional crecia ininterrumpida y ripidamente, también se
expandiera el crédito interno en lugar de haberse reducido para compensar,
aunque fuera parcialmente, la ampliacién del crédito externo. El resultado
fue que esa practica exacerb6 en mucho las presiones inflacionarias del pe-
riodo que fueron en si mismas ya muy intensas.

Segtin Radl Martinez Ostos, la politica de ofrecer recompra a la par a los
bonos gubernamentales se inicidé en 1938.%" Esa prictica se confirmd en el
informe anual del Banco de México correspondiente al ano de 1946, publi-
cado durante la gestion de Carlos Novoa, ya en el sexenio alemanista. Quiza
mucho mas importante fue el refrendo que recibi6 el enfoque en las edicio-
nes de esa publicacion de 1948 y 1949. En la segunda de esas publicaciones
se expreso textualmente que el Ejecutivo habia acordado, el 15 de abril de
1947, “fyjar la recompra en 99.5% sobre el valor nominal” para los titulos a
los que se habia ofrecido tan importante prerrogativa.”’ Asimismo, en una
publicacion privada, el Anuario Financiero de México, se validé la existencia de
esa politica gubernamental.>

La practica planteaba un peligro potencial muy serio para el control del
medio circulante encomendado al Banco de México y por tanto también
para las perspectivas de mantener la estabilidad de precios. Quiza por esas
razones, la existencia de esa politica era anunciada y reconocida por las au-
toridades con cierto espiritu de vergiienza. ;Qué hubiera ocurrido si en un
trance de desconfianza los tenedores de los titulos garantizados los hubieran
presentado en su totalidad para su recompra? Sin poder realizar en gran
escala operaciones de mercado abierto, el Banco de México habria estado
en la imposibilidad de recoger toda esa liquidez redundante. Esta vulnera-
bilidad no pasé inadvertida a los ojos de un observador informado como lo

% Ratil Martinez Ostos, “El Banco de México, 1925-1946”, apéndice en Michael H. de Kock, Banca central, México,
4a. ed., 1964, p. 418.

' Banco de México, Vigesimoquinta asamblea ordinaria de accionistas, 1947, p. 36; Vigesimosexta asamblea ordinaria de
accionistas, 1949, p. 38, y Vigesimoséptima asamblea ordinaria de accionistas, 1950, p. 39.

%2 Asociacién de Banqueros de México, Anuario Financiero de México, México, Edit. Cultura, 1948, p. 191.
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era Manuel Goémez Morin. Asi, por los peligros implicitos, fue que en las
iniciativas de reforma presentadas por el Partido Accidén Nacional en 1949
se propuso prohibir la subsistencia de esa politica.

¢A cuales valores se ofrecia la comentada garantia de recompra? ;De qué
magnitud era el peligro expansionista que conllevaba la existencia de dicha
tormula? En el informe del Banco de México correspondiente a 1948 se pre-
ciso que la oferta de recompra a la par se ofrecia a los bonos que el gobierno
habia emitido para financiar “obras puablicas de interés nacional”, y que en
consecuencia se excluia de ese programa a los bonos de la deuda publica in-
terior a 40 anos y a los titulos correspondientes a las deudas bancaria y agri-
cola. En la anterior calidad se incluydé también a los bonos emitidos por el
Banco Nacional Hipotecario, Urbano y de Obras Publicas de ciertas series.
En el cuadro 1 se presenta el detalle de los titulos a los que se ofrecid dicha
garantia con el importante dato de su saldo a lo largo del sexenio alemanis-
ta. Cabe destacar antes que nada en ese cuadro, que el saldo total creci6 de
manera importante mas que duplicandose en dicho periodo sexenal. El otro
dato atin de mayor importancia, es que el saldo de los valores amparados por
ese ofrecimiento de recompra fue en el sexenio alemanista muy semejante al
total de los billetes y monedas en circulaciéon (grafica 4). Un movimiento
masivo de los tenedores para liquidar esos titulos garantizados habria signi-
ficado la duplicacién del dinero en circulaciéon. En suma, una verdadera es-
pada de Damocles pendia amenazadora sobre la cabeza del Banco de México
y de la paridad cambiaria oficial.
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CUADRO 1
SALDO DE BONOS CON GARANTIA
DE RECOMPRA A LA PAR!

(millones de pesos)

Conceptos 1947 1948 1949 1950 1951 1952
Bonos de Caminos, 10 afios 954.6 1,003.5 1,097.7 1,102.3 983.9 1,130.4
Bonos de la Industria Eléctrica 211.2 250.0 184.4 199.2 177.7 269.6
Bonos de Ferrocarriles 1941-1943 39.4 31.5 122.3 129.0 103.8 80.6
Bonos de Riego, 1941-1942 68.9 55.1 41.3 27.6 13.8 _
Bonos de Puertos Libres, 1943-1946 35.6 30.3 25.2 20.3 15.6 11.2
Bonos de Obras Publicas, 1940-1945 221.5 262.4 249.4 236.3 223.2 210.2
Bonos de Promocién Industrial _ 117.8 109.7 101.6 93.5 85.3
Bonos de Telecomunicaciones _ 18.8 15.0 11.3 7.5 3.8
gf;‘ifclz - i;‘;ﬁfjw dela _ 0.0 0.0 00 | 1,3132 | 1,271.0
Bonos del Banco Nacional

Hipotecario, Urbano y de Obras 189.5 254.1 304.4 385.5 539.0 665.2
Pablicas, S.A.2

Total 1,720.6 2,023.4 2,149.4 2,213.1 | 3,471.1 3,727.2

Fuentes: ' Elaboracién propia con base en Secretaria de la Economia Nacional, Anuario Estadistico de los Estados
Unidos Mexicanos, México, Direccién General de Estadistica, Varios afos.

2 Manuel Sanchez Cuen, El Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Piiblicas, S.A.: 25 afios de vida, México,
Grifica Panamericana, 1958, p. 93. No a todos los bonos de esa serie se les ofrecié garantia de recompra. Ante
la imposibilidad de hacer la separacion, se incluye el saldo completo. Toda vez que ese saldo era reducido con
respecto al total, la imprecisién no puede modificar los resultados del analisis.
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GRAFICA 4
BONOS CON GARANTIA DE RECOMPRA VS. BILLETES
Y MONEDAS, 1947-1952

(millones de pesos)
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Fuentes: Elaboracion propia con base en Secretaria de la Economia Nacional, Anuario Estadistico de los Estados
Unidos Mexicanos, México, Direccién General de Estadistica, varios afios. Informe anual del Banco de México,
varios anos.

Frente al control cuantitativo del crédito tuvo una importancia no des-
preciable la funcién del control cualitativo del crédito. El tema es intere-
sante, complejo y no ha sido estudiado con profundidad, especialmente en
el caso de nuestro pais y del Banco de México. En una voluminosa obra
sobre esta cuestion, publicada en 1933, el autor, William Dunkman, un
académico estadounidense, incumple con la tarea de aportar una definicién
al menos aceptable de ese concepto.”® Dada esa omision, puede entenderse

¥ William E. Dunkman, Qualitative Credit Control, Nueva York, Columbia University Press, 1933, pp. 9, 318-322.
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por control cualitativo o selectivo del crédito la politica para influir sobre el
destino final de los financiamientos en la economia, principalmente con una
perspectiva sectorial. Desde un punto de vista econémico, se trataba de un
problema de asignacion (allocation en inglés) de los recursos prestables. Desde
el punto de vista financiero, se trataba de influir sobre el destino final del
crédito, al menos en forma parcial. Este Gltimo aspecto era muy importante.
Toda vez que en México nunca existié un Estado autoritario con una eco-
nomia planificada centralmente, la influencia que se intentaba lograr sobre
el destino final del crédito se referia fundamentalmente a ciertas actividades
econdmicas especificas y no al total del financiamiento.

El control selectivo del crédito no se inventd en México. Aunque en el
Banco de México se llevaron a cabo avances muy importantes de ese en-
foque y diversificaciones con escaso paralelo en otras latitudes, es posible
encontrar en la literatura especializada algunos antecedentes en otros paises.
Sorprendentemente, éste fue en lo principal el caso de Estados Unidos. Y se
dice “sorprendentemente”, porque ha sido por mucho tiempo el pais con un
mayor apego al principio de la economia de mercado. Pero la experiencia
traumatica de la Gran Depresion de 1929, con la voragine de especulacién
bursatil que le precedid, marcé un hito fundamental en esta materia. En
respuesta, a partir de 1934 se expidi6é en esa naciéon normatividad especial
dirigida a regular el crédito que se concedia para la compra de acciones.
Se doto6 asi a la Reserva Federal de facultades para imponer un requisito
de reserva variable a ese tipo de crédito, el cual se increment6 del 50% en
1936 al 100% en 1945, o sea al final de la Segunda Guerra Mundial, para
luego ser reducido a 75% en 1947 y al 50% en 1949. En un sentido parecido,
durante el periodo mencionado también se aprob6 en Estados Unidos una
metodologia ad hoc para restringir el crédito destinado a la adquisicién de
bienes de consumo duradero como automoviles, motocicletas, linea blanca,
televisores, etc. Con ese fin, se faculté a la Reserva Federal para fijjar un
monto minimo a los enganches para esos financiamientos y también para
determinar un maximo a los plazos que pudieran concederse a los acredi-
tados. Este instrumento, cuya aplicacion vio sus mejores tiempos durante la
época de la Segunda Guerra Mundial, se revivid posteriormente en visperas
del inicio del conflicto en Corea.>*

% Michael H. de Kock, Barnca central, op. cit., pp. 265-269.
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En México, un antecedente importante del control selectivo del crédito
provino de las reglas que las autoridades de la banca central habian seguido
para las operaciones de crédito que llevaba a cabo con los bancos comerciales.
Desde que la institucién empez6 a operar en 1925, las normas correspon-
dientes se habian vuelto crecientemente pormenorizadas hasta alcanzar su
mayor prolijidad en las “Reglas de operacion” que el Consejo de Adminis-
tracion aprobd en 1937, al amparo de la ley organica de 1936. En general, esas
reglas y las anteriores que las autoridades del Banco habian seguido para guiar
sus operaciones de redescuento, se habian apegado a los siguientes cuatro
principios. En cuanto a prioridad, dar preferencia al papel de mas corto plazo
sobre el de plazo mas largo. En cuanto a destino del crédito, la prioridad fue
siempre establecida en favor del papel comercial sobre el de habilitacion o
avio industrial y agricola. Los otros dos lineamientos fueron que los tipos de
interés aplicables se elevaran en funcion del plazo de las operaciones o de la
disminucién de las garantias o prendas otorgadas.

A raiz de la expedicién de la ley organica de 1941, el enfoque para la re-
glamentacion del redescuento se modifico radicalmente. La idea rectora que
se intentd adoptar fue que mediante las operaciones de crédito del Banco de
Meéxico con sus bancos asociados se procurara influir para que en la confor-
macion de las carteras se diera preferencia al crédito en apoyo de la produc-
cién, en contraste con los préstamos cuya finalidad era la comercializacion
de productos o, aun peor, su importacion. Uno de los impulsores del nuevo
enfoque, don Radl Martinez Ostos, explico la transiciéon correspondiente
como sigue:

Esta importante reforma al sistema anterior estuvo inspirada en la considera-
ci6n de que en tanto que en un pais industrialmente desarrollado la politica
bancaria debe fomentar preferentemente el uso del crédito comercial para am-
pliar en lo posible el mercado interior de sus productos, en un pais con una
industria incipiente y con deseos de desarrollarla, aquella politica significa, en
ultimo término, fomentar la importacidn, especialmente cuando existen tra-
bas para el uso del crédito industrial. De acuerdo con esto, la nueva legislaciéon
bancaria intenta llevar a su realizacidon practica el principio de que el banco
central atienda con igual tratamiento toda necesidad de dinero derivada de la
produccion de bienes o servicios, ya proceda de una demanda de crédito mo-
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tivada durante el proceso de venta de mercancias, o del proceso de produccion
de todo género de bienes que tengan un mercado.®

La férmula de que mediante sus practicas operativas con la banca comer-
cial el banco central coadyuvara al impulso del proceso productivo se fue
fortaleciendo durante los afios siguientes a la promulgacion de la ley or-
ganica de 1941. En términos generales, se tratd de una expresion de la
preocupacidn por el desarrollo econémico que caracteriz6 al régimen del
presidente Avila Camacho, pero en mucha mayor medida al de su sucesor,
Miguel Aleman. Un paso importante en esta transicion fue cuando se am-
pli6 hasta un ano el plazo del papel que el Banco de México pudiera tomar
en redescuento a sus bancos asociados. Un avance aun mayor ocurridé por
una disposicidén emitida a principios de 1942 para que el Banco de México
le ofreciera redescuento Gnicamente a aquellas instituciones asociadas que
tuvieran “cuando menos un 60 por ciento de su cartera, con documentos
representativos de operaciones consideradas como benéficas para el meca-
nismo de produccidén del pais”.>®

Otro antecedente importante en relacioén al control selectivo del crédito
tuvo que ver con el primer “Convenio de caballeros” que se suscribi6é en
abril de 1943 entre las autoridades (Banco de México y Hacienda) y los
bancos de la ciudad de México. Ese acuerdo respondi6 a la intencidén de fijar
un tope o techo a la cartera de los bancos, agregado que seguia creciendo
sin cesar, generando presiones inflacionarias. Las instituciones firmantes se
comprometieron a depositar en el Banco de México todos los depositos
excedentes que captaran por arriba del limite acordado. Lo importante para
los fines del control cualitativo del crédito es que en ese arreglo se ofrecid
a esas instituciones la oportunidad de invertir en valores del Estado hasta el
30% de los depositos excedentes sujeto, asimismo, a que se comprometieran
a colocar entre su clientela igual cantidad de esos titulos que las propias ins-
tituciones hubieran tomado para su cartera.

La medida respondid claramente a una intenciéon doble. La primera, de
tipo fiscal, para que los bancos y su clientela contribuyeran al financiamiento
no inflacionario del déficit presupuestal del gobierno federal. La alternativa

% Martinez Ostos, op. cit., p. 408.
% Ibid., p. 411.
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crediticia, ya se ha visto en estas paginas, habia sido que ese financiamiento
lo hiciera el Banco de México de manera inflacionaria, o sea con emision
primaria. La segunda finalidad fue promover entre el pablico ahorrador la
inversion en titulos de deuda del gobierno. En lo relativo al control selecti-
vo del crédito, lo mas importante residia en la reorientacién de los recursos
prestables que se intentaba conseguir mediante dicho procedimiento. En
lugar de que los recursos en cuestiéon fueran a dar a manos del sector pri-
vado —aunque fuese en la forma de préstamos para la produccion agricola e
industrial—, la intencién era que llegaran a poder del gobierno, seguramente
para el financiamiento de obras publicas.

Un memorandum interno del Banco de México del 29 de octubre de
1943 empezaba explicando que “El Pacto de Caballeros tenido (sic) con los
bancos en relacidon con el monto de sus depdsitos y los limites de cartera que
se les fijaron no ha sido cumplido en general ni es de esperarse que lo hagan
y no tenemos apoyo legal para aplicar sanciones”. Con todo, las autoridades
volvieron a recurrir a esa forma de persuasion moral mediante un nuevo
convenio de mayo de 1944, el cual se suscribi6 con los bancos de deposito y
descuento y con las instituciones de ahorro del Distrito Federal. El hecho es
relevante, toda vez que en ese segundo “pacto” se afinaron atin mas las dis-
posiciones relativas a la intencién de orientar el crédito de manera selectiva.
El mecanismo consistid en fijar un limite al pasivo de cada banco y a la par
ofrecer a las instituciones una gama mas amplia de posibilidades de inversion
para los recursos excedentes. Los recursos correspondientes podrian inver-
tirse en depositos sin interés en el Banco de México o en:

* Oro amonedado, tejos de oro o lingotes.

* Depésitos denominados en ddlares en bancos del exterior.

* Pagarés endosados por el Banco Nacional de Comercio Exterior o por

el Banco de Crédito Agricola.

* Bonos del gobierno federal o Certificados de Participaciéon de Nacional

Financiera.

A pesar de que el aludido segundo convenio de caballeros también fue
de vida efimera por incumplimiento de una de las partes, resulta impres-
cindible hacer el analisis de sus implicaciones en lo relativo al destino final
del crédito. La opcidén de que esos fondos se invirtieran en oro tendria el
mismo efecto de regulacion monetaria que la aplicacién de un encaje. Ello,
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toda vez que el oro que se adquiriese provendria de las bovedas del Banco
de México. Por restricciones administrativas de tiempos de guerra, todo el
oro tenia que venderse al Banco de México y sdlo esta institucion podria ha-
cer ventas de ese metal a los particulares. Por su parte, que dichos recursos
se depositaran en dolares en el extranjero equivaldria a su reexportacién en
la forma de una reserva internacional de caracter privado. La aplicacién de
esos fondos a la adquisicion de pagarés del Banco de Comercio Exterior o
del Banco Agricola habria implicado que se canalizaran al financiamiento
de la agricultura mexicana. Su asignacidn a la compra de valores guberna-
mentales habria desembocado en el financiamiento del déficit fiscal. Por
ultimo, si se destinaran a la compra de Certificados de Participacion de
Nacional Financiera, los fondos en cuestion podrian también tener como
destino el financiamiento al gobierno o, tal vez, el apoyo a inversiones
industriales. Esto tltimo resulta 1dgico, toda vez que ésa era la mision del
mencionado banco de desarrollo: impulsar la industrializaciéon de México.
El gran cambio en la politica de redescuento del Banco de México tiene
verificativo a mediados de 1942. En un sentido aun mas importante, fue
la medida mediante la cual se implantd en el pais en forma amplia, legal y
sistematica la regulacion selectiva del crédito. La decision se dio a conocer
en las circulares 700 y 700-B del Banco de México, y se emitieron, respec-
tivamente, en marzo y mayo del afio mencionado. Tres fueron las medidas
principales que anuncié el banco central a sus instituciones asociadas en esas
circulares. La primera, mas heterodoxa y hasta revolucionaria, consistidé en
condicionar la posibilidad de redescuento con el Banco de México a que
los bancos asociados comprobaran que su cartera estaba integrada al menos
en un 60% con créditos a la produccidn agricola o industrial. Asimismo, el
instituto central recibiria en solicitud de redescuento con papel comercial
tan solo el 10% de la linea autorizada a cada institucion. Por Gltimo, el ban-
co cargaria a todas las operaciones que celebrara con sus bancos asociados
el mismo tipo de interés, independientemente del plazo del papel ofrecido,
del destino del financiamiento o de las garantias y avales que se tuvieran.
Hubo tan s6lo dos diferencias entre el texto de la circular 700, de fecha
4 de marzo de 1942, y de su subsiguiente y derogatoria, con nimero 700-
B, publicada exactamente 78 dias de calendario después de su precedente.
Ese cambio de menor importancia se refiri6 a la fecha en que entrarian en
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vigor las disposiciones ahi contenidas y la cual se modificé de “a mas tardar
dentro de 90 dias a partir de esta fecha”, a un término especifico mucho
mas perentorio: “el 4 de junio préximo” (sic). La modificacién de fondo
mas trascendente tuvo que ver con la elevacion de la proporcion de la car-
tera de los bancos, que debia estar integrada con créditos a la “produccion”
que se increment6 de 50 a 60%. La eleccion de ese coeficiente respondid
a una raz6n muy sencilla de orden practico: la proporcion de créditos a la
produccién que la banca mantenia dentro de su cartera se encontraba ya
desde hacia tiempo muy cercana del nivel de 50%. Asi, el cumplimiento de
esa disposicidon no hubiera significado mayor esfuerzo para las instituciones
obligadas.

Esta modificacion de enfoques y practicas fue explicada en el Consejo de
Administracidon cuando se discutidé por vez primera el control selectivo del
crédito en el seno de ese 6rgano directivo. Hicieron comentarios sobre esa
materia el director general, Eduardo Villasefior, y un consejero que fungia
también como el mandamas de Nacional Financiera: don Antonio Espinosa
de los Monteros.

El sefior Director [Villasefior| hizo notar que las anteriores reglas, como ob-
servé uno de los sefiores Consejeros, acusan una desviacidn importante con
respecto a la politica seguida hasta ahora por el Banco de México. La finalidad
perseguida por ellas es regular nuestro crédito y nuestra moneda de acuerdo
con los intereses nacionales o, en otros términos, adecuar la politica de crédito
a la gran necesidad que hay de que el pais aumente su produccion. Que para
lograr esta finalidad se reduce la tasa de interés para las operaciones a mas de
180 dias, que son las que corresponden a créditos de produccion, aumentindo-
se la que se tenia senalada para operaciones hasta de 180 dias que, en general,
corresponden a papel comercial, dejandose una tasa Gnica.

Abundando en el parecer expuesto por el senor Director, el Consejero, se-
nor Espinosa de los Monteros, record6 que nuestros antiguos bancos de emision
y deposito fundados al amparo de los ideales ingleses de la banca, se dispusieron
a operar descontando papel comercial de absoluta liquidez encontrandose en la
practica con la imposibilidad de contar con dicho papel por lo que los principios
se apartaron de la realidad pues al vencimiento de una operaciéon de préstamo
ésta era refrendada en todo o en parte. Reiteré que esta situacion siempre se ha
observado en México y ahora, por primera vez, se admite el crédito para la pro-

174

iNI)ICE



LA REGULACION DEL CREDITO

duccidén poniéndose a su disposiciéon dinero barato, por lo que ve con agrado
que la Direccidn General proponga las medidas antes enunciadas que considera
fundamentales para el mayor desarrollo del pais.”’

El encargado de defender en el debate publico esta politica novedosa —y
también muy cuestionada en algunos circulos— fue, quiza no por casualidad,
uno de sus promotores puertas adentro en el Banco de México. Curioso
también que no haya tenido cabida en la apologia correspondiente de Mar-
tinez Ostos la consideracion de los costos e ineficiencias que esa estrategia
pudo haber ocasionado en la asignacidén de los recursos prestables, los cuales
son, por necesidad, siempre escasos. Con todo, la argumentacién resulto
entusiasta, informada, en algunos aspectos justificada y ademas no carente
de poder de convencimiento. El principal apoyo en favor del nuevo enfo-
que residia en su eficacia. Segun el polemista, la estrategia habia sido “un
instrumento eficaz para limitar las naturales tendencias especulativas que las
circunstancias [causadas por la guerra] alentaban”. Asimismo, se alegaba que
tomando en cuenta a la totalidad de los bancos del pais, se habia mantenido
en las carteras un buen promedio de papel de “produccién con las siguien-
tes cifras: 1942, 54%; 1943, 55%; 1944, 53%, y 1945, 56%”.>® La estrategia
se justificaba, ademas, porque en su ausencia algunos sectores clave de la
economia se habrian quedado sin crédito o con crédito insuficiente en una
situacion pletérica de recursos. Martinez Ostos insinuaba que esas medi-
das de caracter extraordinario se habian adoptado en razén de que: “En la
practica los bancos comerciales no siempre dedican sus recursos a financiar
operaciones productivas y la literatura bancaria estd de acuerdo en que es
muy dificil, por no decir imposible, para el banco central, conocer, en un
porcentaje de los casos, a qué se destinara finalmente el crédito que otorga
a los bancos comerciales”.”

Al menos en América Latina, México no fue el Gnico caso en que se
condiciond el redescuento al cumplimiento de ciertos requisitos. El econo-
mista estadounidense Frank Tamagna document6 en su importante libro
sobre la banca central en el subcontinente otros casos semejantes al expuesto

” Banco de México, “Actas del Consejo de Administraciéon”, libro 15, 4 de mayo de 1942, acta 912, p. 13.

¥ Martinez Ostos, op. cit., p. 411.

* Ratl Martinez Ostos, “El Banco de México frente a la teoria de la banca central”, Investigacién Econdmica, tercer tri-
mestre de 1942, p. 309.
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aplicado por el Banco de México a partir de 1942. Relata ese autor que en
Colombia se determind en la ley del banco central de 1923, que ningtn
banco comercial pudiera redescontar documentos con el Banco de la Rept-
blica si las tasas de interés cargadas al prestatario original excedian en mas
de tres puntos a las que ofrecia el instituto central. Disposiciones similares
se incluyeron en el ordenamiento del Banco de Chile (1925), donde el mar-
gen permitido se determiné en 2.5 puntos, y también en la ley del Banco
de Ecuador (1927), con un margen de tres puntos.®’ A diferencia, en el caso
de México el redescuento se condiciond no a las tasas de interés que se co-
braban al cliente final, sino a la composicién por sectores de la cartera del
banco que quisiera redescontar.

El control selectivo del crédito se inscribe dentro de los esfuerzos dis-
curridos por el Estado mexicano para impulsar el desarrollo econdmico.
Asi, puede considerarsele como una politica y una expresiéon muy clara del
llamado desarrollismo. En los circulos gubernamentales estos esfuerzos eran
muy conocidos y gozaban del beneplacito de los funcionarios de mayor je-
rarquia. Con todo, ya hacia afuera y en contacto con la opinioén publica se
manejaban con cierta actitud de vergiienza. Como quien oculta las lacras
familiares capaces de deteriorar el prestigio del clan. Un caso excepcional en
este sentido fue el de Ratl Martinez Ostos, tnico funcionario que sali6 de
frente ante el pablico para hacer la defensa de esa politica y de otras de corte
heterodoxo. Ese funcionario explicod en sus textos con bastante capacidad
retorica las imperfecciones de que adolecia el mercado de crédito en México
y las cuales impedian que el financiamiento pudiera llegar a ciertos sectores
clave, en particular a la agricultura. De lo que el ponente no se atrevid a
hablar o no intent6 hacerlo, fue del trasfondo politico que subyacia detras de
esa renuencia de los intermediarios a conceder crédito a dicho sector.

Desde un punto de vista estrictamente bancario, quiza pudiera decirse
que los productores en la actividad agricola no eran sujetos de crédito. ;Por
qué no lo eran? ;Nunca lo habian sido o esa circunstancia emanaba de
situaciones economicas y juridicas relativamente recientes en el medio mexi-
cano? Las reformas llevadas a cabo en el campo, principalmente durante el
régimen del presidente Lazaro Cardenas, habian dado lugar al surgimiento

® Frank Tamagna, La Banca Central en América Latina, México, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos,
1963, pp. 143-144.
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de un nuevo segmento de productores agricolas. Estos no podian cosechar
s1 no recibian financiamiento con oportunidad, en las cantidades adecuadas
y en los términos requeridos. Pero esos productores no eran sujetos de cré-
dito en el sentido tradicional del término. No ofrecian las garantias, como
tampoco los avales o la experiencia operativa que se consideraban necesa-
rios. Y ése era precisamente el circulo vicioso que las autoridades tenian la
obligacion de romper. No resultaba facil. A los banqueros les asistia la razon
en el sentido de que los productores en cuestion conformaban un riesgo alto
e inaceptable para recursos que no eran de su propiedad sino de los ahorra-
dores que los habian depositado en sus instituciones.

El otro factor era el de las imperfecciones que por falta de desarrollo
y otros atrasos evolutivos padecia en México la intermediacién bancaria.
Explico al respecto el funcionario Martinez Ostos:

Ya hemos mencionado la falta de fluidez en nuestro mercado de dinero de
la Ciudad de México. Dicha falta de fluidez es atin mayor, en general, en el
mercado de crédito y se acentia a medida que aumenta el irea geografica a
examinar. En condiciones normales es dificil de obtener que los fondos sobran-
tes en algin sector del mercado satisfagan las necesidades de crédito en otro
sector aun tratindose de operaciones normalmente practicadas por la banca
privada, pero cuando el sector necesitado es el de la produccidén agricola, no
hay casi esperanza, segun nos lo demuestra nuestra experiencia de los tltimos
diez anos, de que los fondos sobrantes de la banca privada acudan en su auxilio
en la medida necesaria.

Este fendémeno, frecuente en épocas como la actual ain en paises con un alto
desarrollo econémico, es francamente notable y facil de observarse siempre en
México, en donde, como ya se dice, nuestros rudimentarios mercados de dinero
y capitales hacen imposible la fluidez necesaria para una distribucién generali-
zada, satisfactoria y oportuna de los recursos indispensables a cada uno de los
centros vitales de nuestra modesta organizacién econdémica. Diversas circuns-
tancias parecen haber contribuido a mantener esa situacién, pero para los fines
de estos comentarios sOlo interesa sefialar una de ellas, a saber: la indiferencia
de la banca privada frente a las necesidades de crédito de la produccidén agricola,
indiferencia cuyos motivos pueden ser la escasez de recursos suficientes, la falta
de una organizacién técnica adecuada o, simplemente, no parecerle atractivas
las operaciones requeridas. Sea cual fuere la causa de esa actitud, el hecho es que
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la banca privada s6lo ha contribuido en una minima parte al financiamiento de
la agricultura durante los altimos doce afos, y su escasa contribucién ha estado
condicionada a que el Banco de México, a su vez, le otorgue crédito, es decir,
le redescuente esas operaciones o le preste con garantia de las mismas.

El Banco de México, en su tarea de regulador del volumen de la circulacion
monetaria, no se ha limitado a fijar la cantidad de moneda que en un momento
dado debe existir en los bancos y en manos del pablico, sino que, para cumplir
con esa tarea se ha basado, en cada caso, en la determinacién de la cantidad de
moneda o de crédito de la que realmente podian disponer todos y cada uno de
los sectores esenciales de nuestra organizaciéon econdémica. Esto significa que el
banco juzgd preferible disminuir la eficacia de la regulacién del medio circu-
lante que realizaba por el racionamiento del crédito (lo que en realidad aplico
solo al sistema bancario privado), a dejar desatendidas las necesidades de crédito
de uno de los sectores vitales de la produccién, como lo es la agricola.®

Tan solo lo expuesto sirve para explicar las razones por las cuales se obligaba
al Banco de México, en un contexto en el cual carecia de autonomia, a re-
descontar la cartera de los bancos gubernamentales cuya mision era surtir de
crédito a la agricultura. Y en ese torrente crediticio cabia de todo. Se incluia,
por supuesto, el caso de los productores agricolas que utilizaban el crédito
con responsabilidad y hacian hasta lo imposible por liquidar sus deudas. Pero,
por desgracia, también existia la otra escuela: la de los productores que veian
al crédito oficial como una forma de subsidio disfrazado, del cual podian
disponer sin consecuencias de ningun tipo. De hecho, el sistema no ofrecia
los incentivos econdmicos, como tampoco juridicos y politicos, para que
ocurriera de otra manera. Por tanto, los acreditados actuaban en congruencia
y las secuelas eran muy perjudiciales, en particular por el efecto de imitacién
para otros productores. Todo ello, con las implicaciones inflacionarias propias
de esa practica, para consternacion de los funcionarios del Banco de México.
Frank Tamagna, de la Reserva Federal, escribid a principios de los anos se-
senta que habia sido en México en donde se llegaron a utilizar con mayor
intensidad los mecanismos para regular el crédito tanto en forma cuantitativa
como cualitativa. Es muy probable que los funcionarios del Banco de Mé-
xico hayan arribado a las formulas que se aplicaron, a través de un enfoque

® Raal Martinez Ostos, “Algunos aspectos de la politica monetaria del Banco de México”, El Trimestre Econdmico,
julio-septiembre de 1944, pp. 221-222.
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pragmatico, ignorante de lo que se predicaba en los tratados y también de las
experiencias que se habian tenido en otros paises. Pero ese hecho no signi-
fica que México haya sido el pionero mundial en esos empefos y tampoco
que haya tenido la exclusividad de esas practicas. En América Latina, otras
experiencias semejantes fueron posteriores a las de México pero de ninguna
manera puede considerarseles intrascendentes o marginales. En Argentina,
la autoridad emitié algunos lineamientos respecto a la integracion de las
carteras de los bancos y en 1947 se expidié un instructivo muy detallado
en relacidn con esta materia. En Pert se dictaron instrucciones parecidas en
1950, al igual que en Chile y en Bolivia en 1954. En este altimo caso, se
precisaron las participaciones en que deberian integrarse las carteras banca-
rias entre préstamos industriales y comerciales.®

En la Gran Bretafia y en algunos paises de la mancomunidad britanica
se llegd a recurrir a esta politica ain mas temprano que en México, pero
nunca se aplic6 mediante actos de autoridad o legales sino a través de la
persuasiéon moral. Un ejemplo posiblemente pionero fue el de Australia,
donde desde 1939 se tomaron medidas para lograr el control selectivo del
crédito y las cuales se intensificaron aun mas en 1945. En Nueva Zelandia
ese tipo de politica se empezo a aplicar desde 1942, “mediante la coopera-
ci6n voluntaria de la banca”. En la Gran Bretana las disposiciones relativas
a la integracion de las carteras de los bancos cobraron mucha importancia.
Finalmente, cabe reportar que la persuasion moral con fines de control se-
lectivo del crédito cobré mucha importancia en Canada, aunque ya durante
la posguerra. En particular, en el periodo 1946-1948 el Banco de Canada
transmitid a los bancos comerciales orientaciones muy minuciosas sobre sus
politicas de préstamo e inversion.®

Como ya se ha dicho, en el pais el antecedente fundamental del control
selectivo del crédito se remontaba a 1942, cuando se condiciond el redes-
cuento del Banco de México a que los bancos comerciales tuvieran integrada
su cartera con una mayoria de créditos “a la produccion”. Posteriormente,
en el “Convenio de caballeros” de 1944 se ofreci6 a los bancos del Distrito
Federal que pudieran dedicar parte del aumento de su captaciéon a la inver-

2 Frank Tamagna, op. cit., pp. 339, 374-376.
% Frank Tamagna, Formulacién y ejecucién de la politica monetaria, México, Centro de Estudios Monetarios Latinoameri-
canos, 1964, pp. 218-221.
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sidn en ciertos valores publicos o en oro. Mas adelante, en 1947, las autori-
dades trataron de influir sobre las politicas de crédito de los bancos con el fin
de “reducir las importaciones de articulos suntuarios ayudando de paso a la
industria nacional”.** En la parte final de esta Gltima aseveracién se resume
el desideratum implicito en el control selectivo del crédito. Finalmente, el
marco fundamental se concreto en las reformas a la legislacién bancaria que
se aprobaron en febrero de 1949 y cuyos fines quedaron plasmados de la
siguiente manera en la “Exposiciéon de motivos™:

El propésito fundamental que anima al proyecto... es capacitar al sistema ban-
cario nacional para atender en forma mas eficaz y completa de cdmo ahora
puede hacerlo, las necesidades de crédito especialmente a plazos medio y largo,
que plantean no sélo las actividades econémicas existentes sino aquéllas que
surgen del proceso de desarrollo econémico del pais...%

La preocupacion por el destino final del crédito proveniente de la interme-
diacién financiera no era ciertamente nueva en México. Ya durante el se-
xenio del presidente Miguel Aleman y la gestiéon de Carlos Novoa al frente
del banco central, la inquietud de la cual derivé la reforma legal a que se
refiere la cita precedente se explico en la sesion del Consejo de Administra-
cién del 2 de julio de 1947. El asunto sali6é a colacién cuando se discutian
los méritos de un programa que se habia instrumentado para impulsar el
mercado de los titulos de deuda publica, y se expres6 la preocupacion de
que los apoyos ofrecidos por el Banco de México a bonos y cédulas hipote-
carias que ofrecian, respectivamente, réditos al 7%% y al 8% %, redundaban
en un obstaculo para el crédito a la industria y a la produccién en general.
El inicio de la discusion sobre el tema corrid a cargo del consejero Antonio
Carrillo Flores, quien fungia a la sazén como director general de Nacional
Financiera. El asunto merece la cita en extenso:

El sefior Lic. Carrillo Flores pregunté cual debe ser el procedimiento que deba
seguirse para que haya créditos a largo plazo y se extendié en amplias consi-

“Banco de México, “Actas...”, lib. 18, 30 de abril de 1947, acta 1180, p. 1.

% “Decreto que reforma la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares”, 11 de febrero de
1949, “Exposiciéon de motivos”, en Secretaria de Hacienda y Crédito Pitblico, Legislacion bancaria, t. III, México, 1980,
p. 387.
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deraciones para evidenciar que el actual sistema de los bonos generales [titulos
mediante los cuales captaban recursos las sociedades financieras] no responde a
las necesidades del crédito y agregd que debe pensarse en una reforma a la ley.
El sefior Director Novoa, reconociendo las deficiencias del sistema actual, ofre-
ci6 estudiar el problema a fin de formular y presentar al Consejo un proyecto
de reformas a la ley en el sentido indicado por la discusion.®

La propuesta del consejero Carrillo Flores tomd poco menos de dos afos en
convertirse en una iniciativa que finalmente aprobé el Legislativo. Segiin
la “Exposicion de motivos” ya citada, para su preparacion se integré una
comision en la cual tuvo representacion el Banco de México.

El propésito fundamental que anima al proyecto... es capacitar al sistema ban-
cario nacional para atender, en forma mas eficaz y completa de como ahora
puede hacerlo, las necesidades de crédito, especialmente a plazos medio y largo,
que plantean no solo las actividades econémicas existentes, sino aquellas que
surgen del proceso de desarrollo econémico del pais, que afortunadamente ha
continuado y contintia...%’

Desde el punto de vista de la intermediacidn financiera, la parte principal de
esa reforma se refirid a la banca de depésito y descuento, a la cual le quedo
permitido que pudiera dedicar hasta el 20% de su pasivo exigible al otorga-
miento de créditos de habilitacién y avio a plazo entre uno y dos afios, cré-
ditos refaccionarios con plazo de hasta cinco afnos y a la inversion en valores
privados con plazo superior a dos afios. En dicha reforma también se incluy6
un margen del 15% sobre la captacién de ahorros para que fuera dedicada
a préstamos de habilitacidon o avio y refaccionarios con plazos maximos
respectivos de 3 y 10 anos. En lo relativo a los bancos de capitalizaciéon en-
tonces existentes, se amplid la posibilidad para que esos intermediarios pu-
dieran ampliar sus inversiones con créditos a favor “de la habitacion popular
de precio barato y medio y para la ejecucion de obras de utilidad social”.®®
Fue en el marco general de esas reformas en donde quedaron incrustados
algunos cambios importantes respecto a las facultades regulatorias del Banco

% Banco de México, “Actas...”, lib. 18, 2 de julio de 1947, acta 1189, pp. 30-31.
7 “Decreto que reforma la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares...”, op. cit., p. 387.
% Ibid., pp. 387-394.
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de México. En la “Exposicion de motivos” de la reforma correspondiente
se habia reiterado que: “La iniciativa reconoce y respeta... de modo especial
la posibilidad del Banco de México para regular el depodsito obligatorio de
los bancos dentro de los margenes que la legislaciéon en vigor permite”.®”
La gran novedad consistié en permitir que para la expansion de la cartera
de los bancos posterior a una cierta fecha o monto, el banco central pudie-
ra aplicar una tasa de encaje legal por arriba de la maxima de 50% para la
captaciéon en moneda nacional y extranjera o por arriba de 20% para los
depdsitos de ahorro.”” Asi, con esa reforma se abria la posibilidad para que
el Banco de México pudiera aplicar encajes marginales o suplementarios de
hasta el 100% sobre la captacion excedente de la banca.

Las autoridades del Banco de México se demoraron algunos meses para
poner en practica las nuevas facultades que habian adquirido. Las modifica-
ciones a la Ley General de Instituciones de Crédito se aprobaron en febrero
de 1949 y la medida mediante la cual se pudieron poner en practica vio la
luz pablica hasta diciembre de ese ano. Era de esperarse que asi ocurriera
pues habia cierta premura, en parte por razones experimentales, por poner
en ejecucion esos nuevos poderes regulatorios otorgados al instituto cen-
tral. ;Qué iba a ocurrir? ;Cémo seria su funcionamiento?

La medida se concreté en la circular 1108 del Banco de México, con
techa de 30 de noviembre de 1949. Se trataba, como ya se ha explicado, de
un encaje marginal o suplementario aplicable a los “excedentes de cartera”
a partir de cierta fecha. Desde el punto de vista de la forma, las autorida-
des ofrecieron a todos los bancos —a los ubicados en el Distrito Federal,
en ciudades donde habia sucursal del Banco de México e instituciones de
provincia— una alternativa un tanto engafiosa. Engafiosa en razén de que
de las dos opciones de acciéon que se ofrecia a los intermediarios regulados
solo una de ellas resultaba realmente viable. Asi, de la captacidn adicio-
nal que lograran los bancos sobre el saldo que tenian sus carteras al 30 de
septiembre de ese ano podrian depositarla integra en el Banco de México
como encaje legal sin causa de intereses, o ese encaje podia ser de tan soélo
30% sujeto a que el restante 70% se aplicara en tres formas, que implica-
ban todas financiamiento de largo plazo: créditos de habilitacién o avio a

% Ibid., p. 388.
7 Ibid., p. 398.

182

iNI)ICF,



LA REGULACION DEL CREDITO

plazo mayor de un afio pero menor de dos; préstamos refaccionarios con
plazo de hasta cinco anos, o inversion en valores con vencimiento superior
a dos anos. Como se comentd en una publicacién que manejaba el Banco
Nacional de México:

...no se ha “limitado” la cantidad que se destinari a la agricultura y a la indus-
tria, asi como al comercio. Recuérdese que si la formula triunfa, si se logra el
progreso acelerado de la produccién y de los servicios distintos del comercio,
habria que pensar en aplicar algunas cantidades de los depdsitos “nuevos” a las
operaciones comerciales propiamente dichas. No se concibe una economia en
la que la produccién industrial y la agricola se han hipertrofiado y en cambio el
comercio, que es el auxiliar mas fecundo de aquéllas, sea victima de una atrofia
general.”!

La medida, ya se ha dicho, tuvo un caracter tentativo o experimental. La
accidn que era de esperarse se materializé poco mas de cinco meses después,
o sea en mayo de 1950. En ese mes el Banco de México les hizo saber a las
instituciones reguladas las nuevas disposiciones que habia decidido imponer.
Esta nueva reglamentacion tinicamente seria aplicable a los bancos ubicados
en el Distrito Federal, tanto para su captaciéon en moneda nacional como
extranjera. La condicidén que se establecié para disponer de posibilidades
adicionales de inversion fue que al menos 20% del pasivo exigible total de
las instituciones estuviera conformado con “créditos o inversiones a plazo
mediano”. Asi, la circular 1125 del Banco de México establecio que los ban-
cos del Distrito Federal que cumplieran con las precondiciones establecidas,
podrian invertir los incrementos de su captacién en la forma siguiente:

Concepto Porcentaje
Efectivo 30%
Créditos a plazo medio 20%
Valores gubernamentales y privados 30%
Inversién libre 30%

' “Disposiciones sobre crédito. Una circular interesante”, en Examen de la situacién econdmica de México, octubre de 1949,
nam. 287, pp. 16-18.
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El enfoque de los “cajones de crédito” para la cartera de los bancos comer-
ciales habia quedado establecido. Seria utilizado por las autoridades en forma
amplia y muy activa durante los decenios siguientes. A lo largo de 1950 y
1951 se emitieron varias disposiciones para afinar el enfoque y adaptarlo a las
condiciones prevalecientes del crédito o a situaciones especificas de emer-
gencia. Una de ellas, para enfrentar una crisis de la producciéon de algodon
que se suscitoé en la Comarca Lagunera y en la region de Matamoros. Asi-
mismo, por el inici6 de la guerra de Corea, a principios de 1951 se impuso
a todos los bancos un encaje marginal del 100%, el cual quedé revertido de
manera total hacia febrero de 1953. En ese lapso también se expidieron di-
rectrices para exentar a algunos bancos del pago de intereses moratorios por
faltantes en el encaje legal, cuando esos faltantes se invirtieran en créditos a
la produccién o en la adquisicidon de algunos bonos privados o valores del Es-
tado.”? En suma, en poco tiempo se fue complicando el esquema de manera
muy importante como consecuencia de la expedicidn de directrices parciales
o modificatorias especificas para enfrentar situaciones de emergencia. Final-
mente, reporta Arturo Ruiz Equihua que a principios de 1953 el Banco de
México tomd la decision de integrar todos los pasivos de la banca y aplicarles
un enfoque uniforme de cajones de crédito.”

La unificacion de los regimenes del encaje a que se refiere Ruiz Equihua
en su nota “El encaje legal en México”, se formalizé mediante las circulares
1219 A, B y C del 16 de febrero de 1953. Esos textos reglamentarios resul-
taron aplicables a tres tipos de instituciones —bancos del Distrito Federal,
bancos en ciudades con sucursal del Banco de México y bancos del interior
sin sucursal del Banco de México— y también a tres tipos de pasivo suscep-
tibles de encaje: captaciéon en moneda nacional de los bancos de deposito
y descuento, depositos de ahorro y obligaciones en moneda extranjera. En
cuanto a la captacién en moneda nacional, los bancos del Distrito Federal
deberian constituir un encaje en efectivo en el banco central por 30% de sus
pasivos computables. Del resto de la cartera (70%), 20% debia canalizarse
a créditos de plazo medio y largo y 10%, respectivamente, a la adquisicion
de valores del Estado o bonos financieros. Por una parte, para los bancos de

2 Circulares del Banco de México 1092 bis y 1108 bis (15—abr-1950), 1127 (10-may-1950) y 1155 (12-ene-1951).
7 Arturo Ruiz Equihua, “El encaje legal en México”, mimeo, s.f., p. 3. Véanse también circulares 1219 “A”, “B” y “C”
(16-feb-1953).
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provincia con y sin sucursal del Banco de México, el encaje se f1j6 en 20%
sobre las obligaciones computables. Asimismo, para ambos grupos de inter-
mediarios los cajones de inversidn quedaron como sigue:

Concepto Porcentaje
Créditos de plazo mediano 20%
Créditos para cultivos de frijol, maiz y trigo 10%
Bonos financieros 5%

A lo largo de esa etapa formativa de la regulacion selectiva del crédito,
mediante el sistema de cajones de inversidn, el enfoque contd practicamen-
te s6lo con apologistas. Esto fue asi tanto por el lado de las autoridades
que habian concebido, implantado y desarrollado el mecanismo como para
los escritores independientes especializados en banca, crédito y moneda.
Es extrafio que asi sucediera porque si bien en algunos casos especificos se
justificaban esos encajes por la renuencia de los bancos a financiar a ciertas
actividades y por la necesidad de impulsar la produccion, ciertamente esa
forma de dirigismo financiero tenia sus inconvenientes. Uno de ellos, de
no escasa importancia, es que a los banqueros no les agradaba el sistema y
continuamente buscaban formas para transferir los recursos captados a otras
variantes de intermediacidén que no estuvieran tan reguladas.

Hay una segunda conclusiéon igualmente relevante e incluso de mayor
importancia que la enunciada, y que tenia que ver con la aplicacién 6ptima
de los recursos prestables que son siempre inexorablemente escasos. Hacia
principios de la década de los cincuenta el Banco de México llevaba ya
tiempo de haber perdido el control sobre su crédito primario. La capacidad
para crear dinero habia quedado subordinada de manera no trivial al moti-
vo financiamiento en detrimento del motivo regulacién monetaria. Si a lo
anterior se agrega la imposibilidad que enfrentaba el Banco de México para
realizar operaciones de mercado abierto se obtiene un panorama bastante 1a-
gubre para las posibilidades de la politica monetaria. Lo cierto es, entonces,
que en México no habia propiamente regulacién monetaria sino tan sélo
regulacion crediticia. O para decirlo de otra manera: la regulacion moneta-
ria era efectuada por el Banco de México de manera bastante defectuosa e
indirecta mediante la regulacién crediticia. El instrumento de intervencion
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fundamental era la manipulacidn de las tasas del encaje legal. Mediante la
variacion de esas tasas se incidia sobre la magnitud del multiplicador banca-
rio y, a través de €l, sobre el monto en crédito en la economia.

El mecanismo adolecia ciertamente de serias deficiencias. La consecuencia
era que las insuficiencias del sistema le restaban mucha eficacia a las acciones
de regulaciéon monetaria. Una de esas insuficiencias, quiza la mas visible, era
el tiempo tan prolongado que tomaba una intervencion de tipo monetario
en surtir efectos sobre el volumen del crédito. Un segundo inconveniente se
planteaba respecto a las grandes exigencias de esfuerzo administrativo que
presentaba el control selectivo del crédito y la incertidumbre alrededor del
destino final de los créditos, que dificilmente la autoridad puede conocer
con exactitud mediante la supervision. Una deficiencia adicional era que
una medida de caracter monetario, en particular de signo restrictivo, inica-
mente incidia sobre los recursos que intermediaba el sector bancario mas no
sobre otras formas de intermediacién. En suma, pasarian afios para que estas
deficiencias y muchas otras mas que afectaban al mecanismo de regulacion
mediante el encaje legal, fueran reconocidas por la critica de manera siste-
matica y puestas a la consideraciéon de las autoridades del Banco de México
y de la Secretaria de Hacienda.
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La Oficina de Investigaciones Industriales fue creada en octubre de 1941 como
6rgano consultivo al servicio de la Direccién General del Banco de México
S.A. Ademis se le asignd a ese 6rgano el encargo de efectuar estudios acerca de
las posibilidades industriales del pais, para lo cual principié a reunir informa-
cibén sobre recursos agropecuarios, mineros y pesqueros. Gradualmente se fue
dotando a la Oficina de mayores medios de trabajo, a la vez que sus servicios
de consulta eran también requeridos por diversas secretarias de estado e institu-
ciones descentralizadas... [Transformada unos afios después en Departamento],
sus principales metas pueden resumirse asi: 1. Estudiar las bases de la politica
primordial para la industrializacién como parte de la politica que rige el desa-
rrollo econémico y social del pais. 2. Determinar las politicas secundarias del
desarrollo industrial relacionadas con los siguientes aspectos: a) Sectores, ramas
y productos industriales; b) Factores limitantes, que pueden ser econémicos,
técnicos o de direccidén y administracién; c) Regiones o entidades federativas y
centros industriales. 3. Mantener al corriente el conocimiento objetivo sobre el
desarrollo industrial mexicano.™

La fundacidén de Investigaciones Industriales tuvo con toda seguridad como
impulso el interés del gobierno de México, muy propio de esa época, por
promover la industrializaciéon del pais. La explicacion desde el punto de
vista politico, o si se quiere humano, es diferente: esa creacion institucional
respondid a la preocupaciéon de buscarle una ocupacion segura y producti-
va al ingeniero Gonzalo Robles, quien fungiera como director general del
instituto central por un breve periodo, de diciembre de 1934 a diciembre de

7 Banco de México, Indice de monografias e informes técnicos del Departamento de Investigaciones Industriales, 1943-1962,
Meéxico, s.e., 1963, pp. 6-7.
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1935. Con la batuta de Robles, hacia la segunda mitad de la década de los
cuarenta, Investigaciones Industriales ya habia dado muestras de su potencial
para producir estudios si no atiles, al menos interesantes, sobre su campo
de especialidad. Otro dato de importancia fue la capacidad de convocatoria
y de reclutamiento que mostr6 el ingeniero Robles a lo largo de su vida
laboral. Bajo sus 6rdenes logré reunir a un grupo de profesionistas compe-
tentes y laboriosos que le profesaron siempre una gran lealtad. Dato también
digno de notarse es que una vez instalado en el timén del Banco de México,
Carlos Novoa mostré tener en buen aprecio los trabajos que se realizaban
en la unidad que encabezaba el ingeniero Robles. Ello explica en parte el
apoyo de que gozd el Departamento de Investigaciones Industriales de 1947
hasta al menos 1952.

Ya hacia finales de la gestion del director Eduardo Villasenor, Gonzalo
Robles present6 a la consideraciéon del Consejo de Administracidon del Banco
de México un informe muy completo sobre las labores que habia realizado
el Departamento de Investigaciones Industriales. La satisfaccidon con las ac-
tividades de esa dependencia quedé refrendada mediante un acuerdo de ese
organo colegiado para que prosiguieran “los estudios de investigaciones in-
dustriales en la forma propuesta y para hacer las erogaciones consiguientes”,
ademas de aprobar una ampliacién de la partida presupuestal destinada a ese
fin. Como ya se ha indicado, la actitud de consideracién hacia la unidad que
dirigia el ingeniero Robles no parece haber disminuido a partir de la llegada
de Carlos Novoa a la direcciéon general del Banco de México. Apenas dos
semanas después de su designacion, él mismo propuso, y el consejo aprobo,
la ampliacién de la partida presupuestal correspondiente a fin de apoyar un
proyecto cuya finalidad era realizar “estudios tecnologicos de trigo”, ademas
de la localizacién de nuevas “tierras apropiadas para la siembra de maiz y
seleccién de buenas semillas”.”

Por todo lo anterior, es raro que el Consejo de Administracion y la
Direccion General no pensaran en su momento en involucrar al Departa-
mento de Investigaciones Industriales en la Gnica actividad manufacturera
propia de un banco central: la fabricacion de los billetes que emitia. Pocos
se han puesto a pensar en la naturaleza de un banco central desde el punto

7 Banco de México, “Actas del Consejo...”, lib. 17, 9 de enero de 1946 y 18 de diciembre de 1946, actas 1112 y 1161,
pp. 19-23 y 142-143.
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de vista manufacturero: se trata de una imprenta especializada. La fabrica-
ci6n de billetes es una tarea muy complicada: requiere de tintas especificas,
grabados de gran calidad, papel con unas caracteristicas especiales y procesos
de impresion particularmente cuidadosos. Pero en su esencia, se trata de un
trabajo de artes graficas. Esta realidad resulta particularmente evidente en
la modernidad, desde el momento en que el Banco de México estableci6 su
propia fabrica de billetes a finales de los afos sesenta. Pero ese fue también
el caso incluso a partir de que el Banco de México abri6 sus puertas en 1925
y hasta que instald su propia fabrica. La diferencia es que durante ese largo
lapso de poco menos de 45 anos, la institucién mandaba fabricar sus billetes
con una empresa extranjera.

No hay constancia en las actas del Consejo de Administracién correspon-
dientes al periodo de despegue sobre como se gestd la relacion de proveedu-
ria del Banco de México con la American Bank Note Company, situada en
Nueva York. La pregunta es obligada: ;por qué se contratd con esa empresa
estadounidense y no con las britanicas Thomas de la Rue o Waterlow &
Sons? Tal vez pesé mucho el antecedente de que la American Bank Note
hubiera fabricado los billetes del Banco Nacional de México mientras fue
institucién de emisién hasta principios del periodo revolucionario, como
consta explicitamente en el anverso de esas piezas. La prolongada relacion
del Banco de México con la mencionada empresa neoyorquina puede di-
vidirse en dos etapas, habiendo quedado marcada la frontera cuando a me-
diados de los afios treinta se tomo la decision de reducir el tamafo de los
billetes de 180 mm de largo y 82 mm de ancho a, respectivamente, 152 y
67 mm. Como lo sefal6 acertadamente en su momento el coleccionista
Antonio Deana Salmeron, esta modificacion del formato se decidié mas que
por razones estéticas por consideraciones de economia, habiendo resultado a
la larga muy considerables los ahorros conseguidos.”

No hay evidencias de que previamente a la posguerra se planteara en
el Banco de México la conveniencia de revisar criticamente la relacidon de
proveeduria que se habia mantenido por décadas con la American Bank
Note. Esta pauta se modificd hacia mediados de 1949 por efecto de un fe-
némeno muy favorable y promisorio que suele producirse en los mercados

76

Antonio Deana Salmerdn, Los billetes de cinco pesos del Banco de México, S.A., México, Sociedad Numismatica de
Puebla, 1976, pp. 9-10.
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libres: la competencia entre oferentes. Muy posiblemente, los competidores
de la American Bank Note detectaron una fisura por la cual infiltrarse en
la relacion de trabajo que existia entre el instituto central de México y esa
fabrica de billetes, y también posiblemente por otros documentos e indicios.
El importante suceso amerita la cita textual:

El sefior Director [Carlos Novoa] expres6 su deseo de que los sefiores Conseje-
ros dieran su opinion acerca de las solicitudes que se han venido recibiendo de
diversos agentes de empresas que imprimen billetes de banco... Que las casas
que han hecho proposiciones son Thomas de la Rue and Co. Limited, Waterlow
and Sons Limited, de Londres, Hamilton Bank Note Co., Security Bank Note
Co., de Nueva York, y Organizacién Coen-Giori, de Buenos Aires...”"

Las empresas citadas, competidoras de la American Bank Note, le ofrecian
al Banco de México tres cosas: precios mas reducidos que la firma estadou-
nidense en la produccién de los billetes y ademas mejoras en la produccién
de las piezas en cuanto a elementos de seguridad contra falsificaciones, ca-
lidad del papel, marcas de agua, etc. También ofrecian algo de gran impor-
tancia para la organizacién futura del Banco de México: la posibilidad de
montar en el pais una planta para fabricar los billetes. En el acta del consejo
correspondiente se menciona que tan sélo algunas de las empresas propo-
nentes ofrecian a México esa Gltima posibilidad pero no se especifica cuales
en concreto. Los integrantes del consejo se sintieron poco atraidos frente a la
posibilidad de que la planta de fabricacidn se instalara en el pais, pero el inci-
dente conforma un antecedente historico muy importante y hasta ahora no
conocido, sobre la fabrica de billetes del Banco de México, que finalmente
se estableceria dos décadas después. Las razones para declinar la posibilidad
de establecer esa planta en México se confirmaron en el Consejo de Admi-
nistraciéon en esa misma junta: “...se han hecho todas las consideraciones
en pro y en contra respecto a la conveniencia o inconveniencia de que los
billetes se hagan en México, tomando en cuenta la dificultad de obreros,
sistemas de control, etc., pues por lo que hace a maquinas y técnicas no pre-
sentaria gran problema...”.

7Banco de México, “Actas del Consejo...”, lib. 19, 22 de junio de 1949, acta 1292, p. 59.
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Como se aprecia, con base en un cierto extranjerismo, vago y dubitativo,
sobre las capacidades de la mano de obra local y respecto a la cuestionable
calidad de los sistemas de control, se descarto la propuesta de que los bi-
lletes se fabricaran en una planta ubicada en territorio mexicano, aunque
perteneciente a una empresa del extranjero. A pesar de la importancia del
acontecimiento como antecedente historico, la fibrica de billetes local seria
finalmente establecida por el Banco de México con sus propios medios. No
obstante, los puntos que si despertaron interés fueron los relativos al precio de
los billetes y a otros factores correlativos con los elementos de seguridad o el
papel de impresion. Aunque el consejo no designé a una comisién especifica
para que estudiase este problema, se tomoé el acuerdo para que se siguiera
analizando con todo cuidado la conveniencia de que los billetes se fabricaran
“parte en una empresa y parte en otras’, o que todos se manufacturaran con
la firma que ofreciera los mejores precios, o “que se continuara encargando
su fabricacién a la American Bank Note Co., que lo viene haciendo desde la
fundacién del banco”.”

Una circunstancia muy importante, previa a la posibilidad de cambiar al
proveedor que imprimia los billetes, tuvo que ver con la necesidad que en-
frentaron las autoridades de tener que fabricar nuevamente en grandes canti-
dades billetes en la denominacién de un peso. Como se explica en el capitulo
“La devaluacion del peso (1948-1949)”, la depreciacion que sufrid la moneda
mexicana en ese trance y que llevo al tipo de cambio de 4.85 a 8.60 pesos
por doélar tuvo como una de sus consecuencias que el valor intrinseco de la
moneda de plata de un peso rebasara a su valor facial. Ante tal emergencia,
las autoridades reaccionaron desmonetizando la especie y recogiendo de la
circulacién todos los ejemplares posibles. A continuacidn, dadas las dificul-
tades legales y fisicas de crear y producir en corto tiempo una nueva mone-
da metalica de esa denominacidn, la Gnica opcidn asequible que quedo fue
recurrir a la emision de billetes de un peso, especie que ya se habia creado a
raiz de la reforma monetaria de 1935. Al parecer mediante la intermediacion
del banquero mexicano Juan Ortiz Monasterio, para producir esas piezas el
Banco de México entr6 en contacto con la casa inglesa Waterlow and Sons
Limited. El desenlace de ese incidente fue que aunque ya se habia suscrito el
contrato correspondiente, las autoridades del Banco de México decidieron

7 Ibid., p. 60.

191

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VI

dar marcha atris al proyecto. Segin consta en las actas del consejo, el acuerdo
se cancel6d “por considerarse inconveniente que aparecieran billetes de otro
disefio y porque habia existencias bastantes de la American Bank Note”.””

Exactamente dos meses y diez dias de estudio le tomaron al Consejo de
Administracion desechar la posibilidad de sustituir parcial o totalmente al
proveedor que fabricaba los billetes. Ya desde la sesion de ese 6rgano en que
se plantearon las propuestas presentadas por los competidores de la American
Bank Note, se habian insinuado los argumentos para continuar trabajando
con esta altima casa. De manera implicita se insinuaba que por haber sido el
proveedor pionero, la empresa neoyorquina gozaba ticitamente de una suerte
de patente o de una situaciéon privilegiada de monopolio. En el funciona-
miento de un sistema monetario la confianza del puablico en las piezas circu-
lantes es una condicién esencial. No podia la autoridad exponerse a que esa
confianza se deteriorara en caso de decidirse sin previo aviso un cambio en
el disenio de las piezas. El asunto fue explicado con todos sus pormenores
en el Consejo de Administracion, destacandose “la influencia psicologica
adversa que pudiera tener en el ptblico” la aparicidon de billetes con un di-
sefio distinto. Para el presidente de ese 6rgano colegiado, ingeniero Evaristo
Araiza, esta Gltima consideracion era la que habia “prevalecido en ocasiones
anteriores casi exclusivamente, para no aceptar proposiciones similares” a las
de Thomas de la Rue y Waterlow and Sons.*

La argumentacién completa para respaldar la decision definitiva se presen-
td en la sesion de consejo del 30 de agosto de 1949. En opinion de Novoa:

...teniendo en cuenta la inconveniencia de cambiar el aspecto de los billetes y
que copiarlos es un tanto mas dificil que disefiarlos originalmente, por la falta
de seguridad en los trazos y por los detalles que pueden perderse, etc., asi como
el hecho de que desde un principio los ha fabricado esta empresa [la American
Bank Note], que se ha manejado con ética absoluta y que ha mantenido relacio-
nes enteramente cordiales con el banco, procediendo a la vez con gran seriedad,
se inclina a que se opte por seguir encargandole la fabricacién de los billetes...
tomando en cuenta que el nuevo pie de imprenta en los billetes pudiera ser mo-
tivo de alguna discriminacién o desconfianza por parte del ptblico.®!

7 Ibid., p. 59.
® Ibid., p. 59.
81 Ibid., 1ib. 19, 31 de agosto de 1949, acta 1302, p. 81.
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En su calidad de fabricante pionero de los billetes, la American Bank Note
disfrutaba de una suerte de privilegio monopdlico; aunque sus ventajas no
eran de ninguna manera definitivas o ilimitadas. Para decirlo en otros tér-
minos: en dicho mercado, las barreras de entrada no podian ser absolutas
para otros productores. En consecuencia, la American Bank Note carecia
del poder para imponer arbitrariamente al Banco de México los precios que
dispusiera sin esperar que hubiera por parte de su cliente una reaccion de de-
fensa. A pesar de que nunca se expresara el caso en los términos anteriores,
claramente, teniendo conciencia de esos hechos, el consejero Eduardo Sua-
rez (ex secretario de Hacienda en el lapso 1935-1946) se permitié recomen-
dar en el consejo que se utilizaran las proposiciones de Thomas de la Rue
y otros competidores, para negociar con la American Bank Note mejores
precios para los billetes que le maquilaba al Banco de México.

La competencia impone disciplina en el mercado —“muerde” en términos
coloquiales— sobre todo si la aprovechan en su favor los consumidores. No
resultaba trivial la brecha que se abria entre el precio de fabricacidon que
ofrecia la firma Thomas de la Rue, de 8 dolares al millar por la fabricacion
de los billetes de todas las denominaciones, y los que aplicaba la American
Bank Note, de 9.06 ddlares el millar por las piezas de un peso y de 10.22 do-
lares al millar para los billetes del resto de las denominaciones.* Y aun una
circunstancia todavia mas favorable se suscitd para México a raiz de que la
libra esterlina sufrié una devaluacién importante de 30%, y que como con-
secuencia de ese acontecimiento la casa Thomas de la Rue pudo reducir en
mayor cuantia su cotizaciéon para imprimir los billetes mexicanos hasta el ni-
vel de 6.50 ddlares por millar para las piezas de todas las denominaciones.*?

Dos fueron las palancas que le permitieron al Banco de México doblarle
el brazo a la American Bank Note para que en un plazo menor a cinco
meses, esa casa aceptara reducir el precio de produccién de los billetes
entre 25 y 30%, dependiendo de que se tratara de las denominaciones de
un peso, 5y 10 pesos o por arriba de 20 pesos: 50, 100 y 1 000 pesos. La
primera de esas palancas se derivé de las pujas crecientemente atractivas
que presentd en el periodo la empresa Thomas de la Rue hasta en tres
ocasiones. La otra palanca provino de una decision administrativa que se

82 Ibid., 1ib. 19, 20 de Julio de 1949, acta 1296, p. 67
8 Ibid., 1ib. 19, 5 de octubre de 1949, acta 1307, p. 93.
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tomo, relativa a quitarle algunos elementos que elevaban el costo de pro-
duccidn de los billetes en las denominaciones de 5 y 10 pesos. Los elemen-
tos de marras eran los sellos de la Secretaria de Hacienda y las firmas que
se agregaban a las piezas. Teniendo en consideracion el deterioro del poder
adquisitivo que habian sufrido esas especies, “en comparacién con la época
en que empezaron a fabricarse”, los elementos referidos podian suprimirse
del diseno y asi permitir que los billetes “vinieran totalmente terminados
de la American Bank Note Co., como se hace con los billetes de un peso”.
Asi, la decisidon que se comenta abrid la posibilidad de obtener para los
billetes de 5 y 10 pesos el mismo precio que se ofrecia para la fabricaciéon
de los ejemplares de un peso.**

Al menos tres propuestas se recibieron en el Banco de México por parte
de la casa Thomas de la Rue, ofreciendo reducir el precio de fabricacién
para los billetes. Respecto a la altima de ellas, se argument6 en el Banco
de México que si el nuevo descuento se ofrecia por la devaluacidon que
habia sufrido la libra esterlina de 30%, la cotizacidén a presentar no deberia
ser de 6.50 dolares el millar sino la exactamente equivalente a esa mo-
dificaciéon cambiaria, o sea de 5.54 ddlares. Al parecer el argumento fue
aceptado por la empresa inglesa y ese logro le dio al Banco de México atn
mayor poder de negociacion frente a la American Bank Note. Hasta antes
de este Gltimo episodio, la casa neoyorquina ya habia aceptado reducir el
precio para los billetes de un peso y 5 y 10 pesos, de 9.06 a 8.15 doélares
el millar (10.04%) y para el resto de las denominaciones de 10.77 a 7.26
dolares el millar (32.6%). En la Gltima ronda de negociacidn, el precio
aceptado por la American Bank Note de 6.16 dolares el millar para los tres
billetes de menor denominacién queddé como quiera 10% por arriba del
que habia ofrecido Thomas de la Rue y en el caso del resto de los billetes
la cotizacion de la casa neoyorquina de 7.26 ddlares el millar se ubicd en
casi 30% (exactamente 29.64) por arriba de la Gltima oferta de la firma de
Londres.®

Ya finalizado, el affaire American Bank Note vs. Thomas de la Rue
desembocé en tres conclusiones. Para la casa inglesa, el Banco de México
no tuvo mas que una postura de agradecimiento que vino acompafada

8 Ibid., 1ib. 19, 31 de agosto de 1949, acta 1302, pp. 81-82.
% Ibid., 1ib. 19, 21 de diciembre de 1949, acta 1318, p. 113.
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de una promesa un tanto vaga de que en el futuro se le encomendarian
algunos trabajos de impresion distintos a la fabricacién de billetes. En al-
guna etapa de la negociacion, el Consejo de Administracidon incluso llegod
a considerar la posibilidad de ofrecerle a esa firma inglesa “alguna com-
pensacion por concepto de gastos o de comision”.* Acto seguido, se apro-
bd concederle al banquero Juan Ortiz Monasterio, que habia intervenido
como enlace, una nada despreciable comisién de 50 mil pesos en consi-
deracion de las economias que se obtendrian en la produccién de billetes
como consecuencia de las negociaciones que habia facilitado. ;A cuanto
ascendieron esas economias? Considerando que de cualquier manera se
hubieran aprobado las modificaciones que finalmente se introdujeron en el
diseno de los billetes de 10 y 20 pesos, el precio de la American Bank Note
se redujo en total a la vuelta de cinco meses de negociaciones en aproxi-
madamente 32%, al pasar de 9.06 a 6.16 do6lares el millar. En lo que hace
al resto de las piezas en las denominaciones de 20, 50, 100 y 1 000 pesos,
la cotizacién disminuyd de 10.77 a 7.26 doélares el millar, o sea una reduc-
ci6n ligeramente mayor a 32% sobre el precio que ofrecia previamente la
American Bank Note hacia mediados de 1949.

En diciembre de 1948, el Banco de México envid a la American Bank
Note una orden de trabajo para la fabricaciéon de poco mas de 14 millones
de billetes (exactamente 14.15 millones), total del cual 12 millones corres-
pondieron a billetes en las denominaciones de 1, 5 y 10 pesos. Asi, en lugar
del costo final por esa fabricaciéon, que hubiera ascendido a poco mas de
111 mil dolares, a los precios definitivos a que se consiguid bajar la maquila
por parte de la empresa neoyorquina el trabajo final resulté en poco mas de
75 mil doélares, con un ahorro un poco superior al 32% del importe total.
Mas adelante, en otra orden para fabricacion de billetes que se expidié en
noviembre de 1949 y la cual se llevo a cabo a precios mas reducidos que los
vigentes a principios de ese ano (de 8.15 dolares el millar para las piezas por
debajo de 20 pesos y de 9.20 doélares para los billetes de esa denominaciéon y
mas altos), el ahorro conseguido puede estimarse en 32 167 ddlares sobre un
costo total de ese trabajo de 273 mil doélares. Como se ha visto, cabe atri-
buir estas economias a que en el transcurso de tan s6lo cinco meses el Ban-
co de México consiguid reducir los precios de fabricaciéon de la American

8 Ibid., 1ib. 19, 31 de agosto de 1949, acta 1302, p. 82.
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Bank Note en aproximadamente 32%% (de 9.06 a 6.16 dolares para el millar
de billetes de 1, 5y 10 pesos, y de 10.77 a 7.26 d6lares el millar para el resto
de las denominaciones).

Finalmente, la clave para estimar los ahorros futuros se aportd en una
sesion del Consejo de Administracion celebrada en julio de 1950. En esa
reunion se habld sobre la conveniencia de una nueva orden de fabricacion de
billetes motivada por el temor de que la guerra en Corea escalara a un con-
flicto de magnitud mundial y por lo tanto “en prevision de que la American
Bank Note Co. no pudiera proporcionar oportunamente los billetes que se
necesiten en un caso dado”; asi:

...en vista de que la circulacién demanda aproximadamente $100,000,000.00
al afio de cada una de las denominaciones que se van a mencionar a continua-
cién, con las existencias actuales y tomando en cuenta las cantidades pendien-
tes de entrega de diversas denominaciones que importan $5,000,000,000.00,
habra piezas en almacén para lo que falta de este afio y para otros tres afios mas
con las emisiones para las cuales se pide la autorizacion del Consejo, que son
las siguientes:

Denominaciéon Niimero de piezas Valor

$1.00 200,000,000 200,000,000.00
$5.00 40,000,000 200,000,000.00
$10.00 20,000,000 200,000,000.00
$50.00 4,000,000 200,000,000.00
$100.00 2,000,000 200,000,000.00%

Tal vez llevaria a incurrir en una sobrestimacion, pero sin grandes conse-
cuencias para la precision final del calculo, el supuesto de que también la
demanda anual para los billetes de 500 y 1 000 pesos ascendia a 100 millo-
nes de pesos. Con lo anterior se tenia un total anual de requerimiento de
billetes de 800 millones de pesos, que se desglosaba en la forma siguiente:
100 millones de piezas de 1 peso, 20 millones de 5 pesos, 10 millones
de 20 pesos, 2 millones de 50 pesos, 1 millon de billetes de 100 pesos y

8 Ibid., lib. 18, 22 de diciembre de 1948, acta 1266, pp. 191-192, y lib. 19, 23 de noviembre de 1949, acta 1314, pp.
106-107.
8 Ibid., 1ib. 19, 26 de julio de 1950, acta 1349, p. 167.
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respectivamente 200 mil de 500 pesos y 100 mil de 1 000 pesos. A una
cifra para el costo total anual de fabricaciéon de todas esas piezas puede
llegarse como sigue: al precio de 6.16 dolares el millar la impresion de 130
millones de piezas para las denominaciones de 1, 5 y 10 pesos ascendia a
800 800 dodlares. Por su parte, la manufactura de 8.3 millones de piezas de
las denominaciones por arriba de 20 pesos el costo total ascendia a 60 258
doélares al afno al precio de 7.26 ddlares el millar. Ahora bien, un ahorro
anual de 275.5 miles de dodlares era una cantidad significativa o no.
Hacia 1950, al tipo de cambio vigente de 8.60 pesos por ddlar, el sa-
lario anual del jefe de Investigaciones Industriales sumaba 9 768 doélares
y el del director general del banco era de poco menos de 21 mil doélares
por afio. Lo anterior quiere decir que si significé un ahorro considerable
la reduccién del precio de los billetes. Otro punto de comparacion es el
siguiente: en el afio de referencia un automoévil de la marca Ford tenia un
precio en Estados Unidos de exactamente 1 336 ddlares y un automoévil
Lincoln, el modelo mas elegante de esa empresa, de 2 575 doélares. De lo
anterior se deriva que con los ahorros conseguidos en la impresion de
los billetes, el Banco de México pudo haber comprado anualmente 206
automoviles Ford o 107 de la exclusiva marca Lincoln. Una aproximacién
adicional, tal vez mucho mas ilustrativa, tenia que ver con la cuenta de
gastos generales del banco en su “Estado de resultados”, la cual ascendi6
en el ano de estudio a 9.75 millones de ddlares. Frente a ese importante
agregado, el ahorro anual conseguido mediante la negociacidén con la
American Bank Note se ubic6 en un poco menos del 3% sobre su saldo.*
El azar, las circunstancias o si se quiere la mala fortuna historica, me-
tieron de lleno al Banco de México —y por necesidad a su Departamento
de Investigaciones Industriales— en el corazéon de uno de los problemas
mas graves que enfrenté la administracién alemanista a lo largo de todo
su sexenio: la epizootia de la fiebre aftosa que amenazd seriamente a la
ganaderia mexicana. Segtn los veterinarios, cuando un toro o una vaca
se enferma de fiebre aftosa empieza a segregar espuma por el hocico, se
le reduce tremendamente el apetito, ya no sale a pastar y se aisla. Se trata,
sin duda, de una preparacion instintiva para la muerte. Para el gobierno de

% Banco de México, “Estado de pérdidas y ganancias”, Vigesimonovena asamblea general ordinaria de accionistas, México,
1951, p. 201.
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Meéxico el brote de esa enfermedad implicé enfrentar dos problemas muy
delicados.

Por un lado, el propio de combatir hasta erradicar ese mal, que era
ademas altamente contagioso para el ganado. El segundo, por el espinoso
conflicto diplomatico que se suscitd con el gobierno de Estados Unidos,
el cual mostr6é desde los inicios del problema gran preocupacion por el
peligro de que el mal se extendiera a lo largo y ancho del territorio de Mé-
xico y llegara eventualmente a cruzar la frontera norte, contaminando a la
ganaderia allende el Bravo. Desde un principio las autoridades estadouni-
denses se inclinaron por la solucién mas drastica posible: el exterminio de
todo el ganado enfermo y del que hubiera podido tener contacto con é1.*

Con el apoyo del gobierno de Estados Unidos, en una primera etapa
la campafa contra la fiebre aftosa le dio efectivamente prioridad al “rifle
sanitario”. Sin embargo, mas adelante en el sexenio se hizo también hin-
capié en la alternativa: en la vacunacién y en la cuarentena del ganado.
En razén del malestar social que despertd el recurso del rifle sanitario, de
los rumores extravagantes que se difundieron e incluso de los incidentes
de violencia en algunas zonas ganaderas de los estados de Guanajuato y
Michoacin, el presidente Aleman se refirié6 ampliamente a ese tema en
su primer informe de gobierno. En ese mensaje el mandatario sefialdé que
hasta ese momento se habian sacrificado 170 mil cabezas de ganado mayor
y 200 mil de ganado menor. En cuanto a los apoyos ofrecidos, el gobierno
habia entregado a los ejidatarios 16 mil bueyes con aperos y 200 tracto-
res para remplazar a las yuntas. Ademas, en los estados nortefios se habia
otorgado ayuda crediticia a los ganaderos para la construcciéon de plantas
de refrigeracion. Ya para cerrar el tema, Aleman explicd que la campana
deberia ser intensa y rapida para tener probabilidades de éxito y que las
severas medidas tomadas debian aplicarse con rigor.”! En lo que hace al
Banco de México, el caso de la fiebre aftosa tuvo repercusiones en las de-
liberaciones del Consejo de Administracion en fechas tan tempranas como
enero de 1947.

% Blanca Torres, Hacia la utopia industrial. Historia de la Revolucién Mexicana, 1940-1952, vol. 21, México, El Colegio de
Meéxico, 1984, pp. 252-253.

' XLVI Legislatura de la Cimara de Diputados, Los presidentes de México ante la Nacién, vol. IV, Imprenta de la Cimara
de Diputados, 1966, p. 368.
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El mismo sefior Director [Novoa], informd que con motivo de la aparicién
en México de la fiebre aftosa, se ha hecho indispensable abordar con decision
el problema de la carne, el cual puede aliviarse mediante el establecimiento
de empacadoras y plantas de refrigeracion en aquellos lugares ubicados dentro
de las zonas productoras para abastecer el consumo con carne bien saneada;
que se recordara que el banco celebr6 un contrato con la casa Ford, Bacon and
Davis para que especialistas Americanos vinieran a México y rindieran un in-
forme completo respecto al establecimiento de dichas plantas; que a tal efecto
hablé con el Presidente de la Reptblica, de quien recibié instrucciones para
crear empacadoras, cooperando en el asunto la Nacional Financiera, S.A.%

En una primera fase, la cual transcurrid principalmente durante el sexenio
del presidente Avila Camacho, las actividades del Departamento de Investi-
gaciones Industriales estuvieron dominadas por la preocupacion de evaluar
los recursos naturales basicos del pais para el desarrollo industrial. La segunda
de esas etapas, que se extendid hasta principios de la década de los cincuenta,
se distinguid por el interés “de estudiar la estructura y el funcionamiento de
cada rama industrial importante”. Por su parte, la tercera etapa, ya posterior
al periodo de la presente investigacién, se caracterizé “por la tendencia a
investigar los grandes problemas del desarrollo industrial”, principalmente
las relaciones industriales, los procesos de integracion, las causas que influyen
sobre la productividad y los retos para el crecimiento de las regiones menos
industrializadas. Segtin noticas, fue durante las dos primeras fases menciona-
das cuando de preferencia el Departamento de Investigaciones Industriales
recurri6 a la contratacion de empresas extranjeras de asesoria a fin de impul-
sar sus indagaciones y estudios. Durante la primera etapa enunciada, se firmo
un contrato con la firma Higgins Industrias de Nueva Orleans, “con objeto
de estudiar las necesidades de transportes, especialmente maritimos y fluvia-
les”, pero ya en el transcurso de la Presidencia de Miguel Aleman las relacio-
nes de ese tipo se mantuvieron principalmente con la empresa Ford, Bacon
and Davis y aun en mayor medida con la organizacién Armour Research
Foundation, afiliada al Illinois Institute of Technology.”

Quiza la relacidn de asesoria mas importante entre el Departamento de
Investigaciones Industriales y una empresa de investigacion del extranje-

2 Banco de México, “Actas del Consejo...”, lib. 17, 8 de enero de 1947, acta 1164, pp. 154-155.
% Banco de México, Indice de monografias..., op. cit., pp. 12-14.
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ro haya sido precisamente la que se establecié con la Armour Research
Foundation, la cual se habia iniciado a finales de 1944. En octubre de 1946
se explico en el Consejo de Administracién que en un principio se habia
encomendado a esa consultoria un estudio sobre “los procedimientos de
curtiduria aplicables a las pieles que se producen en México”, y de ahi se ha-
bia pasado a solicitarle un estudio de tipo general para obtener “una mayor
industrializaciéon de los productos mexicanos, tales como cueros y pieles,
carbdn, coque y otros combustibles sdlidos y subproductos, fibras duras e
industrias conexas’. A continuacidn, en una siguiente etapa, se optd porque
esos estudios se concentraran en “los combustibles sélidos, las fibras duras,
los productos forestales y los cueros y pieles”. Asi, de dichos empefios de-
rivaron dos proyectos en particular: una investigaciéon para estudiar el caso
de un curtiente, el cascalote,” y otro complementario relativo a “los grandes
desperdicios de celulosa”. Finalmente, se puso a consideracion del consejo, y
éste aprobd, que la Armour Research siguiera investigando sobre el tema del
henequén y los medios que pudieran encontrarse para su mejor explotacion
y para continuar los estudios “sobre aceites mexicanos”. En un recuento se
destacaron en lo especifico las investigaciones de esa fundacién para pro-
ducir concentrados del cascalote, “las que han dado buenos resultados por
lo que se va a patentar el nuevo procedimiento”. “Para terminar, el sefior
Director General [Villasenor]| sugirié que desde ahora se den por concluidos
los trabajos encomendados a la Armour Research Foundation, salvo los que
se realizan en Yucatan sobre el henequén y subproductos y en el Instituto de
Quimica sobre aceites fijos...”."*

Ya durante la gestion de Carlos Novoa, la decision del Consejo de Admi-
nistraciéon, que resulté avalada por el propio director general, fue en el sen-
tido de que la Armour Research concentrara sus estuerzos de investigacion
en tres proyectos que al parecer revestian gran interés para las autoridades
del Banco de México y previsiblemente también para el gobierno federal. El
primero de ellos, relativo al cultivo de henequén y subproductos, activida-
des indispensables para la economia de la peninsula de Yucatan. El segundo
de esos proyectos se referia a las investigaciones sobre aceites fijos que se
habian emprendido en los laboratorios del Instituto de Quimica. Y en adi-

* Segtin la Real Academia, se trata de un arbol del continente americano cuyo fruto se utilizaba para curtir pieles.
% Banco de México, “Actas del Consejo...”, lib. 17, 9 de octubre de 1946, acta 1151, pp. 116-118.
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cién a esos dos compromisos, el director Novoa se permitié proponer que
la Armour emprendiera también otros estudios relativos a los productos del
maiz, entre los cuales se destacaba la tortilla, “alimento popular por excelen-
cia, que pudiera aumentar su aprovechamiento y valor nutritivo mediante
procedimientos que facilitaran su conservacioén, a la vez que incorporandole
elementos o ingredientes vitaminicos”.”” Asi, a lo largo del sexenio alema-
nista todos los afios el consejo aprobd la partida presupuestal correspon-
diente para que la Armour continuara con las investigaciones mencionadas,
habiendo ascendido dicho concepto a 100 mil dolares anuales en 1947 y para
el lapso de mayo de 1953 a mayo de 1954 a 26 700 ddlares.”

A poco mis de un ano de la propuesta explicada, exactamente en julio de
1948, el director Novoa informd en el consejo sobre los avances que habian
conseguido las investigaciones relativas al mejoramiento de la tortilla:

[En seguida, el sefior Director senald] que ya podia tener la satisfaccion de in-
formar que se habia llegado a elaborar una harina para hacer tortillas que puede
conservarse hasta seis meses y mediante una hidratacién equivalente al 50 por
ciento de la harina que se utilice se obtiene inmediatamente la masa para la ela-
boracién de la tortilla, aunque todavia no se habia llegado a encontrar la forma
de introducirle ingredientes vitaminicos sin que se altere su sabor peculiar; que
las pruebas se habian sometido a la opinién de cien familias, habiéndose igua-
lado en pro y en contra, por lo que puede considerarse que se ha tenido éxito
en el estudio.”

Los agentes proactivos suelen capitalizar cualquier posibilidad que se les
presente contando con potencial y perspectivas. Todos los indicios permi-
ten suponer que el director Novoa logrd poner en conocimiento del titular
del Ejecutivo los avances conseguidos por la Armour Research en cuanto
al proyecto de la harina para fabricar tortillas y que la mocién surtid efecto.
En diciembre de 1948 Novoa informé en el Consejo de Administracion
“que habiendo sido abundante la cosecha de maiz, el sefior Presidente de la
Republica habia considerado que seria muy conveniente que se estableciera
una planta para el aprovechamiento de los excedentes”, los cuales podrian

% Ibid., 1ib. 17, 9 de abril de 1947, acta 117, pp. 191-192.
% Ibid., 1ib. 21, 3 dejunio de 1953, acta 1500, p. 55.
7 Ibid., 1ib. 18, 7 de julio de 1948, acta 1242, p. 144.
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haberse transformado en harina. Segtn el director, el licenciado Aleman le
habia expresado que aunque ya no se disponia de “tiempo suficiente para
aprovechar esa circunstancia, de todos modos era indispensable acelerar el
estudio exhaustivo de esta nueva industria”. Asi, la propuesta que aprobd
el consejo consistido en que la Armour instalara sus laboratorios en una
nueva ubicaciéon —toda vez que el local con que contaba era ya “insuficiente
e inapropiado” y en ella una planta piloto en unos terrenos que poseia el
banco por los rumbos de Lomas de Sotelo.”® En suma, tanto la fortuna de
una buena cosecha de maiz como los avances de la Armour en sus proyec-
tos, ademas de los buenos oficios del director Novoa, contribuyeron a que
fructificara la propuesta enunciada.

Todo parece indicar que efectivamente la planta piloto se ech6 a andar
operada por la Armour Research. El asunto no se volvi6 a tratar en el seno
del consejo sino hasta octubre de 1949 para informar a los integrantes de
ese O0rgano de una noticia favorable. El director Novoa sefiald al respecto
que tenia el agrado de hacer del conocimiento de los consejeros que una
empresa originaria de San Antonio Texas, la Hood Warehouse Co., habia
entrado en contacto con el Banco de México a fin de obtener licencia para
manufacturar en Estados Unidos la harina de tortilla que habia desarrolla-
do la Armour Research con el patrocinio del banco central. Agregd que de
seguro a la conformacién de dicha propuesta habia ayudado la confianza
que la empresa solicitante tenia en la Armour Research y que la gestion de-
mostraba la importancia que podia tener en el futuro el proceso industrial
desarrollado. A continuacién el director Novoa anadidé que toda vez que
en ese proyecto al Banco de México tnicamente le correspondia la parte
de la investigaciodn, seria conveniente transferir a la Nacional Financiera los
estudios ya preparados a fin de que esa entidad se encargara de promover
el establecimiento de los molinos o de las plantas necesarias para la explo-
tacion del procedimiento en la forma en que lo habia sugerido la Armour
Research.”

Segtn la informacién disponible, durante los aflos siguientes se acerca-
ron al Banco de México otros peticionarios con el fin de obtener permiso
para utilizar el proceso de la harina desarrollado por la mencionada em-

% Ibid., 1ib. 18, 1o. de diciembre de 1948, acta 1263, p. 183.
9 Ibid., 1ib. 19, 5 de octubre de 1949, acta 1307, p. 93.
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presa de consultoria. El asunto fue discutido por el consejo en junio de
1953 y en la sesidén correspondiente se comentd “que algunas empresas se
habian interesado en obtener licencia para el uso del proceso para manu-
facturar esta harina, cuya patente tiene el banco aunque un tanto precaria”.
En particular se informd que la empresa Harina de Maiz, S.A., ya estaba
produciendo un producto similar al desarrollado por la Armour Research.
Ademas, dijo el director que Maiz Industrializado Nacional, fabrica pro-
piedad del gobierno, disponia ya de capacidad para producir harina con la
nueva féormula a razén de 300 toneladas al dia, y aunque el proyecto todavia
se encontraba en su periodo de prueba, se habian recibido “solicitudes para
establecer fabricas en otros lugares del pais pero con concesion territorial”,
a lo cual no se habia creido conveniente acceder. Expresado lo anterior y
considerando que en el caso del maiz se trataba “de un articulo de primera
necesidad”, se solicitaba autorizaciéon a fin de que el banco no cobrara de-
rechos por los permisos que se otorgaran para el uso de la patente y ademas
para “negar permisos con concesion territorial a fin de dar lugar a la libre
concurrencia en el mercado”.!"?

El otro gran proyecto que se le encargd a la Armour Research durante
la gestién de Novoa tuvo que ver con el estudio de las fibras duras y en
particular con la cera que se podia obtener a partir del “bagazo de las ho-
jas de henequén o sisal”. Al parecer, en algin momento se empezaron a
formar expectativas optimistas sobre estas investigaciones y también muy
probablemente la Armour se encargd de difundir esas perspectivas. De ahi
la propuesta que recibié el Banco de México y que analiz6 el consejo en
diciembre de 1948, proveniente del sefior W.V.B. Findley, secretario de
la Plantation Dauphine de Nueva York. La peticidn era para que su filial
en Haiti celebrara un convenio con el Banco de México a fin de poder
usufructuar los resultados de las investigaciones que realizara la Armour
durante los cinco anos siguientes “respecto a la extraccidn, elaboracién y
venta de la cera” de henequén. La idea era que la Plantation Dauphine de
Haiti pagara al Banco de México una regalia proporcional, en caso de que
dicha firma decidiera producir cera del henequén y venderla en el mercado
de exportacidon o en el propio Haiti.

190 Ibid., 1ib. 21, 24 de junio de 1953, acta 1503, pp. 61-62.
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Después de que el sefior Director expuso que seria la primera vez que México
exporta estudios técnicos de esta naturaleza y de una amplia deliberacion sobre
el particular en la que tomaron parte todos los sefiores consejeros, teniendo en
consideracidn las implicaciones que pueda tener para el mercado y explotacion
de otros recursos nacionales similares, asi como que en el caso deberian estar
interesados muy particularmente Henequeneros de Yucatan y los gobiernos de
Yucatan y Federal, se llegd al acuerdo de que se haga un estudio mas a fondo
del asunto e incluso que se trate con las autoridades superiores aprovechando
esta proposicion para lograr que se establezcan mejorias en la explotacion del
henequén mexicano que ha perdido terreno en el mercado internacional y de
que se conteste en forma dilatoria al sefior Findley a fin de que quede abierta
la posibilidad de llevar adelante el plan propuesto por él .!”!

Por desgracia, el proyecto de la Plantaciéon Dauphine no pudo fructificar en
la forma imaginada. Por un lado, por conducto del senor Godwin, director
de la Divisién Internacional de la Armour Research, el Banco de Méxi-
co logrd enterarse de que la filial en Haiti de la empresa Dauphine no se
encontraba “interesada tanto en el aspecto de las patentes” sino en cuanto
al conocimiento sobre los procedimientos productivos relativos a los sub-
productos del henequén. Por otro lado, el director Novoa informd no sin
pesar al consejo que la Secretaria de la Economia Nacional habia negado
la patente para el procedimiento que habia formulado la Armour respecto
a la produccién de la cera de henequén. Asi, sin estar en conocimiento de
este ultimo desenlace desfavorable, el senor Godwin de la Armour se con-
virtié en el agente impulsor de una propuesta alternativa para que con ca-
pital mixto americano y mexicano se instalara en México, y de preferencia
en Yucatin, una planta piloto para producir la cera mencionada a partir del
bagazo del henequén.

En lo personal, la reaccion del director Novoa fue para entrar en contac-
to con el licenciado Antonio Martinez Baez, titular de la secretaria men-
cionada, a fin de hacerle ver “la importancia que para México tendria
llevar a cabo este proyecto”. Institucionalmente, la decision que tomo el
Consejo de Administracion frente al proyecto fue que se pusiera en manos
de “otras entidades mas apropiadas, para que se ocuparan de la proposicion

101 Ibid., 1ib. 18, 22 de diciembre de 1948, acta 1266, pp. 191-193.
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hecha por el sefior Godwin”. Acto seguido, a solicitud expresa del director
Novoa el consejo le extendid autorizaciéon para que buscara un acuerdo
con el senor presidente de la Republica, Miguel Aleman, a fin de que, si
encontraba atendible el asunto, tuviera a “bien interponer su influencia
con el Gobierno de Yucatan, Estado en el que necesariamente tendria que
instalarse la planta piloto” que se estaba proponiendo, y se iniciara asi la
fabricacién de cera a partir del henequén.'”

Las intensas actividades que realizé la Armour Research por cuenta del
Banco de México encontraron loégicamente expresion en el programa de
publicaciones que puso en marcha la Oficina de Investigaciones Industria-
les. Con todo, no todos los proyectos que desarrolld esa empresa de consul-
toria quedaron plasmados en una publicacién editada. Sorpresivamente, ése
fue el caso de las dos investigaciones a cargo de la Armour, a las cuales se
les dio seguimiento en el Consejo de Administracion durante la gestion del
director Novoa e incluso tiempo después. En contraste, cuatro estudios rea-
lizados por la Armour resultaron publicados en la prestigiada revista Proble-
mas Agricolas e Industriales de México y fueron reproducidas en sobretiro por
el Banco de México. En la advertencia preliminar incluida en esos textos
que vieron la luz ptblica con los titulos respectivos de Combustibles sélidos,
Curtiduria, Productos forestales y La tecnologia aplicada en México, se especifico
que su publicacién en el idioma espafiol habia sido posible “por disposicion
del Sr. Lic. Carlos Novoa, Director General del Banco de México”.!®

Como ya se ha dicho, la segunda mas importante relaciéon de consul-
toria fue establecida con la empresa de ingenieria Ford, Bacon and Davis,
con sede en Nueva York. Apenas en febrero de 1947, con motivo de una
comision que habia sido enviada al encuentro del director Novoa por el
gobernador de Sonora, el ex presidente Abelardo L. Rodriguez, con el fin
de llevar a cabo en esa entidad la construccién de una planta frigorifica y
empacadora de carnes, se informoé en el consejo que la firma mencionada se
estaba ya encargando de realizar un estudio sobre dos temas de relevancia:
apertura de norias y la construccion de plantas empacadoras y de refrigera-
ci6n a fin de instalarlas en diversos lugares del pais. Para concluir su expo-
sicidn, el director Novoa apuntd que ya se tenia proyectada la construccion

192 Ibid., 1ib. 19, 9 de marzo de 1949, acta 1277, pp. 26-27.
195 Problemas Agricolas e Industriales de México, vol. I, nm. 4, octubre-diciembre de 1948.
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de plantas semejantes en Chihuahua, Torredn, Piedras Negras y Muzquiz.
La urgencia de construir esas unidades productivas provenia de que la fron-
tera con los Estados Unidos habia quedado cerrada, muy posiblemente a
causa del brote de la fiebre aftosa en México. Un antecedente importante
para esas encomiendas a la empresa de ingenieria de Nueva York habia sido
un estudio que se publicéd con el titulo “Refrigeraciéon y productos alimenti-
cios para la Ciudad de México”. Ese texto pasé a formar la primera parte de
un documento mas amplio suscrito por la Ford, Bacon and Davis, “Conser-
vacion de productos alimenticios en México”, que también merecié publi-
cacion en la prestigiada revista Problemas Agricolas e Industriales de México."™

El director Novoa volvi6 a referirse en el consejo a la empresa Ford,
Bacon and Davis con motivo de una solicitud que el secretario de Comu-
nicaciones y Obras Publicas, Agustin Garcia Lopez, habia presentado al
Banco de México para conseguir la colaboraciéon de algunos técnicos, po-
siblemente de la Oficina de Investigaciones Industriales y de la mencionada
empresa de ingenieria, a fin de que participasen en el estudio del ferrocarril
Mazatlan-Durango, proyecto en el cual el gobierno de la Republica tenia
el mas alto interés. Una colaboracién adicional de tipo financiero se solici-
taba al instituto central, ya que la secretaria referida no habia contado con
tondos suficientes para financiar el desarrollo del proyecto. A continuaciéon
se informo al respecto que una vez consultada sobre el caso, la Secretaria de
Hacienda habia aprobado que se suscribiera un contrato con la Secretaria
de Comunicaciones y Obras Publicas en el cual esta Gltima se comprome-
tiera a liquidar el adeudo (que sumaria exactamente 2 850 000) con cargo
a su presupuesto de los afios 1950, 1951 y 1952. La mocidn resultd aprobada
por unanimidad.'”

Un altimo asunto vinculado con la firma Ford, Bacon and Davis fue
llevado por el director Novoa a la consideraciéon del consejo para que fuera
analizado y resuelto por ese 6rgano directivo. Se tratd de una propuesta que
habia emanado del Departamento del Distrito Federal, encabezado por Fer-
nando Casas Aleman, politico con mucho arraigo en los afectos del primer
mandatario y el cual contaba con el apoyo de la Presidencia de la Reptblica:
la realizacién de un estudio sobre la explotacion del carbon mineral y las

94 Ibid., vol. 1, nm. 3, enero-marzo de 1948.
1% Banco de México, “Actas del Consejo...”, 1ib. 18, 10 de diciembre de 1948, acta 1263, pp. 182-183.
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posibilidades de ser utilizado como sustituto del carbén vegetal. Explico al
respecto Novoa que la Nacional Financiera ya habia iniciado una investiga-
ci6n sobre dicho tema, la cual se queria completar mediante la colaboracion
de la Ford, Bacon and Davis. En relacidén a financiamiento, la solicitud fue
que el costo se repartiera por mitad con el Banco de México. No se tiene
noticia de que este estudio se haya incorporado en alguna de las publica-
ciones que patrociné el Departamento de Investigaciones Industriales. Sin
embargo, durante el periodo de estudio al menos otras tres publicaciones
importantes de la autoria de aquella firma de ingenieria, que tenia su sede en
Nueva York, se incorporaron en las listas del programa editorial: La industria
quimica pesada en México (1948), Informe sobre las pesquerias de México (1950)
y Estudio sobre la industria azucarera, tomos 1 y Il (1953 y 1954). Por cierto
que el segundo volumen de este Gltimo texto también fue publicado por la
revista Problemas Agricolas e Industriales de México.'"

Dos hechos resultan curiosos, o quizas podrian ofrecer motivos para la
suspicacia, en el informe sobre sus publicaciones que edité en 1963 el De-
partamento de Investigaciones Industriales. El primero, que en dicha fuente
no se reconoce la autoria de las empresas asesoras a cuyo cargo estuvo la re-
daccion de al menos nueve de las publicaciones que se realizaron durante los
afios 1948 a 1954, al amparo de ese sello editorial. Este tratamiento se aplico
indistintamente, ya fuese que los textos en esa circunstancia hayan o no vis-
to la luz pablica en las paginas de la revista Problemas Agricolas e Industriales de
Meéxico. En este ultimo caso quedaron ubicadas las cuatro publicaciones ya
mencionadas de la autoria de Ford, Bacon and Davis y la Ginica que se efec-
tud en 1949 a cargo de la firma Higgins Industrias Inc. El otro caso, ain mas
extrano, es el de los cuatro trabajos que realiz6 la Armour Research —todos
ellos publicados en Problemas Agricolas e Industriales de México—y de los cuales
solo uno (sin la revelaciéon del autor) se incluy6 en el informe aludido.

Un dato adicional, sobresaliente y también admirable, es que en forma
mancomunada o individual, los agréonomos transterrados Luis Toron y
Adrian Esteve produjeran nueve de las 25 publicaciones que editd de 1943
hasta el ano de 1949 el Departamento de Investigaciones Industriales. La di-
ligencia laboral y la fecundidad literaria de esos colaboradores del ingeniero
Robles se constata con otro enfoque complementario: a la autoria de esos

19 Banco de México, Indice de monografias. .., op. cit., pp. 20, 27 y 38-39.

207

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VI

dos técnicos es posible atribuir un poco mas del 15% del total de las publica-
ciones expedidas por Investigaciones Industriales entre 1943 y 1952, en que
concluyod el sexenio alemanista. Otro angulo del asunto: de las publicaciones
que se sacaron de 1943 hasta 1954, tan s6lo 12 del total de 92 estuvieron
dedicadas al tema general de “recursos naturales”, la gran mayoria de la
autoria de los especialistas mencionados. Unicamente dos de las obras que
se publicaron en esa categoria fueron escritas por otro gedlogo o ingeniero
minero de nacionalidad mexicana: Jenaro Gonzalez Reina, también adscri-
to a Investigaciones Industriales y autor de Mineria y riqueza minera de México
(1944) y Riqueza minera y yacimientos minerales de México (1947).

El cuadro de las publicaciones de Investigaciones Industriales revela una
evolucidn clara de dicho programa tanto en términos cuantitativos como
cualitativos.'” El primero de esos aspectos resulta particularmente reve-
lador. De 1943 a 1945 el promedio anual fue de tan sélo poco mas de dos
publicaciones por ano. El ritmo de produccidn se elevoé durante el sexenio
alemanista y la cifra se ubicé en poco menos de nueve publicaciones en
1948 y 12 y nueve, respectivamente, en 1951 y 1952. Durante el bienio 1953
y 1954 la produccion editorial de Investigaciones Industriales literalmente
brincé al pasar a 17 publicaciones en el primero de esos afios y a 23 en el
segundo. Podria por supuesto argumentarse que ese crecimiento en la can-
tidad estuvo marcada por una pauta sexenal. La razén mas plausible, que se
explora a continuacidén, es que la modificacién en el enfoque tematico de
las investigaciones que se llevaron a cabo explica en muy buena medida el
incremento en el nimero de publicaciones.

Durante la etapa del director Villasefior, ya se ha sefialado, los trabajos
de la unidad se enfocaron de preferencia a hacer una auditoria de los re-
cursos naturales del pais, principalmente en el sector minero. No resulta
aventurado suponer que esos estudios requerian de una importante dosis de
investigacion de campo, lo cual tomaba tiempos prolongados de actividad.
En términos tematicos, ya durante la administraciéon de Carlos Novoa, el
interés se trasladd de preferencia a los estudios por sector y a las investi-
gaciones con una cobertura nacional tanto en el orden econémico como
industrial. Los textos de esa naturaleza, que de 1948 a 1954 ascendieron
en namero a 15 —o sea, casi 17% sobre el total—, solian tener un titulo con

Y7 Ibid., pp. 17-45.
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el prefijo “La industria de...”. A continuacién la cabeza correspondiente
se completaba con una larga sucesion de sectores: azucar, siderurgia, del
cartdn, de la carne, de la generaciéon de energia eléctrica, de tejidos de
artisela, enlatadora de alimentos y muchos otros semejantes. A diferencia
y en contraste, a partir de 1951 el énfasis se orient6 a la producciéon de
investigaciones sobre ramos manufactureros especificos. Los titulos de las
publicaciones en esta categoria solian iniciar con “Fabricacién de...”. A
continuacion, el recuento de los ramos estudiados en esa forma —en un
numero exactamente de 40 (43% sobre el total)— correspondié en forma
ilustrativa a los siguientes:

* Chapas y triplay

» Extensibles para reloj de pulso

* Muelles para automoéviles y camiones

* Laminas de madera prensada

* Estufas domésticas

* Tuberia soldada de gran didmetro

* Bujias

* Leches estabilizadas

* Azulejos

* Acero eléctrico

Y un largo etcétera de 30 publicaciones adicionales a las mencionadas.

Nunca durante el periodo del director Novoa llegd a mencionarse en el
seno del consejo el tema de las publicaciones a cargo del Departamento de
Investigaciones Industriales; sin embargo, el caso de las becas fue diferente.
En el ano de 1953, el presidente del consejo, ingeniero Evaristo Araiza,
recorddé que desde hacia varios afios ese 6rgano habia venido aprobando
el otorgamiento de muchas becas y sugirié que en una reunién proxima
se rindiera un informe en el que se indicaran los resultados que se habian
obtenido, la experiencia recogida y las actividades que se encontraban de-
sarrollando los becarios que ya habian terminado sus estudios y regresado
al pais.'"”® El informe se presentd efectivamente en la sesién del 8 de abril de
1953, aunque el resumen del documento que se recogid en el acta corres-
pondiente es escueto y un tanto incompleto. Con todo, se senala en dicha

1% Banco de México, “Actas del Consejo...”, lib. 21, 25 de mayo de 1953, acta 1490, p. 34.
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fuente que hasta ese momento el nimero de becarios habia llegado a 177 y
que los técnicos preparados al amparo de las becas se encontraban:

...prestando servicios en puestos de importancia en departamentos de bancos,
en el Instituto Mexicano de Investigaciones Tecnoldgicas, en varias Secretarias
de Estado, en la Nacional Financiera, S.A., en la Comisién Federal de Elec-
tricidad, la Comisién Nacional de Caminos, Produccién y Tecnologia de la
cafia de azacar, Universidad Nacional, Instituto Tecnologico de Monterrey y
otras instituciones de educacién superior, asi como en empresas industriales,
particulares o mixtas... El Consejo manifesto su satisfaccion por los resultados
obtenidos con la concesién de las becas de referencia y de que el banco haya

acometido esta empresa de trascendencia para el pais.'”

La administracion del programa de becas que en su momento cred el eco-
nomista Victor Urquidi y que tanto apoyo recibié del director Villasefior
fue encomendada, mediada la transiciéon sexenal, al Departamento de In-
vestigaciones Industriales. Es posible conocer sobre los pormenores de ese
programa gracias a un extenso informe que se publicé en el afio 1961. La
amplitud del documento (334 paginas) no sdlo se explica porque en ¢él se re-
cogieron todos los aspectos del mencionado programa sino en razén de que
incorporé una lista completa de los profesionistas que hasta esa fecha habian
recibido una beca por parte del Banco de México a través del Departamento
de Investigaciones Industriales, con los datos curriculares de cada uno de
ellos. Para los fines del presente texto cabe tan soélo citar de esa publicacion
dos cuestiones dignas de recuerdo. La primera, que hacia principios de la
década de los cincuenta el Banco de México contaba con apenas dos progra-
mas de becas. El principal de ellos, iniciado en 1944, ofrecia becas para estu-
diar en el extranjero a profesionistas graduados de nivel universitario que no
tueran empleados del Banco de México. El segundo, obviamente de menor
importancia que el anterior y que empezd a operar en 1950, dentro del cual
se ofrecian “becas en México a pasantes de carreras profesionales de interés
para el desarrollo industrial”. Hasta 1952 se habian concedido al amparo de
este Gltimo programa un total de 50 becas.'"

199 Ibid., 1ib. 21, 8 de abril de 1953, acta 1492, pp. 36-37.
" Banco de México, Departamento de Investigaciones Industriales, Programas de Becas y datos profesionales de los becarios,
México, s.c., 1961, pp. 33-34 y 313-317.

210

iNI)ICF,



INVESTIGACIONES INDUSTRIALES

Desde 1946, el Consejo de Administracién habia conocido periddica-
mente y dado solucién a cuestiones de tipo diverso vinculadas con la materia
de las becas. A principios de la gestién de Carlos Novoa se informé en ese
6rgano que las actividades de tres becarios a los que se habia brindado apoyo
para realizar investigaciones de tipo tecnoldgico sobre el trigo habian dado
como resultado la localizaciéon de nuevas tierras de cultivo. Asi, la peticion
que se hacia al Banco de México y que el consejo aprobd por unanimidad,
fue en el sentido de que se incrementara la partida presupuestal correspon-
diente en un monto suficiente para que se pudieran desarrollar las nuevas
tierras que se habian localizado. El consejo volvid a involucrase en el tema
de las becas a raiz de una solicitud que se habia recibido del secretario ge-
neral de la Confederaciéon Nacional Campesina pidiendo que se ampliaran
los apoyos que se habian concedido a cinco estudiantes, con el fin de que
se inscribieran en los cursos especializados en lecheria que se impartian en
un centro especializado, la Escuela Saint-Hyacinthe, ubicada en la provincia
de Quebec, Canada. Para apoyar esa solicitud, que los consejeros aprobaron
finalmente, se argumentd “que los cinco agraciados (sic) fueron estudiantes
muy aplicados en sus estudios tedricos y en sus tareas practicas, habiendo
dejado en la escuela mencionada muy buena impresion en muchos aspectos
y que confian en que seran capaces de prestar buenos servicios a la industria
agricola y lechera de nuestro pais”.!'"

Otra cuestioén de caricter mucho mas general sobre la materia de las be-
cas fue presentada y analizada por el Consejo de Administracién en julio de
1948. El motivo fue una misiva que habia enviado el secretario de Educacion
Pablica a fin de que el banco determinara “por medio de estudios, qué clase
de técnicos necesita la industria mexicana, cuales son los conocimientos prac-
ticos que para ello deben tener; la preparacion del material basico que sirva
para unos cursos sobre industrias y problemas industriales mexicanos”, y el
cual sea susceptible de incluirse en los programas de estudio correspondien-
tes, ademas de ofrecer detalle respecto a las practicas profesionales a seguir
por los especialistas que egresaran de los programas sobre temas industriales.
La carta habia sido sometida por el consejo al estudio del Departamento de
Investigaciones Industriales, a lo cual éste finalmente respondid que:

" Banco de México, “Actas del Consejo...”, lib. 17, 18 de diciembre de 1946 y 16 de abril de 1947, actas 1161 y 1178,
pp. 142-143 y 194-195.
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...como proyeccidn de las actividades relacionadas con los planes de becas del
banco, se habia llegado ya a aquilatar la [urgencia] de estudiar las necesidades
que el pais tiene de elementos técnicos por una parte y por la otra la medida
en que los Institutos, Escuelas y Facultades son capaces de hacer frente a esa res-
ponsabilidad, qué deficiencias sufren por lo que hace a planes de estudio, equi-
po, personal y recursos para llenar dichas necesidades; que al efecto se pensd en
que era necesario ampliar la Seccién de Becas para constituir un departamento
de educacion técnica y de cooperaciéon que explore y estudie estos problemas a
fin de proponer soluciones a las que el banco coadyuve... Que se considera que
una estacidn experimental podria usarse para llenar vacios urgentes y corregir
deficiencias con resultados casi inmediatos, en tanto que se estudian y ahondan
los problemas sobre la educacidén técnica, ya que se manejaria con base en los
estudios que fuera haciendo la Oficina de Investigaciones Industriales.!'

Varios anos después del periodo de Novoa, concretamente en 1957, se esta-
bleci6é un programa adicional de becas para el personal del Banco de Méxi-
co. Seglin noticias, esas becas se ofrecieron para realizar estudios profesio-
nales tanto en el pais como en el extranjero.'” Lo relevante para los fines de
la memoria histdrica, es el antecedente de dichos programas que se concretd
en el Consejo de Administracion en abril de 1950. El acontecimiento ame-
rita la cita textual completa:

Siguid diciendo el sefior Director [Novoa], que es conveniente y justo hacer
extensivo a los empleados del banco los beneficios de las becas que se han veni-
do concediendo para la formacién de técnicos costeando sus estudios fuera del
pais y al efecto proponia la creacidn y sostenimiento de cursos de capacitaciéon
y mejoramiento profesional de los empleados en el servicio a fin de que los que
se distinguieran y se interesaran en alguna beca se les concediera en el orden
de sus merecimientos... Por unanimidad se aprobé la proposicién del sefior
Director y el aumento de la partida [correspondiente dentro] del presupuesto
global de gastos.'™

El Banco de México tuvo también una participacioén activa en el estable-
cimiento de algunas instituciones cuya fundacién respondi6 al interés de

"2 Ibid., 1ib. 18, 21 de julio de 1948, acta 1244, pp. 146.
'3 Banco de México, Departamento de Investigaciones Industriales, Programas de Becas. .., op. cit., pp. 31-32.
¥ Banco de México, “Actas del Consejo...”, lib. 19, 26 de abril de 1950, acta 1336, pp. 152.

iNI)ICE



INVESTIGACIONES INDUSTRIALES

impulsar el desarrollo industrial o de algiin otro sector econémico. Para la
implantaciéon de algunos de estos proyectos se solicitd la cooperacion del
Departamento de Investigaciones Industriales. Asi ocurrié cuando en enero
de 1949 el Consejo de Administracién conocid del proyecto para crear el
Instituto Nacional de Recursos Minerales. Segtin sus promotores, el obje-
tivo de ese organismo seria “la localizacion y cuantificacidon de todos los
recursos minerales que existen en el subsuelo del pais asi como combustibles
solidos y gaseosos”. Como se aprecia, una intencién muy semejante a la que
habia motivado el trabajo de los gedlogos Toron y Esteve en sus muy inten-
sas investigaciones a lo largo de la década. La entidad que se deseaba fundar
estaria dirigida por un 6rgano colegiado de ocho integrantes; la presidencia
quedaria reservada para el delegado que nombrase el Primer Mandatario y el
cargo de vocal ejecutivo corresponderia al representante de la Universidad.
En el proyecto se reservaba una de las ocho consejerias para el Banco de Mé-
xico, pero el ofrecimiento venia acompafiado de una solicitud complemen-
taria para que el instituto central contribuyera con el 16% del presupuesto
inicial del organismo. Vista en perspectiva, la reaccion del consejo parece
exceslvamente optimista y generosa.

Estudiado que fue este asunto detenidamente y con gran interés y previa una
amplia deliberacion en la que tomaron parte los consejeros, ingenieros Araiza y
Salinas, licenciado Sudrez y el sefior Director [Novoa], se llegd al acuerdo una-
nime de que se entregue, llegado el caso, no so6lo la cooperacién que solicitan
sino la que sea necesaria, pero subordinandola a la condicién de que el plan que
se desarrolle tenga la amplitud necesaria, toda vez que se considera insuficiente
el presupuesto que presentan [600 mil pesos anuales] e hicieron la recomen-
dacién al sefior Director que se trate ampliamente el caso con las Secretarias
de Hacienda y de la Economia Nacional dando a conocer a los titulares de las
mismas los puntos de vista del Consejo asi como su decidida buena voluntad
para cooperar a tal fin en vista del interés que reviste.'®

El Banco de México también recibi6 la invitacién y accedid a convertirse
en uno de los patrocinadores de la fundacién y funcionamiento de los La-
boratorios Nacionales de Fomento Industrial, “institucién no lucrativa, que

5 Ibid., 1ib. 19, 5 de enero de 1949, acta 1268, pp. 3-4.
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se cred con cardcter autbnomo como una cosa mixta entre el gobierno y la
iniciativa privada, con capacidad juridica para la realizacion de su objetivo
de investigaciones cientificas y técnicas con fines industriales”. La mitad de
la aportacion seria realizada por los industriales, comerciantes y banqueros,
y del resto a cargo de entidades del sector publico, corresponderia al Banco
de México el 31% (o poco mas del 13% sobre el total). La peticion resultd
por supuesto aprobada y el consejo no volvid a recibir una propuesta prove-
niente de dicha organizacion hasta poco menos de dos anos después. En esta
segunda oportunidad, la solicitud fue a fin de que el Banco de México cos-
teara el establecimiento de una planta piloto para la fabricacion de celulosa
—insumo fundamental en la produccidon de papel— cuya operacién estaria
obviamente a cargo de los Laboratorios Nacionales de Fomento Industrial,
cuyo presidente era a la sazén el Dr. Nabor Carrillo Flores, futuro rector de
la Universidad.'®

Finalmente, no ya en el gozne entre los sexenios de Miguel Aleman y
Adolfo Ruiz Cortines sino bien avanzado este segundo periodo, se recibi6
una peticién para el sostenimiento a lo largo de 1954 del Centro de Inves-
tigaciones de los Problemas de la Tierra y Reforma Agraria. En la carta
correspondiente se informo a los integrantes del Consejo del Banco de Mé-
xico que una solicitud semejante se habia dirigido también “a las Secretarias
de Agricultura y Ganaderia y de Recursos Hidraulicos; al Banco Nacional
Agricola y Ganadero; al Banco Nacional de Crédito Ejidal...”. La solicitud
venia firmada por el Lic. Gilberto Loyo, secretario de Economia, y habia
recibido la autorizacion y respaldo del sefior presidente de la Reptblica,
Ruiz Cortines. Dado el apoyo de que disfruté dicha solicitud, resulta dificil
imaginar que hubiese sido denegada por el consejo.""” Cabe puntualizar con
todo que aunque el impulso al sector agricola nunca tuvo prioridad entre
las labores de la unidad encabezada por el ingeniero Gonzalo Robles, de
cualquier modo una de las publicaciones realizadas en 1954, y que también
mereci6 la edicion en la revista Problemas Agricolas e Industriales de México,

llevo por titulo Progresos recientes de la agricultura mexicana.'®

116 Ibid., 1ibs. 19 y 21, 9 de marzo de 1953, actas 1277 y 1462, pp. 26 y 14-15.
"7 Ibid., lib. 21, 18 de noviembre de 1954, acta 1524, pp. 98-100.
"8 Banco de México, Indice de monografias..., op. cit., p. 41.
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7. LENTA GESTACION DE UNA CRISIS

Un afio aproximadamente medié entre la adopcion de la nueva paridad
cambiaria que se anuncid en junio de 1949 y el inicio de la guerra de Corea.
Ese conflicto bélico causé importantes efectos sobre el funcionamiento de
la economia de Estados Unidos. A su vez, dichas perturbaciones se transmi-
tieron a la economia de México a través de diversos canales. Aunque muy
pocos lo advirtieran, en el periodo precedente se empezaron a acumular
presiones tendientes a debilitar la situacién cambiaria del peso mexicano.
En sentido incluso opuesto, se llegaron a difundir rumores de que el peso
podria de hecho experimentar una revaluacion. De ahi la sugerencia que
hiciera en privado el economista Victor Urquidi al subdirector general del
Banco de México, Rodrigo Goémez, en diciembre de 1950, respecto a la
conveniencia de declarar oficialmente que la paridad no se modificaria.' Los
rumores de apreciaciéon cambiaria se alimentaron por algunos indicios de
que a partir de la fijacidn de la paridad habia tenido lugar una importante
repatriacion de capitales. Con todo, la sefial mas poderosa que se transmi-
t16 al puablico provino de las filtraciones que se produjeron en relacion a la
restauracion que habia venido experimentando la reserva internacional del
Banco de México.

Esa vision, que en su momento despertd mucho optimismo en lo relativo
a la fortaleza de la nueva paridad cambiaria, se conformd con base en un
panorama incompleto de la situacién. Era cierto, por un lado, que de junio
a diciembre de 1950 el saldo de la reserva internacional habia aumentado
en casi 130% (de 110.2 a 251.5 millones de doélares). También, que hasta ese
momento el gobierno mexicano habia mantenido cierta disciplina fiscal y

' De Victor L. Urquidi a Rodrigo Gémez, 21 de diciembre de 1950, en Archivo de Ratl Martinez Ostos.
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que algunos rubros ingresivos de la cuenta corriente de la balanza de pagos
—como las exportaciones y el turismo— habian tenido un comportamiento
favorable. Pero esa era tan solo una parte del panorama. En el lado oscuro,
el profesor y economista Victor Urquidi compartia con las mas altas autori-
dades del Banco de México su preocupacion por el surgimiento de presiones
alcistas. Esas presiones provenian, en primer lugar, aunque no exclusiva-
mente, de la expansién monetaria que se derivaba de la acumulacién de
reservas. Y en opinién de Urquidi, a ese hecho se agregaba un crecimiento
muy rapido del crédito.

En su monumental obra Historia monetaria de Estados Unidos, 1867-1960,
Milton Friedman y Anna Schwartz destacan el curioso hecho que caracteri-
z6 al periodo de 1948 a 1960 en el cual la masa monetaria en ese pais crecié a
un ritmo extraordinariamente estable. Los mencionados autores equiparan a
ese lapso de la politica monetaria estadounidense con otros tres que se sin-
gularizaron por esa misma caracteristica: 1882 a 1892, 1903 a 1913 y 1923
a 1929. Con todo, la gran diferencia entre lo ocurrido en esos lapsos y en el
que es del interés para la presente investigacion fue que con la excepcion del
producto, la dindmica de los precios y de la velocidad del dinero tuvieron
modificaciones bruscas en su transcurso. Segin Friedman y Schwartz, los
eventos monetarios en ese periodo estuvieron marcados por la ocurrencia
de un episodio histérico de gran importancia: el estallido de la guerra de
Corea. La burbuja inflacionaria que se formé en Estados Unidos, en esa eta-
pa, comentan Friedman y Schwartz, vino acompanada por una elevacion,
igualmente marcada, de la velocidad de circulacién del dinero y por una
intensa controversia que no trascendié al ptblico con toda la intensidad que
tuvo puertas adentro. El tema fue relativo a la subordinacién de la politica
monetaria a un acuerdo que estuvo vigente desde 1933 para que la Reserva
Federal sostuviera el precio de los titulos de la deuda publica.?

Desde el punto de vista de la Reserva Federal, la imposibilidad para
reaccionar con la presteza necesaria y con la intensidad suficiente cuando
se inici6 el conflicto bélico en Corea derivo de ese compromiso que le habia
impuesto el Tesoro al banco central. La restriccién se hizo mas evidente al
iniciarse esa guerra, en razon de la intensa espiral especulativa y alcista que

2 Milton Friedman y Ann J. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960, Princeton, Princeton
University Press, 1963, pp. 592-594.
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surgi6 en la coyuntura. Por un lado, el respaldo a los precios de los titulos
gubernamentales en un contexto de rendimientos al alza implicd que se
ampliara la masa monetaria sin que la Reserva Federal pudiera contrarrestar
esa expansion. Por otro, la situacién de guerra traia implicita, como siempre
sucede en ocasiones semejantes, el peligro de deficientes cuantiosos en las
finanzas publicas. Asi, la confrontacidn que surgid a causa de este tema entre
el Departamento del Tesoro y la Reserva Federal fue creciendo en intensi-
dad. Por Friedman y Schwartz sabemos que durante los primeros meses de
1951 tuvieron verificativo varios encuentros entre funcionarios de ambas
dependencias, algunos congresistas e incluso con la asistencia del presidente
Harry Truman. Gradualmente la balanza se fue inclinando en favor de la
postura esgrimida por la Reserva Federal. Finalmente, el acuerdo de solu-
ci6n fue suscrito en marzo de ese afio y el abandono de la politica de apoyo
a los titulos de deuda publica se formalizd en definitiva dos anos después.’

Como se ha senalado, el inicio de la guerra de Corea alter6é drastica-
mente las perspectivas del publico estadounidense acerca del futuro de la
economia de su pais y el hecho detond una espiral especulativa de grandes
proporciones. En esa coyuntura, la Reserva Federal se vio atrapada en el
dilema ya explicado entre brindar respaldo al precio de los titulos de la
deuda gubernamental, que cayeron rapidamente como parte de la espiral
alcista, de las tasas de interés, o enfrentar las presiones inflacionarias que
ya empezaban a manifestarse en esa situacion de incertidumbre aguda. Asi,
en agosto de 1950 la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal anuncié
una elevacidn en su tasa de redescuento. Sin embargo, durante ese segun-
do semestre de 1950 tuvo lugar una ampliaciéon muy acentuada del crédito
primario del banco central en razén de las cuantiosas compras que tuvo que
realizar de titulos gubernamentales. En ese semestre, la tenencia de dichos
titulos por parte de la Reserva Federal aument6 en 2.4 billones de dolares y
la cartera de crédito en 3.5 billones. La razén por la cual la base monetaria
se expandid en ese periodo al ritmo moderado que ya se mencioné fue por la
pérdida de oro que tuvo lugar a causa de las cuantiosas importaciones que se
realizaron para restaurar las reservas de materiales estratégicos en prevision
de un conflicto militar prolongado.

3 Ibid., pp. 623-624.
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Friedman y Schwartz sefialan que la situacion previa al acuerdo de mar-
zo de 1951 estuvo caracterizada por tres factores: presiones inflacionarias
cada vez mas visibles, demandas por parte de la opinidn publica para que la
Reserva Federal detuviera la expansién monetaria y un deseo cada vez mas
tferviente de las autoridades de la Fed (Federal Reserve System o Sistema de
Reserva Federal) para que la instituciéon quedara liberada del compromiso
de brindar respaldo a los precios de los valores publicos. Pero atn con esta
severa restriccion, la razén reservas bancarias a depositos se elevo en forma
moderada durante el primer semestre de 1950. Dicha razén fue incrementada
en dos ocasiones poco antes de que se suscribiera el acuerdo ya mencionado,
en febrero y marzo de 1951, y para poder cumplir con esa medida los bancos
tuvieron que vender titulos de deuda publica por 2 billones de ddlares. El
incremento que experimentoé la base monetaria en Estados Unidos a lo largo
de 1951 tuvo dos origenes. Por un lado, la reserva metalica en oro (la reser-
va internacional) aument6 en razéon de que, a pesar de las presiones alcistas
internas que afloraron en el periodo, los precios externos crecieron mas ra-
pidamente que en ese pais. Por el otro, parte de la expansion se derivé de un
aumento en la cartera de la Fed.*

Para fines del analisis monetario en México, mas que esclarecer cuales fac-
tores causaron la inflacién en Estados Unidos conviene explicar la estructura
de la burbuja alcista que se formd en el periodo. A pesar de que la masa mo-
netaria siguidé creciendo a un ritmo aproximadamente constante, Friedman
y Schwartz hacen ver que la actividad econdémica tuvo un repunte muy in-
tenso. Desde el punto de vista analitico, ese hecho fue posible por la fuerte
elevacidon que tuvo la velocidad de circulacidn del dinero, lo cual también
influy6 en medida muy importante en la formacién de la burbuja inflaciona-
ria a que ya se ha hecho referencia. Al igual que habia ocurrido en 1941, y a
un ritmo semejante, una vez que se inici6 la guerra de Corea fue aumentan-
do la inflacién en Estados Unidos, ubicindose en una tasa de 16% durante
los ocho meses de junio de 1950 a febrero de 1951. A juicio de los autores
citados y en sintesis, fue el ripido aumento de la velocidad de circulacién del
dinero —indicador que pasd de 1.27 en 1949 a 1.53 en 1951— lo que permitio
acomodar el mencionado incremento de la inflacién desde mediados de 1950
hasta el segundo trimestre del afio siguiente. Y finalmente, fueron estos dos

+ Ibid, pp. 611-612.
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ultimos factores los que llevaron a la suscripcion del multicitado acuerdo con
el Tesoro que le otorgd nueva libertad de accién a la Fed.

En su informe anual correspondiente a 1950, el Banco de México citd con
puntualidad, aunque con discrecion, las repercusiones que se habian derivado
del inicio del conflicto en Corea. Aparte de la cuestionable afirmaciéon de
que la economia mundial ya venia repuntando cuando se inicid esa guerra,
el banco central hizo constar que el desenvolvimiento de dicho conflicto
habia impulsado las actividades productivas y comerciales en una forma por
nadie anticipada. Segtn ese documento, en seis meses el mencionado suceso
bélico habia dado lugar a que se implantasen requisitos de regimentacion en
todas las principales economias del hemisferio occidental, pero obviamente
en mucho mayor medida en Estados Unidos. Asimismo, en un lapso breve, la
demanda por parte de ese pais de bienes de consumo y materias primas llegd
a niveles elevados. La transformacion parcial de la planta productiva estadou-
nidense hacia la produccién de armas tuvo como una de sus consecuencias la
reduccidn de las exportaciones de ese pais. Asi, por primera vez en muchos
afios se produjo una salida masiva de oro de Estados Unidos, la cual contribu-
y6 a fortalecer las reservas internacionales de los bancos centrales de muchos
otros paises, incluyendo a México.?

Las repercusiones sobre la economia mexicana que se derivaron del auge
inducido por la guerra de Corea se manifestaron en lo principal en una ex-
pansién intensa de las exportaciones. Con respecto a su nivel de 1949 y en
términos de dolares, el valor de las exportaciones de México se incremento
en 1950 en 22.5%. En muy buena medida, esta elevaciéon se explica por el
aumento que mostraron los precios de los metales industriales, como cobre,
plomo y zinc. Asimismo, durante 1950 también tuvo lugar un aumento im-
portante de las exportaciones de algoddn, café, henequén, forraje, chicle y
cera natural. Las exportaciones de bienes manufacturados y semimanufactu-
rados, como textiles, vegetales, frutas enlatadas y productos de la industria
petrolera, también se incrementaron en valor y en cantidad. Asimismo, en ese
periodo se registraron aumentos muy marcados en otros conceptos ingresivos
de la balanza de pagos. A guisa de ejemplo, el saldo de la balanza turistica se
increment6 de 1949 a 1950 de 132 a 156 millones de ddlares. En el informe
correspondiente del banco también se reportd que habia tenido lugar una

® Banco de México, Informe Anual 1950, pp. 29-30.
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repatriacion de fondos mexicanos depositados en bancos del extranjero por
21.2 millones de ddlares, cantidad que para esa época no era menor.

El desenvolvimiento del conflicto en Corea tuvo una repercusiéon muy
marcada sobre el comportamiento de los precios en México. Mientras
que en el primer semestre de 1950 el indice de precios al mayoreo habia
crecido en 3.8%, en el segundo semestre el incremento se ubic6 en 10.2%.
Como se indica en el informe del Banco de México correspondiente a 1950,
en ese ano los precios de las importaciones del pais tuvieron un crecimien-
to muy acentuado. Resulta relevante al respecto que en ese ano el indice
de precios al mayoreo en los Estados Unidos —principal socio comercial de
México— se haya elevado en 15%. El instituto central atribuy6 el incremento
que sufri6 la inflacién durante la segunda mitad de 1950 no sélo a la eleva-
ci6n de los precios de las importaciones sino a la expansién que experimentd
en el periodo la oferta monetaria como consecuencia de factores de origen
externo. En ese afio de 1950, el indice de precios al menudeo de México se
incrementd en 14.4%. Por su parte, los precios de los bienes de produccion
tuvieron una elevacién mas marcada que los de los bienes de consumo.®

Las presiones alcistas causadas por el conflicto bélico continuaron a todo
lo largo de 1951 y el instituto central cit6 el hecho con claridad: “Durante
1951 se manifestaron mas claramente las perturbaciones originadas en la
economia mundial por el conflicto de Corea y los programas de defen-
sa adoptados por los paises occidentales”. Segun el informe del Banco de
México, la elevacion espectacular que habian mostrado los precios de las
materias primas a principios del ano habia derivado de la expectativa de que
los gastos en defensa continuarian realizindose a un ritmo acelerado. Sin
embargo, la perspectiva se habia modificado de manera muy importante
tiempo después. Con todo, durante ese afo la economia de México siguid
experimentando presiones alcistas de consideraciéon. En particular, subieron
de manera muy importante los precios de las importaciones de lana, celulosa
y materias primas. Asi, en 1951 el indice de precios al menudeo experimen-
t6 un incremento de 23.3%. Por su parte, el indice de precios al mayoreo
tuvo un incremento un poco menor, aunque también mucho mas intenso
que en el afio precedente, de 19.7%.’

® Ibid., pp. 26-27.
7 Banco de México, Informe Anual 1951, pp. 35y 43-44.
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El visionario Victor Urquidi fue quiza el primer economista de México
en percibir la gravedad de las presiones inflacionarias internas que se empeza-
ron a gestar durante el segundo semestre de 1950. Un punto de partida para
esa evaluacion consistioé en contrastar la situacion inflacionista corriente con
la que se habia experimentado en México durante los primeros afos de la
guerra: 1941 y 1942. Como se recordara, Urquidi habia llegado al Banco de
Meéxico proveniente de Inglaterra en 1940. Desde su atalaya en la Oficina de
Estudios Econdmicos se habia familiarizado con el tema de la inflacién. Su
amistad con Raal Martinez Ostos, jefe de la Oficina de Crédito, le permitio
conocer con detalle las peripecias de la politica monetaria del Banco de Mé-
xico para contener las presiones alcistas que afloraron en esa coyuntura. Pero
la carta-dardo de Urquidi alertando sobre “la expansiéon monetaria de fuertes
proporciones” que se estaba viviendo fue dirigida a una referencia mucho
mas poderosa que Martinez Ostos, quien, por otro lado, ya se habia separado
para ese momento del Banco de México. El destinatario fue nada menos que
Rodrigo Gémez, que se ubicaba en el escalaton jerarquico del banco tan sélo
por debajo del mandamas mayor del momento: don Carlos Novoa.?

Sin decirlo explicitamente, Urquidi insinuaba que era dificil la diseccion
analitica de la coyuntura econémica que se vivia en México por efecto de
la guerra de Corea. Ello, en razén de que operaban en el escenario muchas
variables encontradas: elementos favorables y desfavorables que se concreta-
ban en un panorama marcado por los claroscuros. En opinién de Urquidi, la
situacion era en general “de abundancia de dinero, de auge de los negocios
y de optimismo”. La insuficiente liquidez que habia existido previamente
en la economia habia cambiado de signo para pasar a la profusion. En ese
contexto, los bancos estaban concediendo crédito al maximo de su capaci-
dad. Desde el punto de vista regulatorio, salvo en el renglén de los créditos
a medio plazo, los requerimientos de deposito obligatorio estaban muy cerca
de quedar agotados. Con todo, dada la complejidad de la circunstancia y el
hecho de que los riesgos de inflacidén eran apenas potenciales, el lenguaje
usado por Urquidi fue cauteloso aunque enfatico. Su mensaje a Rodrigo
Gomez iniciaba sefialando que la economia empezaba a resentir una expan-
si6n monetaria que podria “conducir a una inflacién intensa”.

¥ De Victor Urquidi a Rodrigo Gémez del Banco de México, 21 de diciembre de 1950, en Archivo de Ratl Martinez
Ostos.
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La misiva de Urquidi se integr6 en dos partes. Una primera dedicada al
diagnéstico sobre la situacidn prevaleciente, a la cual le siguid otra relativa
al escenario mas probable que se perfilaba hacia el ano de 1951. A con-
tinuacioén vino la parte propositiva: las sugerencias operativas que Urqui-
di aportaba para empezar a sofocar con oportunidad la excesiva expansion
monetaria que se estaba gestando. El mensaje cerrd con unas conclusiones
breves. En ese mensaje analitico se revela el economista perspicaz y experi-
mentado que ya era Urquidi, a pesar de contar en ese momento con apenas
30 anos de edad (habia nacido en mayo de 1919). Lo fundamental, senalaba
Urquidi a su interlocutor, “en un programa de medidas monetarias, ban-
carias y fiscales para contrarrestar la inflacidon es que se adopten de manera
coordinada”. Y al hacer esa afirmacidn, el analista se remitia una vez mas a la
experiencia que se habia observado de 1942 a 1945. En ese lapso, lo que por
un lado se habia logrado a través de medidas bancarias por otro lado se habia
malogrado “por la falta de medidas fiscales y por el deficit presupuestal”.

Sin embargo, en contraste con lo que habia ocurrido durante la Segunda
Guerra Mundial, la situacion de las finanzas puablicas hacia finales de 1950
no presentaba indicios de debilidad. En opinién de Urquidi, el presupuesto
fiscal (con la exclusion de la amortizaciéon de deuda) se habia mantenido
acorde con el equilibrio proyectado. Con base en estimaciones realizadas
en el Departamento de Estudios Econémicos del Banco de México y en
los indices que se calculaban en la Direccién de Estudios Econdémicos de
la Secretaria de Hacienda, entonces a cargo de su amigo Raul Martinez
Ostos, el memorialista hizo una estimacién de los ingresos fiscales netos
totales al cierre del ejercicio 1950: 3 360 millones de pesos, “cifra superior
en 300 millones a la que se habia estimado en octubre (de ese afio) sobre
la base de recaudaciones de tan sélo 6 meses”. A continuacién, Urquidi
contrastaba ese dato con el esperado para los egresos totales. Asi, a pesar de
que el presupuesto de egresos habia sufrido ampliaciones, era probable que
los desembolsos netos del afo se aproximaran a la suma ya indicada de los
ingresos. La expansiéon monetaria que Urquidi denunciaba habia provenido
de preferencia de la situacién de la balanza de pagos.

La reserva internacional del Banco de México, ya se ha dicho, habia
crecido en mas del doble en tan sélo un semestre. S6lo el aumento de la
reserva habia significado una expansién primaria bruta del medio circulante
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de poco mas de mil millones de pesos. Segtin Urquidi, el aumento total del
circulante habia sido un poco mas cuantioso —de 1 107.3 millones—, “a pesar
del efecto neutralizador (sic) de las operaciones presupuestales y de alguna
reduccion del crédito concedido por el Banco de México”. De los facto-
res que habian conducido a la acumulacién de reservas internacionales por
parte del banco central, el que despertaba en Urquidi mayor preocupacion
era el de los flyjos ingresivos por concepto de “repatriacion de capitales y el
ingreso de capitales de corto plazo”. El reservorio potencial de fondos para
alimentar esos flujos era inmenso. A juicio de dicho analista, era probable
que una porcion del ingreso de capitales respondiera a la creencia de que el
peso mexicano pudiera apreciarse. De ahi que considerara la conveniencia
de una declaraciéon oficial por parte de las autoridades mexicanas en el sen-
tido de que “no se modificara la paridad”.

En cuanto a las perspectivas para los meses siguientes, Urquidi auguraba,
antes que nada, una expansion bastante acelerada de la actividad econémica.
Pero no era éste el factor que le preocupaba y ni siquiera la posibilidad de un
debilitamiento de la disciplina fiscal. Esto altimo, toda vez que la expecta-
tiva prevaleciente para el cierre de 1950 era de un “aproximado equilibrio
fiscal”. Este prondstico era alentador, ya que, en su opinidn, seria esencial
“para todo el programa de medidas anti-inflacionistas (sic), que se conserve
este equilibrio y que de ser posible se mejore a fin de que las operaciones
presupuestales ejerzan un efecto neutralizador del superavit de la balanza de
pagos”. Hacia finales de 1951, lo que preocupaba al analista era la expansion
del crédito que pudiera tener lugar a lo largo de ese afo, que se vislumbraba
pletorico de incertidumbres. En particular, era motivo de su preocupacion
que se alcanzara “el limite de pasivo que los bancos privados de deposito
tienen fijado para que sea eficaz la aplicacion de los requisitos vigentes del
depdsito obligatorio”. Un incremento adicional de la reserva internacional
de tan s6lo 178 millones de dolares seria suficiente para que se alcanzara ese
techo. En opinién del comentarista, tnicamente del 2 al 19 de diciembre
de 1950 habian ingresado a ese acervo 26 millones de dolares. “La determi-
nacion de la fecha en que probablemente se rebase el limite indicado tiene
suma importancia, porque a partir de ese momento los bancos podran ex-

999

pandir el crédito en direcciones inconvenientes”.

o Ibid., p. 4.
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Insistiendo en que “como ya lo ensefi6 la experiencia en anos pasados, las
medidas aisladas no surten efecto” cuando se trata de atajar una espiral alcista,
Urquidi hizo recomendaciones respecto a cinco asuntos: manejo del depdsito
obligatorio, ingresos de capital de corto plazo, certificados-oro, reformas im-
positivas, bienes raices y construcciones y ventas a plazo. Respecto al depdsi-
to obligatorio, Urquidi plante6 a Rodrigo Gémez tres propuestas concretas.
Antes que nada, “en fecha préoxima y segtin lo aconsejen las circunstancias”,
deberia elevarse el deposito minimo en efectivo que los bancos comerciales
tenian que hacer en el Banco de México. Este incremento podria llevarse
hasta el 40% de los depdsitos para los bancos que operaban en el Distrito
Federal y a 25 0 30% para los bancos de provincia. Asimismo, Urquidi tam-
bién sugirié6 que las autoridades otorgaran mayores facilidades a los bancos
para invertir el depdsito obligatorio en el financiamiento de importaciones,
“ya que el aumento de estas es la mejor garantia para el buen abastecimiento
de la industria y el transporte nacionales...”. Por altimo, deberia permitirse
que se elevara dentro del depdsito obligatorio el cajon para la “inversiéon en
valores del Estado que atin se encuentran en poder del Banco de México”.

Un punto central en esas propuestas de Urquidi fue la sugerencia de po-
ner trabas a la entrada al pais de capital de corto plazo o “golondrino”. Una
posible medida para disuadir al capital especulativo seria exigir registro e
identificacion a los titulares de los fondos, a la vez de hacer obligatoria la in-
version de esos recursos en bonos que se encontraban en poder del Banco de
México o en certificados especiales expresados en moneda extranjera y que
no estuvieran disponibles sino para emigrar de nuevo. Asimismo, al igual
que habia ocurrido durante la época de la guerra mundial, Urquidi sugiri6
solicitar la cooperacidn de las autoridades de los Estados Unidos para impedir
que los bancos de ese pais concedieran en territorio mexicano créditos de
corto plazo. Esta idea de que los recursos disponibles se invirtieran a manera
de asegurar su retiro de la circulacion fue también lo que llevo a Urquidi a
sugerir la expedicion por parte del Banco de México de lo que denomind
“certificados-oro pagaderos a la vista y a la par, con interés bajo, converti-
bles en su equivalente en ddlares para financiar importaciones de equipo y
maquinaria”. En suma, para Urquidi resultaba determinante “esterilizar por
todos los medios posibles la entrada de capital especulativo y tomar las pro-
videncias legales que se requieran para tal fin”.
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Segtin Urquidi, esas medidas de naturaleza monetaria deberian com-
plementarse con otras de caracter tributario, reglamentario y crediticio. En
cuanto a lo primero, con el fin de asegurar la conservacién del equilibrio
presupuestal —“‘pieza esencial del programa antiinflacionista”— podrian im-
plantarse algunas reformas que proporcionaran mayores ingresos al erario.
La idea central consistia en aumentar la imposicién al consumo de articu-
los suntuarios y espectaculos: alhajas, relojes, instrumentos musicales, radios,
tocadiscos y un largo etcétera. Este esfuerzo en el frente tributario podria
complementarse con medidas para desalentar la especulacién en bienes raices
y construcciones. A juicio de Urquidi, durante la guerra esta forma de espe-
culacidn habia exacerbado las presiones alcistas, contribuyendo a la escasez
de materiales de construccidn y entorpeciendo las obras del propio gobierno.
Un paso complementario podria consistir en también aumentar la imposi-
ci6n sobre rentas y alquileres. Otro factor que a juicio de Urquidi contribuia
a impulsar la inflacion era el crédito para ventas a largo plazo o el ofrecido
por los grandes establecimientos comerciales. Habia que estudiar la manera
de controlar esa forma de crédito o restringir las ventas correspondientes.

Unos meses después, concretamente en mayo de 1951, Urquidi volvié a la
carga con el mismo tema pero con un sentido de urgencia distinto y mucho
mayor. En términos propositivos el mensaje era muy parecido al que habia
enviado en diciembre de 1950 a la atencién de Rodrigo Gémez. A diferen-
cia, en este segundo mensaje el destinatario fue nada menos que el director
general del Banco de México, Carlos Novoa. No habia habido una actitud
cordial por parte de Novoa para su antecesor Eduardo Villasenor y para los
funcionarios mas identificados con su administracién —Ratl Martinez Ostos,
Cosio Villegas y el propio Urquidi. En consecuencia, desde el angulo perso-
nal la iniciativa que tomé Urquidi podria interpretarse como una verdadera
temeridad. Con todo, mucho mas importante resulta explicar el sentido de
preocupacidn impregnado en el texto de Urquidi por dos razones. En primer
lugar, por la forma en que habia avanzado en el interin el proceso inflacio-
nario y sobre todo por las muchas oportunidades de acciéon que se habian
dejado pasar. En el terreno monetario, el Banco de México ya habia inter-
venido el 12 de enero de 1950 para imponer medidas neutralizadoras de la
expansion monetaria. Sin embargo, esas acciones habian sido un poco tardias
y probablemente débiles.
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Sin negar que las medidas monetarias y bancarias fueron acertadas dentro de
sus limitaciones —si bien tal vez hubiera sido posible complementarlas con otras,
tales como la emisién de algin titulo de absorciéon monetaria, con bajo tipo de
interés con vencimiento a corto plazo y ficilmente liquidable, instrumento del
que se hablé también en la guerra pasada— es innegable que el gobierno tuvo a
su alcance otras medidas que por desgracia no ha tomado en forma oportuna
ni suficiente. Entre estas otras medidas estan, por un lado, las tendientes a abrir
las puertas a la importacién vy, por otro lado, las de orden fiscal y presupuestal.’”

Mientras Victor Urquidi llevaba adelante su entusiasta —y aparentemente
frustrado— intercambio epistolar con los funcionarios de mas alto rango en
el Banco de México, este Gltimo entraba en una confrontacién con el Fon-
do Monetario Internacional, que nunca trascendié al puablico. Al cierre de
abril de 1950 México tenia que hacer a dicho organismo internacional el
primer pago (“recompra de su propia moneda”) por los apoyos que el fondo
le habia extendido en ocasién de la crisis cambiaria que termind en la adop-
ci6n de una nueva paridad en julio de 1949. La razén formal u oficial del
desacuerdo entre ambas instituciones se suscité porque el Banco de México
y el fondo utilizaban para calcular el saldo de la reserva internacional una
formula diferente. Para el Banco de México se trataba de un concepto neto
para cuya estimacioén tenian que restarse del total de los activos extranjeros
en poder del banco central los pasivos en divisas de corto plazo. La razdn de
“fondo” era quiza que en esa coyuntura el Banco de México se encontraba
muy escaso de reservas para poder liquidar al fondo ese primer pago. Asi, el
resquicio legal que se encontrd fue que de hacerse esa liquidaciéon al Fondo
Monetario Internacional, el saldo de la reserva monetaria del pais quedaria
por debajo de la cuota asignada al pais dentro de ese mecanismo. Asi, el caso
es que el asunto se fue prolongando sin resolucién hasta principios de 1951.

En el archivo histérico del Fondo Monetario Internacional obra un men-
saje fechado en enero de 1951, proveniente del Banco de México, en el
que se explica con claridad la posicidén que adoptd el gobierno mexicano
respecto al tema en cuestion. Segin ese mensaje, al cierre de abril de 1950
el desglose de la reserva monetaria de México se mostraba como sigue. El

" De Victor L. Urquidi a Carlos Novoa, director general del Banco de México, 21 de mayo de 1951, en Archivo de

Ratl Martinez Ostos.
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total de activos ascendia a 114.3 y las obligaciones a 43.0 millones de ddlares.
Por su parte, los pasivos de corto plazo sumaban 15 millones de délares, los
cuales se adeudaban al Tesoro de los Estados Unidos. Asi, segin el Banco
de México, a la fecha mencionada el saldo neto de la reserva monetaria se
ubicaba en 99.3 millones de délares y sobre esa cantidad deberia computarse
el monto de la “recompra” que se debia al Fondo Monetario Internacional.
De acuerdo con lo estipulado en la regla -6 del Fondo Monetario Interna-
cional, argument6 el Banco de México, “deseamos notificarles que estamos
en desacuerdo con sus calculos”.

Las obligaciones de recompra (sic) segin los Articulos del Acuerdo del Fondo
Monetario Internacional no deben aplicarse hasta el extremo de que dejen a la
reserva internacional del pais en cuestion por debajo de su cuota. Si la cuota de
México asciende a 90 millones, la obligacion de recompra debe ser, con toda
exactitud, de 9.3 millones de doélares en lugar de 15.9 millones que indican las
estimaciones del Fondo."

Corrian los primeros afios de la décadada de los cincuenta. Las crisis deva-
luatorias de 1938 y 1948-1949 habian dejado secuelas muy traumaticas en
la memoria colectiva. Sin embargo, no habia razones —o al menos no en
esos tiempos— para que el publico asociara los procesos electorales relativos
a la sucesion presidencial con peligros para el sostenimiento de la paridad.
:Como es posible explicar entonces las pérdidas de reservas internacionales
que el Banco de México resinti6é a lo largo del primer semestre de 19527
Seguramente, la explicacion reside en la amenaza que muchas personas ad-
virtieron planteaba al sistema politico el llamado movimiento henriquista.
Como candidato por el partido oficial, cabe recordarlo, contendi6 en los co-
micios presidenciales que se celebraron a principios de julio de 1952 Adolfo
Ruiz Cortines. Por la oposicion, el candidato que en ese trance desperto
grandes temores en los circulos politicos gubernamentales fue el general re-
volucionario Miguel Henriquez Guzman. Con gran discrecion, el informe
del Banco de México correspondiente a 1952 se refiri6 a ese hecho, o mas
bien a las consecuencias que desatd sobre la balanza de pagos.

"' Del Banco de México para el Fondo Monetario Internacional, 27 de enero de 1951, en Archivo del Fondo Monetario
Internacional.

229

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VI

La reserva monetaria experiment6 un descenso en los meses de marzo y junio,
periodo en el que el Banco de México satisfizo plenamente la demanda de d6-
lares, comprobandose que las reservas del pais estan suficientes para hacer frente
a las solicitudes del pablico. En los meses subsecuentes, al renacer la confianza,

los capitales volvieron al mercado de cambios y la reserva recuperd un nivel
similar al de 1951.

El henriquismo escribi6é un capitulo pintoresco y en su momento relevante
en la historia de lo que los politdlogos dieron en llamar el sistema politico
mexicano. El movimiento se empezd a gestar cuando su lider quedé mar-
ginado de la lucha por la Presidencia en la sucesion transexenal de 1946.
Posteriormente, las figuras mas importantes de ese movimiento crearon la
Federacion de Partidos del Pueblo (Fpp) para, como ya se dijo, postular al
general Henriquez a la sucesion presidencial de 1952. El henriquismo derivéd
su fuerza de cuatro impulsos fundamentales: la popularidad de su lider, el
poder de algunas figuras politicas de importancia, la amplitud de algunas
organizaciones de masas —principalmente de origen agrario—vy el apoyo que
consiguid entre grupos numerosos de la clase urbana. Después de conocerse
la derrota electoral del PP, sus grupos mas extremistas propusieron un pro-
yecto de rebelidon armada, idea a la que el divisionario Henriquez Guzman
se opuso de manera firme."

La pérdida de reservas que el Banco de México empez6 a experimentar a
principios de 1952 llevé a sus autoridades a considerar la posibilidad de soli-
citar el apoyo del Fondo Monetario Internacional. Se conoce de ese hecho
por un memorandum interno del organismo que envid a Irving Friedman
un economista del personal técnico, de nombre Julio Gonzalez del Solar.
En esa misiva se menciona una reuniéon que habian sostenido en la ciudad
de México dos enviados del fondo con Ernesto Fernandez Hurtado, para
entonces un funcionario muy cercano a Rodrigo Goémez. Segin ese tes-
timonio, Fernindez Hurtado les habia explicado que hacia mediados del
mes de julio habia sido “casi inminente que México solicitara un crédito al
Fondo...”."” Las cifras de la reserva internacional del banco revelan en efecto

12 Olga Pellicer de Brodey y José Luis Reyna, El afianzamiento de la estabilidad politica. Historia de la Revolucién Mexicana,
vol. 22, México, El Colegio de México, 1978, pp. 44-54.

" International Monetary Fund, To Mr. Irving S. Friedman from Julio Gonzéilez del Solar, memorindum, lo. de sep-
tiembre de 1952.
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que de diciembre de 1951 a junio del ano siguiente el saldo se habia reducido
de 267 a 129 millones de dodlares, o sea una disminucion de casi 51%. Sin
embargo, la recuperacidn de ese acervo fue rapida a lo largo de la segunda
mitad del afio y para el cierre de diciembre ya se ubicaba en 253 millones de
doélares. De ahi la afirmacion que se citaba de Fernandez Hurtado en el sen-
tido de que México terminaria “1952 con una balanza de pagos equilibrada,
que no serd una amenaza para la posicion de reservas del pais”.

El desacuerdo entre el organismo y el Banco de México metié en un
impasse al pago sobre adeudos o técnicamente “recompra de su divisa”, que
el pais deberia efectuar al cierre de abril de 1950. En un comunicado inter-
no del Fondo Monetario sobre el tema “obligaciéon de recompra por par-
te de México”, el director de Administracion, Phillip Thorson, informé a
Frank Coe, secretario ejecutivo del organismo: “Kroc sefiala que el personal
no estd de acuerdo con la deduccién que México ha solicitado y la cual
modificaria esa obligacidon de recompra de 15 a 9 millones de ddlares”. El
asunto motivo una carta del director gerente del organismo, Sr. Gutt, al
director Novoa para hacerle ver sus puntos de vista principalmente desde
una perspectiva legal. La cuestion era a final de cuentas de “caracter aca-
démico”, como le habia sefialado Thorson a Coe en el mensaje citado, ya
que en ultima instancia —cuando se agotaran las obligaciones de recompra—
Meéxico tendria de cualquier manera que reembolsar al fondo el total de los
apoyos recibidos."

Claramente, en el trasfondo de esa gestion y del desacuerdo implicito obrd
la intencién por parte de las autoridades mexicanas de ganar tiempo. Fue
hasta marzo de 1951 (casi un aflo posterior al vencimiento de la obligacién
de recompra que habia motivado el enfrentamiento) que el representante de
México, Ratl Martinez Ostos, presentd al Directorio Ejecutivo del orga-
nismo una propuesta de solucién. Pero en la conformacién de ese trasfondo,
obr6 también seguramente otro factor: la simple y llana escasez de recursos.
Después de la fijacion de la paridad a mediados de 1949, el saldo de la reserva
internacional se empezd a recuperar muy lentamente. Y a ello cabe agregar
que la recuperacidn arrancéd de un nivel muy reducido. El pasivo por 15 mi-
llones de doélares que el Banco de México insistia en deducir del saldo bruto,

" International Monetary Fund, To. Mr. F. Coe from Phillip Thorson, 12 de febrero de 1951, en Archivo del Fondo
Monetario Internacional.
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era un pago a favor de la Tesoreria de Estados Unidos y debia reembolsarse
en breve. Asi, el gobierno de México claramente intentaba ganar margen de
maniobra posponiendo parte de la liquidacién que se debia al Fondo Mone-
tario Internacional para, en ese lapso, poder acumular un mayor monto de
reservas. En consecuencia, aparte de las fricciones que se suscitaron con las
autoridades del organismo, la tactica parece haber surtido efecto.

La solucion que el gobierno de México propuso al Directorio Ejecutivo
consistid en ofrecer el pago total de dos obligaciones de recompra con fecha
de vencimiento abril de 1950 y abril de 1951, sin especificar la parte del
desembolso que correspondia a la liquidacidon vencida del afio precedente.
Con este pago, asentd Martinez Ostos en su comunicado, se completaria la
liquidacién de los apoyos que se habian otorgado a México al amparo del
articulo V, seccion 7, correspondientes al movimiento de reservas interna-
cionales relativo a los afios financieros del Fondo Monetario Internacional
que terminaban en abril de 1950 y abril de 1951. Con ello “se terminaria la
discusion que habia surgido entre el Banco de México y el Fondo en rela-
ci6n a la recompra referente al cierre de abril de 1950”. Y Martinez Ostos
remataba como sigue su misiva: “En mi opinién, la solucion arriba comen-
tada, si es aceptada por el staff, requerird la aprobacion del Directorio del
Fondo, ya que de otra manera los auditores externos podrian denunciar la
omision por parte de México y del Fondo para cumplir con el Acuerdo”.”®

1953 fue un ano de escasa fortuna para la economia mexicana. Las in-
formaciones oficiales de la época sehalan que con respecto a sus niveles
de 1952, tanto el ingreso nacional como el producto bruto se redujeron
respectivamente en 3.5 y 3.4%. Dos influencias de fuerza poderosa opera-
ron para inducir esa contraccidn: una sequia intensa que afectdé durante el
primer semestre del afio a amplias zonas agricolas y ganaderas del pais, y
la desaceleracion de la economia de Estados Unidos a que ya se ha hecho
referencia. En el informe del Banco de México correspondiente a 1953 se
destacd con claridad “la baja en el ritmo de crecimiento de la actividad en la
economia estadounidense originada por la terminacion del conflicto bélico
con Corea”. Segtin esa misma fuente, la “sequia general” habia afectado con
mayor intensidad algunas zonas agricolas y ganaderas, “como la del norte
del pais, region donde la falta de lluvias se prologé hasta el mes de julio”.

> International Monetary Fund for Frederick W. Gray Treasurer, en Archivo del Fondo Monetario Internacional.
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Los informes de la época indican —aunque sin ofrecer datos cuantitativos—
que los cultivos mas afectados habian sido los de algodon, maiz, frijol, arroz,
ademas del henequén en Yucatan y el cacao en Chiapas. En cuanto a la
ganaderia, a causa de la sequia y de algunos brotes de fiebre aftosa, “los ga-
naderos de la zona norte solo exportaron 135 mil cabezas de ganado en vez
de 400 mil que se les habia autorizado™.'

La referencia a la desaceleracion que sufrié la economia de los Estados
Unidos en 1953 es excesivamente escueta en el voluminoso tratado que
escribieron Friedman y Schwartz, Historia monetaria de los Estados Unidos
1867-1970: “Por primera vez en su historia, la Reserva Federal se vi6 en la
circunstancia de aplicar una politica de estimulo antes o coincidentemente
con un pico de la actividad econdémica. Muy posiblemente, esa accidén puso
en efecto fuerzas monetarias que ayudaron a moderar la contraccidén que
sobrevino de la actividad econémica”."”

Un tanto mas explicita y analitica es la mencion correspondiente en el re-
porte econémico que present6 al Congreso el presidente Eisenhower: “... el
producto total y el empleo han declinado en alguna medida desde mediados
de 1953, creando desempleo en algunas localidades...”."* Un poco mas ade-
lante se explicaba en dicho documento que la contraccidon que habia experi-
mentado la economia de ese pais “durante los seis meses previos” habia sido
relativamente leve, y se habia manifestado inicamente en una reduccion del
gasto de las empresas para fines de acumulacion de inventarios. No obstante,
se agrego6 en ese informe presentado en febrero de 1954 a la consideracion
del Congreso, que no existia ninguna seguridad de que la declinaciéon no
pudiera extenderse a otras categorias del gasto. “Si nosotros pudiéramos
tener la certeza de que la contraccion de la actividad industrial actualmente
en proceso se concentrara tan sélo en un ajuste de inventarios, el gobierno se
mantendria al margen... sin embargo, nunca puede haber certidumbre total
en los asuntos de esta naturaleza”.

Es probable que haya sido temprano en 1953, durante los primeros meses
del ano, cuando las autoridades del pais decidieron aplicar de manera con-
traciclica los principales instrumentos de la politica macroeconémica. En el

'® Banco de México, Informe Anual 1953, pp. 15-16 y 27-29.

17 Friedman y Schwartz, op. cit.

¥ United States Goverment, Economic Report of the President, Transmitted to the Congreso, 28 de enero de 1954,
‘Washington, Printing Office, 1954.

233

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VI

informe anual del Banco de México se asentd sin ambigiiedad que “la poli-
tica monetaria y crediticia tendi6é firmemente en el ano de 1953 a frenar la
tendencia a la baja de la actividad econdémica”. Con mucha discrecion, dicho
informe hizo referencia a las acciones expansivas de tipo fiscal con las cuales
se habia intentado respaldar los estimulos de corte monetario y crediticio. De
ahi que en ese ano se decidiese compensar la reducciéon que habian sufrido
en su transcurso los ingresos tributarios mediante lo que se denomina en ese
texto “financiamiento deficitario”. En abril de ese afio, en su intervencion
ante la convencidn bancaria, ya el secretario Carrillo Flores se habia referido
veladamente a un posible sesgo en ese sentido de la politica econémica.

En México no hemos podido escapar a lo que parece ser un fenémeno universal
recurrente: que no bien se supera o se domina un proceso inflacionario, cuan-
do la preocupacion cambia de signo y se teme que a un periodo de actividad
intensa y altos precios siga bruscamente la curva de descenso con su conocida
teoria de repercusiones adversas para todos los grupos sociales... La reunién de
Gabinete del 12 de febrero en que el Ejecutivo aprobd, y después dio a conocer
al pais, un programa de inversiones productivas... logrd convencer a la opinién
publica que no estd en el animo del Gobierno suspender, pero ni siquiera redu-
cir, la inversion putblica, alin cuando si es muy firme su decisiéon de ponderarla
y si es necesario reorientarla...”

A todo lo largo de 1953 el desenvolvimiento y las perspectivas de la balanza
de pagos de México estuvieron marcadas por la incertidumbre. Asimismo
—también de mucha importancia—, la situacidon se modificé6 con mucha rapi-
dez durante los Gltimos meses de ese afio y los iniciales de 1954. Sobre todo
durante estos altimos entrd en accion el factor agravante por excelencia en
las crisis de balanza de pagos que ha sufrido México: las fugas de capital.
La rapidez con que se desenvolvieron los acontecimientos ayudé a poner de
relieve la imprevision —o si se quiere el exceso de confianza— que marco la
actitud de las autoridades mexicanas y también del Fondo Monetario In-
ternacional durante ese episodio de dificultades cambiarias. En una placida
misiva dirigida por las autoridades del organismo a su enviado que se encon-
traba de visita de trabajo en México, Walter Robicheck, no hay indicaciones

' Banco de México, Informe Anual 1953, pp. 36-39.
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de curiosidad o interés en busca de indicios sobre la balanza de pagos del
pais y sus perspectivas.

El Sr. Luthringer tiene la impresion de que no parece conveniente que extienda
usted su estadia [en México] por dos o tres dias mas... En consecuencia, si usted
encuentra que no hay tiempo sobrante para tocar el tema, o si usted tiene otras
cuestiones que tratar que parezcan mas urgentes, no se preocupe por el asun-
to [...] Confio en que no haya usted trabajado alla con demasiada intensidad y
que haya conseguido visitar Taxco el pasado fin de semana para disfrutar de los
agasajos que le hallan preparado en ese lugar.?

La situacidn evolucion6é de manera muy rapida hacia la conformacion de
una severa crisis cambiaria con todas sus aristas negativas. Para empeorar
las cosas, esta rapidez se enredd en las ruedas de esa maquinaria lenta y re-
gimentada que era la burocracia del Fondo Monetario Internacional. Por
ello, cuando se convocé a una reunién de emergencia del Directorio Eje-
cutivo, “a las 6 de la tarde del Viernes Santo” (16 de abril de 1954), a fin de
analizar la situacidon mexicana, para algunos asistentes el llamado fue mate-
ria de verdadera sorpresa. Increiblemente, algunos directores ejecutivos no
habian sido puestos en antecedentes de que México enfrentaba dificultades
de balanza de pagos desde meses atras. En esa reunion a la que asistieron en
representacion de México Raal Martinez Ostos y Ernesto Fernandez Hur-
tado, dos de los directores ejecutivos mas sorprendidos fueron Sir Edmund
Hall-Patch, de la Gran Bretana, y F.A. Southard, de los Estados Unidos. En
suma, los representantes de los dos paises con mayor poder de voto dentro
del organismo. Por esta Gltima razon vale la pena oirlos retrospectivamente.

Durante sus intervenciones en aquella agitada reunién, Southard men-
ciond que a pesar de todos los inconvenientes del caso, estaba preparado
para brindarle respaldo a la solicitud de México. Sin embargo, agregd que
“la forma y los tiempos para la presentaciéon de la propuesta le habian re-
sultado un tanto desconcertantes”. A su juicio, el fondo deberia haber dado
un seguimiento mas pormenorizado y oportuno al deterioro gradual que
habia sufrido la balanza de pagos del pais. Acto seguido, Southard apun-

2" International Monetary Fund, ¢/Mexico/810 Mission-Robichek Report 1954, correspondencia del 23 de junio de
1953, en Archivo Histérico del Fondo Monetario Internacional.
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td sus baterias en contra de sus colegas del fondo y del personal técnico
del organismo: “Fue verdaderamente desafortunado que el deterioro de
la situacién de México recibiera tan insuficiente atencién”. En ese mismo
sentido, también Sir. Edmund Hall-Patch deslizé una critica al trabajo de
seguimiento que habia venido realizando el personal técnico del fondo. En
su opinidn, los documentos de apoyo que se habian preparado para explicar
el caso carecian de “evidencia suficiente para respaldar la solicitud” que
presentaba al organismo el gobierno de México. “En casos futuros, era su
deseo, esperaba que el Fondo tuviera la posibilidad de estudiar con mayor
tiempo y profundidad la situacidn basica [del pais asociado que estuviera en
problemas] y asi estar en posibilidad de prestar la ayuda necesaria para que
pudiera sortear sus dificultades”.?!

El incidente debe haber levantado una tormenta en los circulos internos
del organismo. De ahi el texto de una reveladora comunicacién interna que
George Luthringer, director del Departamento para el Hemisferio Occi-
dental, le enviara sobre el caso al mandamas del organismo, Ivar Rooth.
Desde el punto de vista de la operacidon del organismo, los departamen-
tos técnicos habian preparado dos notas de apoyo en relacidon al caso de
México: un memorandum largo y otro mas corto. A esos documentos hizo
referencia Luthringer en el primer parrafo de su misiva:

Hasta donde puedo determinar, nada se dijo en las dos notas presentadas so-
bre México respecto a la evoluciéon que tuvieron las reservas internacionales
durante el mes de abril. Esto es, no se indicd especificamente que una suerte
de crisis se estaba desarrollando en México y que la pérdida de reservas habia
sido tan importante durante varios dias que habia terminado por doblar las
manos de las autoridades de ese pais. [...] Yo recuerdo que Martinez Ostos
tocd este punto en sus conversaciones con usted, pero hasta donde estoy
enterado no tengo conocimiento de que el banco central hubiera perdido
25 millones de reservas durante el mes de abril, hasta que ese representante
de México lo menciond en la reunién con el Directorio [...] En caso de que
nosotros hubiéramos presentado el pormenor de la situacidn de México ante
el Directorio, yo hubiera sefialado ese hecho desde el principio de las discu-
siones y quiza lo hubiera enfatizado un poco mas que Martinez-Ostos. Esto,
sin embargo, no es particularmente relevante en relacién a la queja que elevo

2! International Monetary Fund, Executive Board Minutes, Executive Board Meeting 54119, 6 de abril de 1954.
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Hall-Patch [el representante britanico] en el sentido de que nunca cayd en la
cuenta de que teniamos en las manos una crisis hasta que se inici6 la reunién
del Directorio. Hubiera sido deseable informarle con mayor anticipacidn,
pero en consideracién de los procedimientos de seguridad no estoy seguro de
si los directores Ejecutivos debieron ser avisados [...] En mi opinioén personal
y lo digo con toda franqueza, si Sir Edmund hubiera desplegado un poco de
mayor imaginacidén, el hecho de que los mexicanos estaban en problemas
serios no se le habria presentado como una sorpresa total. Espero que €l no
suponga que Usted habria convocado una reunioén a las 6 de la tarde de un
Buen Viernes [Viernes Santo en la tradicion espafiola] por un tema que no

significara una verdadera emergencia.?

Ivar Rooth, Luthringer y otros funcionarios de jerarquia en el organismo
estaban avisados, en efecto, sobre los riesgos que amenazaban a la balanza
de pagos de México —y por tanto también de la situacién cambiaria— desde
noviembre de 1953.%

Con todo, las conclusiones del informe que habia redactado Walter
Robicheck después de su mision a México en el otofio de ese afio fueron
conservadoramente optimistas. A pesar de la pérdida de reservas interna-
cionales que habia sufrido el banco central, de la insuficiente efectividad
en algunos casos de las medidas de control monetario que se habian apli-
cado y del deterioro de las finanzas puablicas, a juicio de ese experto del
fondo, “la posicidon cambiaria basica de México no era del todo desfavo-
rable”. La primera evidencia que citaba para apoyar esa opinion fue que la
tendencia de los precios en los principales socios comerciales del pais en
comparacién con los precios internos habia conducido al fortalecimiento
real de la moneda “desde mediados del ano pasado [1952]”. El principal
peligro cambiario que amenazaba al pais provenia de la posibilidad de una
fuga de capitales imprevista. “Unicamente con un acervo suficiente de oro
y divisas, podra el Banco de México enfrentar con seguridad una corrida
de capital de corto plazo”. El problema se complicaba por el hecho de que
México tenia un sistema cambiario totalmente libre —sin controles— y no
contaba con restricciones a las importaciones. Finalmente, el agravante

# International Monetary Fund, Office Memorandum From George Luthringer to Ivar Rooth, Subject: Executive
Board Discussion of Mexico, 19 de abril de 1954, en Archivo Historico del Fondo Monetario Internacional.

2 International Monetary Fund, Western Hemisphere Department, Recent Financial Trends in Mexico, Prepared by
E. Walter Robicheck. 6 de noviembre de 1953.
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derivaba de que el nivel que tenian las reservas internacionales era “ina-
decuado”.

La principal causa, explicaba Robicheck, por la cual México habia su-
frido pérdida de reservas desde 1950 hasta 1952 habia provenido de las
tugas de capital. En el afo de 1951 la pérdida neta de un millén de do-
lares hubiera tenido un signo positivo importante de no haber mediado
una corrida por 43.5 millones de doélares. En 1952 el panorama habia sido
semejante. De no haber sido por la fuga que habia provocado el conflicto
electoral ocurrido durante el verano y que sumé 48 millones de ddlares, la
pérdida que finalmente se tuvo de 14 millones se habria convertido en una
ganancia de 34 millones. A pesar de esos antecedentes, el panorama que
presentaba la balanza de pagos del pais hacia el cierre de 1953 era de na-
turaleza distinta. Para ese ano, segin Robicheck, la perspectiva era que el
pais presentara un déficit de la balanza de pagos de caracter “estructural”.
Ello por la expectativa de que el ingreso por concepto de exportaciones
resultara 10% menor que el del afio precedente. La causa en lo concreto era
una reduccidn de las ventas al exterior de algoddn, con la caida del precio
de ese producto y de otras exportaciones, principalmente de minerales.
Asi, Robicheck pronosticaba una pérdida de reservas al cierre del afio “en
la vecindad de 25 millones de dolares”.

Como se ha visto, en su informe ese economista del fondo destaco las
dificultades que habia enfrentado el Banco de México para controlar la
expansién monetaria y el crédito y sobre todo el panorama que presenta-
ban las finanzas pablicas. Independientemente de las medidas restrictivas
que se habian aplicado, el informe destacaba el muy leve aumento que ha-
bia tenido durante los Gltimos anos la captacidon de los bancos. Asimismo,
los analistas no habian percibido reaccién alguna en los niveles de las tasas
activas aplicables a los créditos. En lo que se refiere a las finanzas publicas,
las cifras incluidas en el informe de Robicheck mostraban con claridad
el debilitamiento que habia tenido la disciplina fiscal. Asi, el superavit
presupuestal que se habia generado sucesivamente de 1950 a 1952, podia
convertirse para 1953 en un deficiente del orden entre 500 y mil millones
de pesos. Y al senalar este altimo hecho, el experto del fondo quizi no
puso suficiente énfasis en las implicaciones de la politica contraciclica cuya
aplicacién habia ya anunciado el gobierno ruizcortinista:
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Ahora, el Banco de México ha sido puesto frente a otra tarea complicada. Es
claro a partir de las declaraciones oficiales, que el gobierno estd dispuesto a
compensar desde el sector publico cualquier contraccidn excesiva que ocurra
en la actividad econdémica privada. Con todo, las politicas fiscales de ese corte
pueden traer presiones renovadas y dificiles de soportar sobre el sistema mone-
tario y sobre la balanza de pagos de México.

Sittiese el observador en los zapatos de Robicheck hacia los altimos dias de
diciembre de 1953. Si bien habia en el horizonte algunos indicios destavo-
rables, no existia a la mano ninguna evidencia de que pudiera estallar una
crisis cambiaria de proporciones verdaderamente serias. Aunque la razon
entre el indice de precios de México y el de Estados Unidos habia crecido
continuamente de 1949 a 1951, del cierre de este Gltimo afio al de 1953 ese
indicador se habia mantenido aproximadamente horizontal e incluso habia
decrecido.?* Por lo que hace a la balanza de pagos, el déficit comercial habia
sido mas reducido en 1953 que en 1951 (274 contra 312 millones de dola-
res) y lo mismo ocurrid para el déficit en la cuenta corriente: 87 contra 115
millones de ddlares. Si bien de 1952 a 1953 la relacion de intercambio para
el comercio exterior de México (el cociente entre el indice de los precios de
exportaciéon y de importacion) se habia reducido 23%, su nivel fue semejan-
te al que habia tenido en promedio ese indicador en los anos de 1945 a 1950:
92.6 contra 92.4 en 1953. El tipo de cambio real tampoco habia mostrado
realmente apreciaciéon en el periodo, pasando de un nivel de 66.6 en mayo
de 1951 a 67 en diciembre de 1953.%

2 Banco de México, Informe Anual 1953, pp. 126, 135 y 145.
% Banco de México, Direccién del Sector Real.
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8. DESENLACE DEVALUATORIO

La devaluacion de 1954 ha sido muy atendida y estudiada por analistas e
investigadores desde que ocurrid hace ya mas de medio siglo. Con todo, esa
proliferacion analitica no ha venido acompanada de una mejor comprension
sobre la causalidad del acontecimiento. Para Antonio Carrillo Flores, el se-
cretario de Hacienda responsable de esa devaluacidn, el ajuste cambiario fue
—un tanto ambiguamente— instrumento y consecuencia de la politica con-
traciclica que el gobierno de México tuvo que aplicar en la coyuntura rece-
siva del momento. Seguin su testimonio, en abril de 1953 habia ya declarado
en la convencion bancaria que “si apuntare una tendencia descendente en
el ingreso nacional derivada de la contraccion en el comercio internacional,
estamos resueltos a contrarrestarla por todos los medios a nuestro alcance”.*®
Con mucho menor profundidad, una investigadora que décadas después
consiguid entrevistar a Carrillo senalé que la administracién del presiden-
te Ruiz Cortines “cayd en el ya conocido proceso inflacionario que poco
después llevaria a la devaluacién de 1954”.*” Con todavia menos perspicacia,
otro comentarista senal6 en su oportunidad “que aparte de las causas mera-
mente econdémicas, fue la incapacidad e imprevision de las autoridades y la
presion norteamericana [sic] las que propiciaron la devaluaciéon monetaria
de abril de 1954”. Mostrando mayor punteria analitica y acercandose mas a
la verdad, un investigador estadounidense escribi6: “Tanto la politica eco-

némica interna como las condiciones externas llevaron a la devaluacién”.?®

26

Antonio Carrillo Flores, “Acontecimientos sobresalientes en la gestacién y evolucion del Banco de México”, en

Ernesto Fernindez Hurtado (comp.), Cincuenta afios de banca central en México, México, ¥CE, 1955, pp. 45-46.

%7 Alina Carlota Johnson, 12:50: Una devaluacién bien llevada: andlisis histérico de la coyuntura econdmica de 1954, México,
s.e., 1988, p. 40.

2 John K. Thomson, Inflation, Financial Markets and Economic Development: the Experience of Mexico, Greenwich, Jai Press

Inc., 1979, p. 130.
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Seria ocioso intentar el recuento de todas las opiniones que se han verti-
do sobre la causalidad del acontecimiento devaluatorio que nos ocupa. Sin
embargo, la perspectiva historica y sobre todo el acceso a fuentes de inmen-
so valor documental nunca antes consultadas, permite avanzar en el escla-
recimiento de dicho episodio. Imperceptiblemente y quiza por la influencia
de algunas versiones oficialistas, se fue formando una imagen —casi cercana
al mito— acerca del ajuste cambiario de 1954. Segin esa mitologia, la deva-
luacién de Carrillo Flores se convirtid en el epitome de la devaluacidon “bien
llevada”, la devaluacion “racional por excelencia”, “meditada”, “anticipato-
ria” y “sorpresiva’. La lista de adjetivos con los que se ha querido adornar
ese desenlace de la politica econémica podria extenderse. Sin embargo, las
nuevas evidencias no necesariamente confirman esa interpretaciéon. Desde
luego, la modificacién cambiaria a que se alude fue cualitativamente distinta
a sus precedentes de 1938 y 1948-1949 en al menos dos aspectos. Primero,
que aquéllas se acordaron cuando se habian ya agotado las reservas porque
la especulacion habia embestido sin piedad a la paridad que se intentaba de-
fender. Segundo, en razén de que al abandono de tipo del cambio le siguid
un periodo de flotacidon un tanto desordenada. Debe ser claro, no obstante,
que ese concepto de la devaluaciéon anticipatoria, inteligente y sorpresiva si
es falso. También lo es la vision de que se tratd de una accién de politica
cambiaria cuidadosamente meditada y planeada. Es decir, ambas propuestas
carecen basicamente de fundamento empirico.

Se sabe poco del desarrollo de aquel drama devaluatorio desde la pers-
pectiva de México. Un resquicio —aunque estrecho— se abri6 en ocasion de
que la revista Letras Libres publicara los pasajes correspondientes a ese epi-
sodio historico provenientes del diario personal de don Antonio Carrillo
Flores. Como un caso excepcional en el servicio ptablico mexicano, quien
tungiera como secretario de Hacienda en el gabinete de Adolfo Ruiz Cor-
tines “tuvo la paciencia de llevar la bitacora diaria de su destacada trayec-
toria”. Acorde con lo sefialado por el editor de esa publicacidon en una nota
introductoria, “no se trata de un diario literario, al menos en las paginas
que reproducimos”. Siguiendo con ese juicio aflade que “aunque el estilo
es absolutamente directo y breve, el texto es revelador porque nos conduce
hasta la recAmara del poder”. El testimonio es en particular valioso porque
confirma la gravitacién que ejercié en la toma de la decisiéon devaluatoria
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el factor desestabilizante de las fugas de capital. Segtn el diario de Carrillo,
la verdadera alarma se empez6 a manifestar durante febrero del ano decisi-
vo. Asimismo, las opiniones encontradas de los altos funcionarios sobre el
curso que deberia seguir la politica econémica mexicana hicieron atin mas
evidente la emergencia. Indica esa bitacora personal en su primera alusion

al tema fechada el lo. de febrero de 1954:

Vino Navarrete [se refiere a Alfredo, el entonces marido de Ifigenia Marti-
nez, economista egresado de la Universidad de Harvard y alto funcionario de
Nacional Financiera] con su estudio acerca del “receso” americano. Como
siempre, aconseja que no reduzcamos el gasto, independientemente de los pro-
blemas de comercio exterior. Su charla y una posterior con Mancera [Rafael,
el subsecretario de Ingresos] y Raal Ortiz Mena me ha sumido en una honda
reflexion: ;Habra llegado la hora de modificar el tipo de cambio?

Las observaciones que siguen se refieren a las preocupaciones que desper-
taba la posibilidad de que una filtracién o un comentario demasiado es-
pontaneo pudieran haber puesto en alerta a los especuladores —siempre
con las antenas bien levantadas— sobre la eventualidad de una modificacion
de la paridad. Todavia en febrero, Carrillo relata que en una reunién de
ministros con el presidente Ruiz Cortines, a este tltimo “se le sali6 algo
acerca de la posibilidad de devaluar”. El relator apunta que él tercié inme-
diatamente en su calidad de secretario de Hacienda tratando de enmendar
el desliz presidencial. Apenas dos dias después, el viernes 19: “Me hablo
temprano Rodrigo Goémez muy preocupado con las noticias que publican
en El Paso acerca de la inminencia de devaluar. Cree que si no queremos
dar la batalla, mas vale pronto”. A ello agregd el director del Banco de
México que la agencia United Press habia enviado desde México un cable
basado en un “refrito” del peridédico Zdcalo en el que se hablaba de una
nueva paridad de 10 por 1. El martes 23 y el jueves 25 el ministro volvio
a tocar el tema con el presidente. En el primero de esos acuerdos, Carrillo
consigna haber hablado del problema del tipo de cambio “delante de Loyo
[Gilberto, secretario de Economia Nacional] ...bajo el peso de una inmensa
tristeza”. En el segundo testimonio indica que Ruiz Cortines “No quiere
que se hable acerca del ddlar”.
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Las anotaciones en el diario de Carrillo correspondientes a los meses
de marzo y abril se refieren ya directamente a la consumacién de la deci-
sidn devaluatoria. En su comentario correspondiente al primero de marzo,
atribulado, s6lo anotd escueta pero ominosamente: “Seguimos perdiendo
dodlares”. Mas adelante, todavia durante ese mes, se menciona por primera
vez en el diario a Radl Martinez Ostos, aunque no en su calidad de repre-
sentante de México ante el Fondo Monetario Internacional para gestionar la
modificacién del tipo de cambio, sino en su papel de agente financiero del
gobierno federal. En ese frente, las gestiones ante el Banco Interamericano
para obtener el financiamiento del Ferrocarril del Pacifico iban por buen
camino. El ministro de Hacienda mexicano se congratulaba respecto a esa
solicitud: “Wall Street no objeta”. Para el viernes 9 de abril, Carrillo asienta
en su diario con no disimulada resignacion: “Ayer se descompuso mucho el
dolar. Junta con Rodrigo Gomez. Soluciones. Hablamos con el Presiden-
te”. La anotacion relativa al sabado 10 de abril confirma que el délar “sigue
mal” y la del dia siguiente se refiere a una junta que se realizé en la casa
del propio Carrillo: “R. Gémez, Raul M.O. (que vino de Washington) y
Manuel Sanchez Cuen. jQué dia mas terrible!” Por tltimo, las entradas cla-
ve merecen ser citadas textualmente:

En la noche, junta en la Presidencia. Loyo, Rodrigo, H. Delgado José, el Di-
rector General de Nacional Financieray yo. A las 2 p.m. informé de la devalua-
cién a Ortiz Mena, a Salinas y a Hernandez Delgado. Desconcierto de los dos
primeros. En la junta todos estuvieron conformes. Dijo Loyo: “Si no pudieron
controlar la cera de candelilla cdmo vamos a pensar en un control de cambios”.
Viernes 16. A las cinco de la tarde, hora de México, llam6 rmo [Radl Marti-
nez Ostos]: que todo estaba listo para que el Fondo aprobara la nueva paridad
y el Tesoro mantuviera vivo el convenio de estabilizacién. Dice que “nuestros
bonos” (los de Rodrigo y los mios) han bajado mucho en Washington. Que
Overly dice “que yo le he pedido mucho fundado en nuestra Amistad”. A las
11 de la noche me comuniqué con Radl. El Fondo aprobd.?

Carrillo Flores no revela en su diario el momento en que Ratl Martinez
Ostos se convirtid en una suerte de embajador de la devaluaciéon mexicana

» Antonio Carrillo Flores, “La recimara del poder”, Letras Libres, febrero de 1999.
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en la capital estadounidense. Pero mas que como embajador, Carrillo con-
cibid esa delicada misidon —y también por su desenlace tragico— como la
del enviado secreto. El cargo de subdirector de Nacional Financiera que
ocupaba a la sazén Martinez Ostos debid servirle de muy eficaz disfraz o
camuflaje. Ya debidamente camuflajeado, aquel secretario solia referirse a
su amigo Radl, dada su delicada encomienda, como “el correo del Zar”, en
alusién metatorica a la ahora poco recordada novela de Julio Verne.* Pero
aparte de su amistad cercana con Carrillo Flores y de la confianza que le
profesaba, Martinez Ostos se convirtid en aquella primavera de 1954 en el
Miguel Strogoff mexicano por otras razones: por su experiencia, honradez
a toda prueba, excelente manejo del idioma inglés y por sus finos dotes para
la diplomacia. Después de su salida del Banco de México en diciembre de
1946, Martinez Ostos habia fungido sucesivamente como director alterno
ante el Fm1 —el titular habia sido Rodrigo Gomez—, director de Estudios
Hacendarios en la sHcP y director ejecutivo ante el fondo en el bienio 1950-
1952. Su nombramiento a la subdireccién de Nacional Financiera ocurrié
exactamente a principios de diciembre de ese Gltimo ano.

La designacion oficial para su mision como correo del Zar fue entregada
en Washington por la propia mano de Martinez Ostos al director ejecutivo
del fondo, Ivar Rooth, el 14 de abril de 1954. Impresa en la fina papeleria
personal del secretario de Hacienda y Crédito Publico de México y fechada
el 12 de abril de ese afo, la misiva venia debidamente firmada por el pro-
pio Carrillo Flores y por Rodrigo Gomez en su calidad de director gene-
ral del Banco de México. Ademas de senalar los antecedentes de Martinez
Ostos como director ejecutivo ante el Fondo Monetario Internacional, el
mensaje hacia constar esa designacion con el fin de “presentar el punto de
vista del gobierno mexicano y del Banco de México en relaciéon a nuestra
situacién monetaria del momento”. En los dias siguientes, Martinez Ostos
presentaria a la consideracion del director ejecutivo de ese organismo otros
cuatro mensajes oficiales. El primero —clave para el caso—, en donde se soli-
citaba autorizacién para la modificacién de la paridad del peso. El segundo
de ellos fue la peticidén para obtener un Acuerdo de Crédito Contingente
(Standby Agreement). El tercero contenia la explicacion personal que el mi-
nistro Carrillo presentaba sobre el caso y su solicitud al Directorio Ejecutivo

* Julio Verne, Miguel Strogoff: el correo del zar, Madrid, Valdemar, 2002.
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del organismo. Por altimo, se presentd una nota de caracter mas técnico para
explicar el impuesto a las exportaciones que el gobierno mexicano pensaba
instrumentar una vez que se aprobara la nueva paridad.

Dichas misivas contienen dos datos numeéricos que deben ser obje-
to de profundo interés para la presente créonica. En la primera, fechada el
14 de abril de 1954, Radl Martinez Ostos le escribe a Ivar Rooth que ha
recibido instrucciones tanto del ministro de finanzas Carrillo como del di-
rector del Banco de México para proponer formalmente “el cambio de la
paridad del peso mexicano de 8.65 unidades por dolar de E.U. a 12 pesos
730, Coémo fue que se decidié que esta altima resul-
tara la nueva paridad?, ;quién o quienes formularon la propuesta y cuales
autoridades la aprobaron? El caso es una verdadera incognita. Ya se ha dicho
que en algunos circulos el rumor especulador habia hablado de una posible

y cilncuenta centavos...

nueva paridad de 10 pesos por dolar. Al respecto, no es improbable la con-
seja no confirmada de que fuera Rodrigo Goémez, con su notable intuiciéon
monetaria y cambiaria, quien propusiera la cotizaciéon de 12.50 y que con-
currieran o aceptaran Carrillo Flores y el presidente Ruiz Cortines. La otra
incognita numérica es menos relevante aunque, con todo, de gran interés:
¢Con base en cuales datos y calculos la peticion de standby que presentaba
Meéxico al fondo se f1j6 en la cantidad de 50 millones de dodlares? Después
de sefialar que posteriormente se aclararia si los términos del acuerdo de-
berian ser “tres meses renovables por otros tres o de seis meses”, el mensaje
entregado por Martinez Ostos a Ivar Roth contiene otros conceptos dignos
de cita para la posteridad:

El propésito del Acuerdo de Contingencia que se esta solicitando esta vinculado
con el ajuste de paridad que propone el Gobierno Mexicano, a través del Banco
de México, y cuya intencién es su conservacién como reserva de segunda linea
para fortalecer la situacién cambiaria de México. [...] Espero que Usted estard en
situacién —se dirigia Martinez Ostos a Rooth— de informar al Directorio Ejecu-
tivo y solicitar una decision para la propuesta de México en forma simultanea al
anilisis de la peticién para una nueva paridad oficial del peso mexicano.”

* From Ratl Martinez-Ostos to Mr. Ivar Rooth, Managing Director, International Monetary Fund, 14 de abril de
1954, ebs/54/11, en Archivo Documental del em1 (Fondo Monetario Internacional).

' From Ratl Martinez-Ostos to Mr. Ivar Rooth, Managing Director, International Monetary Fund, 16 de abril de
1954, ebs/54/11, en Archivo Historico del Fmr.
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¢Cuales eran las causas fundamentales y complementarias de los proble-
mas de balanza de pagos que padecia México? Como se ha mencionado,
en el memorandum “largo” preparado por la Divisiéon para América Lati-
na del Departamento del Hemisferio Occidental en relacion a la situacion
cambiaria, de balanza de pagos, monetaria y fiscal de México, el personal
técnico no se refiere ni se pronuncia con respecto a la propuesta de ajuste
de paridad y solicitud de crédito contingente que presentaba al organismo
el gobierno mexicano. En congruencia con ese hecho, el documento llevé
simplemente por titulo “Tendencias financieras recientes en México”. Des-
de el punto de vista de su estructura, dicho informe presenta seis secciones
sobre las siguientes materias: reservas internacionales, movimientos de ca-
pital de corto plazo, estacionalidad de la posicidn cambiaria, transacciones
basicas de la balanza de pagos, finanzas pablicas y moneda y banca. Pero de
mucho mayor interés que enumerar las secciones del documento es revelar
la trama metodoldgica de su preparacidon. Con acierto, los autores sefialan
que el comportamiento de la reserva internacional “representa el indica-
dor mas apropiado del desempefio general de la balanza de pagos del pais”.
Asi, a partir de ese hecho y mediante un proceso de avances deductivos, el
personal técnico que prepard el documento consiguidé una muy reveladora
diseccidn de la balanza de pagos de México. La diseccion se complement6
con las radiografias correspondientes a las finanzas publicas y a la evolucion
de la moneda y del crédito.

En el cuadro 2 se presenta una informacién que hubiera hecho las deli-
cias de cualquier periodista durante las décadas de los cuarenta a los ochenta.
En razoén del régimen de tipo de cambio fijjo que seguia México, el saldo
de la reserva internacional del Banco de México era el dato preservado con
mayor celo en todo el sector financiero. En congruencia con ese enfoque, de
1938 a 1994 prevalecié en México la tradicion de que el saldo de la reserva
internacional se diera a conocer Gnicamente en tres ocasiones cada ano: en
el informe anual del Banco de México, en el discurso del director general
del banco central en la convencién de banqueros y en el informe presiden-
cial que se pronunciaba el lo. de septiembre. En buena medida, el compor-
tamiento ciclico que se aprecia en la grafica mencionada ya fue enunciado
cuando se analiz6 el informe de mision que envid Walter Robicheck a la
matriz del organismo en noviembre de 1953. Falta quizas agregar que aun-
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que en el ltimo trimestre de ese afno se habia acumulado un incremento de
casi 14 millones de ddlares, el primer trimestre del ano siguiente se caracte-
rizd por pérdidas continuas de reservas por un total de casi 20 millones de
ddlares. Lo que los técnicos de la Division para América Latina no incluye-
ron en su reporte fue la pérdida, cuya omisidon tanto molestd, segiin se ha
visto, a los directores ejecutivos Hall-Patch y Southard, que habia resentido
el Banco de México por un monto de casi 25 millones en tan sélo las dos
primeras semanas del mes de abril.

Las autoridades del Fondo Monetario Internacional ya tenian conoci-
miento de que, en muy buena medida, el comportamiento volatil de la re-
serva internacional se debia a las fugas de capital. Asi, para ser incluidas en el
memorandum “largo”, los técnicos del Departamento del Hemisferio Occi-
dental prepararon unas estimaciones cuyos resultados vale la pena recordar.
Los autores de ese documento estimaron los flujos de capital de corto plazo
que habian tenido lugar a partir de los movimientos de tres variables: el saldo
neto de los activos externos en la banca comercial de México, el saldo neto
de los activos en el exterior de empresas y ciudadanos mexicanos y el saldo
neto de los depdsitos de no-residentes en la banca mexicana. A pesar de las
insuficiencias e inconvenientes de este método indirecto de estimacidn, los
resultados parecen razonablemente congruentes con otros dos factores: los
indicios intuitivos sobre su comportamiento y las fluctuaciones de la reserva
internacional. Aunque en el cuadro 2 que se presenta a continuacion se re-
cogen unicamente datos anuales, la influencia entre ambas variables se hace
todavia mas evidente cuando se analizan periodos mas breves. En general,
el patrén observable fue que las reservas crecian cuando los flujos de capital
eran ingresivos y viceversa cuando eran egresivos.
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CUADRO 2
LA RESERVA INTERNACIONAL DEL BANCO DE MEXICO
Y FLUJOS DE CAPITAL DE CORTO PLAZO

(millones de ddlares)

Cambio en las Reservas

Afio Movimi?nto Ingresivoi(+) Cambio en 1:? 110 Atribuible a Flujos
o Egresivo (-) de Capital Reserva Internacional .
de Capital
1950 + 1451 + 207.1 + 619
1951 - 434 - 1.0 + 424
1952 - 477 - 1338 + 339
1953 - +0.6 - 317 - 323

Fuente: International Monetary Fund, Recent Financial Trends in Mexico, 15 de abril de 1954, EBS/54/10, p. 4.

De los datos del cuadro 2, el primer detalle que cabe destacar es la coin-
cidencia de tendencia en el trienio 1950-1952 entre el saldo de los flujos de
capital y la variacién de las reservas internacionales. En esos tres anos, el
signo de ambas variables resultdé perfectamente coincidente. Es decir, a un
saldo ingresivo de capital correspondié una acumulaciéon de reservas. En
sentido inverso, una salida neta de capital resultdé en una pérdida de reser-
vas, aunque fuese de un monto inferior a la anterior variable. A diferencia,
ningan patrén de correlacion se advierte entre el signo egresivo o ingresivo
del movimiento de capitales y el cambio en el saldo de las reservas (colum-
na 3) atribuible a factores de balanza de pagos distintos a los movimientos
de capital. Por Gltimo, como ya se ha mencionado, en términos generales
en 1953 la balanza de pagos mostré un comportamiento de naturaleza to-
talmente distinta al que habia tenido los tres afios precedentes. En ese afio,
el saldo neto de los flujos de capital fue practicamente nulo. En contraste, la
pérdida de reservas que sufrié el Banco de México se explica en su totalidad
por factores distintos a los movimientos de capital. Es decir, por la reduccion
en el valor total de la cuenta de exportaciones.

Como se ha senalado, el procedimiento de identificar los movimientos
de capital de corto plazo y sustraerlos de los movimientos correlativos de
la reserva internacional permitid llegar a una conclusiéon importante: ésta
consistio en poder mostrar estadisticamente el patrén estacional que tendia
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a seguir el saldo de la balanza de pagos de México. Segtin se muestra en la
informacién de la grafica 5, dicho patréon estacional quedoé expresado de
la siguiente manera. En el primer trimestre tendia a generarse una ganancia,
aunque reducida, en el saldo de las reservas internacionales del Banco de
México. Durante el segundo trimestre, la tendencia era a que se produjese
un déficit de magnitud considerable. Por ltimo, los dos trimestres de la
parte final del ano se caracterizaban ambos por una acumulacidén significa-
tiva de reservas.

Este patron estacional tenia su origen en lo principal “en los ciclos
de las cosechas de las exportaciones agricolas de México”. El hecho que
principalmente cabe destacar aqui es el caracter atipico del afio 1953 en
términos del patrén estacional enunciado. En ese aflo, en lugar de que
el Banco de México ganase reservas durante el segundo semestre, como
hubiera sido de esperarse, el resultado fue una pérdida neta importante.

GRAFICA 5
VARIACION DE LAS RESERVAS INTER NACIONALES CON
EXCLUSION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL DE CORTO PLAZO

(datos trimestrales en millones de ddlares)
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La seccion sobre finanzas publicas que se incorpor6 en el memoran-
dum “largo” fue, en buena medida, una actualizacién de las tendencias que
Robicheck ya habia enunciado en su reporte de noviembre del ano anterior.
A pesar de que el documento fue redactado durante las primeras semanas
del segundo trimestre, no hubo disponible para su preparacién una sola cifra
sobre finanzas publicas relativa a 1954. Los redactores pusieron de relieve en
el documento la repercusion sobre las finanzas ptblicas de la politica que se
habia adoptado de que las actividades del sector paiblico compensaran cual-
quier debilidad que se apreciara en el funcionamiento del sector privado.
Esa politica no sélo explicaba el déficit con el que habia cerrado el balance
fiscal de 1953, sino también el déficit de un monto quiza semejante que se
esperaba para el cierre de 1954. En el documento se explicd que el déficit del
gobierno federal se habia incrementado de 1952 a 1953, de 154 a 538 millo-
nes de pesos. Como en esa época las autoridades mexicanas aiin no conta-
ban con un balance fiscal consolidado de la totalidad del sector publico, los
técnicos del EMI pusieron gran empeno en generar la informacién necesaria
para tal estimacion. Asi, para el cuatrienio de 1950 a 1954 los resultados
consolidados fueron como sigue: déficit aproximado de 200 millones de
pesos en 1950 y superavit de una magnitud aproximadamente semejante en
1951. Para 1952 el déficit se estim6 en 600 millones de pesos y al cierre de
1953 entre 800 y 900 millones. “Parcialmente —concluia el documento— es-
tos déficit fueron financiados con créditos del exterior, otra parte mediante
la colocacidn interna de titulos de deuda entre los particulares y parte con
financiamientos obtenidos de la banca mexicana”.

Aunque en su mayor parte el memorandum “corto” contiene tan sélo
un resumen de su texto matriz o madre, o sea, el memorandum “largo”, la
intencién de ambos documentos fue muy distinta. Ademas de que el texto
corto esta fechado un dia posterior (16 de abril) a su precedente, la distin-
ci6bn mas importante se marca desde el titulo. Ya sin ambages de ningan
tipo —haciendo un guifio reprensivo a Hall-Patch y a Southard— el memo-
randum corto se intitul6 reveladoramente “Propuesta de México para un
ajuste de su paridad y para un Acuerdo de Crédito Contingente” (Proposal
by Mexico for a Par Value Adjustment and for a Stand-by Arrangement).”* Y algo

*2 International Monetary Fund, Western Hemisphere Department, Proposal by Mexico for a Par Value Adjustment and for
a Stand-by Arrangement, 16 de abril de 1954, EBs/54/11, en Archivo Historico del rmI.
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atn mas importante: en el texto de ese segundo “memo” los técnicos del
Departamento del Hemisferio Occidental vierten su opinién —es decir,
aportan su juicio— sobre las solicitudes que México sometia a la conside-
racién del Directorio Ejecutivo. Aunado al mensaje en el titulo, el primer
parrafo del documento no deja dudas sobre el tenor del asunto que se
presentaba para resolucion al Directorio Ejecutivo:

Las autoridades mexicanas estan solicitando la aprobaciéon por parte del Fon-
do para una devaluacién del tipo de cambio oficial del peso mexicano de 30.8
por ciento de 8.65 pesos por dblar a 12.50 pesos por délar. También estan
solicitando el otorgamiento de un Crédito Contingente proveniente de los
recursos del Fondo por 50 millones con la finalidad de conformar una reserva
de segunda linea en ocasién de la devaluacién monetaria que se propone.>

En el revelador memorandum “corto” se recogieron con precision las mo-
tivaciones del gobierno mexicano —y las preocupaciones— para la medida
cambiaria que se habia visto obligado a tomar. Asi, los técnicos del Depar-
tamento del Hemisferio Occidental citaron al menos tres de esas razones
y las explicaron con pormenor. La primera se referia a la tendencia hacia
el “deterioro” que habia mostrado la balanza de pagos “ordinaria” de Mé-
xico desde el afnio 1950. En ese concepto de balanza de pagos “ordinaria”
se incluian todas las transacciones externas del pais, con excepcion de los
movimientos de capital de corto plazo y las fluctuaciones de las reservas
internacionales. “Era muy poco probable —sefalaron los técnicos del fon-
do— que esa tendencia hubiera podido revertirse mientras subsistieran las
condiciones de demanda y de precios que habian prevalecido y que enfren-
taban los principales productos de exportacion de México”. Asimismo, los
técnicos del fondo parecian estar de acuerdo con las autoridades mexicanas
en que el nivel de las reservas internacionales era “inadecuado para hacer
frente a los flujos de capital en los montos que se habian presentado en el
pasado inmediato”. Por altimo, en el memorandum se hacia mencién a la
concurrencia que habian tenido sobre el desempeno de la economia mexi-
cana dos fendémenos: una reducciéon del precio de las exportaciones y la
declinacién desde 1952 de la actividad econdémica interna del sector priva-

» Ibid.
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do. De ahi que el gobierno mexicano hubiera llegado a la determinacién de
contrarrestar esa tendencia “declinante” mediante la aplicaciéon de politicas
econdémicas expansionistas.

En ese segundo memorandum “corto” ya es posible advertir una tesis
que los representantes de México habrian de esgrimir con énfasis cuando
presentaron su caso ante el Directorio Ejecutivo del fondo. El argumento
era que México no estaba recurriendo a un ajuste de su tipo de cam-
bio como procedimiento competitivo para incrementar la participacion
de las exportaciones mexicanas en los mercados mundiales a expensas de
la participacién de las exportaciones de otros paises. En relacioén con ese
punto, los técnicos del fondo explicaron que las exportaciones de México
tenian una “estructura bastante diversificada” y que aparte de las ventas al
exterior de plata, plomo y zinc, México era un proveedor relativamente
pequeno a escala global del resto de sus exportaciones. Para confirmar ese
planteamiento, los técnicos del fondo citaban, a manera de ilustracion,
que en 1952 México habia aportado a nivel global el 26% de las exporta-
ciones mundiales de plomo, 20% de las de zinc, 6% de las de algodén y
“que presentaba participaciones ain menores en las exportaciones totales
de café y cobre”. Asimismo, en esa comunicacién los técnicos del fondo
ya recogen la propuesta que tenian en mente las autoridades mexicanas
de aplicar impuestos a las exportaciones que se iban a beneficiar del ajuste
de la paridad, ademas de presentar la estrategia de politica cambiaria que
tenia el gobierno de México sobre el caso:

Habiendo determinado que una devaluacion cambiaria de significacién es ne-
cesaria, las autoridades mexicanas estin determinadas a no repetir el experi-
mento de 1948 de permitir una flotacion libre del peso durante algin tiempo
para que el tipo de cambio encuentre su nuevo tipo de cambio de equilibrio
en el mercado. Es claro su deseo de evitar que las ganancias de corto pla-
zo enriquezcan los bolsillos de los especuladores mientras el tipo de cambio
cae en depreciaciones sucesivas. Asimismo, tampoco desean enfrentar las re-
percusiones monetarias que pueden derivarse de esas ganancias especulativas.
Ellos [las autoridades mexicanas], probablemente tienen la intenciéon de antici-
parse de alguna forma a los problemas que se insindan en el horizonte en lugar
de esperar a que se les vengan encima.
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En alguna medida, la importancia del memorandum corto deriva de que
permite que se pronuncien sobre el caso —manifiesten su parecer— los téc-
nicos del organismo. Asi, quienes redactaron ese documento no mostraron
dudas al explicar que durante los afios posteriores a la anterior devaluacion
del peso mexicano, habian sido “los movimientos de capital de corto plazo
el principal factor de desequilibrio en el comportamiento de la balanza de
pagos”. Un punto relevante fue que aunque las perspectivas de la balanza
de pagos para el ano 1954 no eran destavorables en comparaciéon con las
que habian prevalecido en 1953, su materializacidn no seria suficiente para
corregir la situacién de debilidad en que se encontraba el Banco de México
para hacer frente a las fugas de capital o incluso a deficientes relativamente
menores de la balanza ordinaria de pagos. Los técnicos del fondo coincidian
en que, en términos practicos, no seria posible aplicar mayores restriccio-
nes regulatorias a las importaciones. A diferencia, la devaluacidén cambiaria
contribuiria eficazmente a su contencidon. Asimismo se hizo referencia al
escaso margen de acciéon de que disponia la politica monetaria para ayudar
al fortalecimiento de la balanza de pagos. “Los varios e importantes cambios
aplicados en tiempos recientes a la politica monetaria, eran prueba suficiente
de que el Banco de México habia estado dispuesto a jugar su parte en el ma-
nejo monetario, aunque las medidas aplicadas no hubieran sido plenamente
efectivas”. En relacion con las finanzas puablicas, el ajuste devaluatorio en
combinacién con mayores impuestos a las exportaciones podrian mejorar
las perspectivas fiscales y “liberar a los bancos de la necesidad de financiar
los déficit pablicos”.

Finalmente, cabe citar las recomendaciones que externd el personal
técnico a cuyo cargo quedé la redaccidon del memorandum “corto” en
consulta con los Departamentos de Tesoreria y Legal. Significativamente,
ese documento luce en su encabezado la aprobaciéon que le extendi6 el di-
rector del Departamento del Hemisferio Occidental, George Luthringer.
Se sefnala en ese documento que la aprobacién por el director ejecutivo
de la solicitud de crédito contingente que estaba presentando México re-
queriria de una “dispensa” (waiver en inglés) en términos del articulo V,
seccion 4, del acuerdo del fondo. Ello, toda vez que el apoyo solicitado
“incrementaria la tenencia de pesos mexicanos por parte del fondo a un
nivel ligeramente por arriba del 130 por ciento de la cuota del pais en
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el organismo, que era de 90 millones de dolares”. Segtin el acuerdo del
fondo, la tenencia por parte del organismo de la divisa de cualquier pais
asociado tendria como limite la cuota del pais en cuestion. “Al momento
presente —rezaba el documento— la tenencia por parte del Fondo de pesos
mexicanos se ubicaba ya en 75 por ciento de la cuota de México”. En el es-
crito no se mencionaba si habia precedentes en que el Directorio Ejecutivo
del organismo hubiese concedido “dispensa”, como la que requeriria la so-
licitud que presentaba México. Por tltimo, cabe citar la postura expresada
por el personal técnico con respecto a la peticién mexicana.

...a pesar de que el ajuste propuesto del tipo de cambio deberia otorgar cierto
alivio a la balanza de pagos, las autoridades de México tienen justificacion
en buscar un acceso temporal a apoyos financieros del exterior, sobre todo en
el lapso de incertidumbre que puede sobrevenir después de la devaluacidn.
Al momento presente, las reservas en oro y divisas a disposiciéon del Banco
de México probablemente no son suficientes para hacer frente a una fuga de
capital de la magnitud de algunas de las que ocurrieron cuando en México no
habia perspectivas de una devaluacién cambiaria... [Asi], el personal técnico
recomienda que el Fondo: (1) conceda la modificacién de la paridad oficial
del peso mexicano que propone el Gobierno de México y (2) conceda el
Crédito de Contingencia que se ha pedido, incluyendo la dispensa necesaria
dentro del articulo V, seccién 4 del Acuerdo del Fondo.

No habia ingenuidad. Seguramente, los representantes por México, Mar-
tinez Ostos y Fernindez Hurtado, nunca imaginaron que tendrian un
dia de campo en aquella sesién del Directorio Ejecutivo del fondo que se
celebro6 el viernes de la Semana Santa de 1954. Asi, en alguna medida, esa
reuniéon tuvo el formato de una confrontacién: por un lado, un bando que
abogaba por las solicitudes que presentaba el gobierno de México y, por
el otro, los antagonistas a la mocién. En el desarrollo de aquella reunion
histérica, gradualmente la balanza se fue inclinando en favor de la postura
que presentd Martinez Ostos y mas adelante apoyo Fernandez Hurtado.
En esa junta, México tuvo a su mejor aliado en la persona de Enrique
Delgado, de nacionalidad nicaragiiense, que fungié como director eje-
cutivo de 1951 a 1954 en representacidon de México y otros siete paises
latinoamericanos. Delgado abri6 la sesion agradeciendo a las autoridades del
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fondo y al personal técnico por la presteza con la que habian respondido para
atender las peticiones presentadas por el gobierno mexicano. Ese director
ejecutivo emitid un reconocimiento particular al directorio por su dispo-
sicidn a tratar el caso mexicano con tanta premura. Por altimo, Delgado
expresd su deseo de que fuera posible llegar pronto a una decision sobre un
asunto que no podia postergarse.

Acto seguido, correspondié al enviado Martinez Ostos presentar a ese
conclave un recuento cuidadoso, con todos los antecedentes, de la crisis
cambiaria en la que habia caido México. La prolongada intervencién de
Martinez Ostos —registrada con fidelidad en la minuta de la junta de ese
dia del Directorio Ejecutivo— respondio a cuatro finalidades principales. La
prioritaria, convencer a ese conclave de que la balanza de pagos de México
padecia un problema de tipo “estructural” cuya correccidon requeria, como
medida basica, una modificaciéon del tipo de cambio. La segunda, que por
efecto de las fugas de capital esa problematica cambiaria habia adquirido en
muy poco tiempo el caracter de crisis. La tercera, presentar al Directorio
Ejecutivo un mensaje del secretario de Hacienda Carrillo Flores con el ar-
gumento, ya mencionado, de que el ajuste cambiario no se solicitaba “como
un mecanismo competitivo para incrementar la participacion de las expor-
taciones mexicanas en los mercados mundiales”. La Gltima motivacién —de
gran importancia para el futuro de la politica econéomica de México— tenia
que ver con la promesa de que nunca mas tuviera el gobierno mexicano
que recurrir a una “medida tan drastica”. Las implicaciones de un acto de-
valuatorio —lo mencioné explicitamente Martinez Ostos— eran graves tanto
internamente “‘en México como en el exterior”.

En su exposicion, Martinez Ostos sefiald que ante el surgimiento de una
problematica grave en la balanza de pagos, las autoridades mexicanas habian
explorado cuatro posibles alternativas de accién. La primera habria signifi-
cado tratar de sostener (holding the line) la situacidn prevaleciente. Es decir,
mantener contra viento y marea el tipo de cambio oficial de 8.60 pesos por
dolar. La segunda habria consistido en recurrir a un régimen de flotacion
cambiaria hasta que la paridad tomara un nuevo nivel de equilibrio. En otras
palabras, apelar a una experiencia parecida a la que se habia seguido en el
periodo de julio de 1948 a junio de 1949. La tercera implicaba la adopcion
de un régimen de tipos de cambio maultiples, que necesariamente habria re-
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querido la implantacién de un control de cambios eficaz. La altima opcion
que se presentaba era la de la “devaluacién en el contexto del esquema de
libertad cambiaria al que México se habia adherido por tanto tiempo”.

Solamente después de una consideracion muy cuidadosa de todas las posibles
medidas apropiadas que podrian adoptarse de manera inmediata para corregir el
desequilibrio sostenido de la balanza de pagos del pais, el Gobierno de México
habia decidido proponer al Fondo la devaluacién del tipo de cambio del peso.

En su exposicion, Martinez Ostos se refiri6 a la pérdida de reservas que
habia sufrido el Banco de México tanto a lo largo de los afios precedentes
como, en especial, durante los meses y las semanas inmediatamente
anteriores a la celebracion de esa reunidon. Ello, a fin de concientizar a las
autoridades del fondo respecto a los peligros de posponer una decision
que probablemente a esas alturas fuera ya inexorable. De 1951 a 1953, ex-
plico el representante mexicano, el Banco de México habia perdido cerca
60 millones de doélares de su reserva, aproximadamente el 20% del saldo
a diciembre de 1950. Sin embargo, las pérdidas mas alarmantes se habian
resentido en el transcurso de los primeros meses de 1954: la disminuciéon
del saldo en ese lapso habia sumado 45 millones, equivalentes al 25% del
total al cierre de 1953. Y a continuacién, Martinez Ostos aporté la reve-
ladora y alarmante informacién que hasta ese momento probablemente
s6lo conocia en el fondo el director ejecutivo, Rooth: “un poderoso flujo
egresivo de naturaleza especulativa habia reducido las reservas mexicanas
durante las Gltimas semanas en 25 millones de ddlares”. Expuesto ese
hecho, el terreno quedé preparado para que el enviado explicara con por-
menor los peligros que amenazaban a México de no tomarse una accién
correctiva pronta y enérgica.

Juzgando el caso a partir de las experiencias pasadas y también con base
en el relativamente elevado grado de liquidez que existe en el presente en
México, podria esperarse una fuga de capitales de mas de 100 millones de
doélares. Una fuga de capital de corto plazo de esa magnitud adicionada al
déficit estimado de la cuenta corriente, acabaria completamente con las re-
servas libres que tiene México sin ofrecer al pais ninguna ventaja apreciable
para el futuro inmediato. Razones de orden politico, social y econémico
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hicieron desaconsejable en su momento, la adopcién de medidas correctivas
que hubiesen tendido a desalentar la inversidn privada y a reducir ain mis
la demanda agregada, ya declinante, para la produccién local. Por otro lado,
el Gobierno Mexicano esta deseoso de encarar esta situacidon en el marco de
sus obligaciones monetarias internacionales.

Implicita en los conceptos citados de Martinez Ostos estaba la tesis basica
que sostenia el secretario de Hacienda, Carrillo Flores. Un acomodo de la
economia mexicana en el cual Gnicamente mediante la contencidn general
pudiera sostenerse el equilibrio de la balanza de pagos era indeseable y por
tanto inaceptable. El tipo de cambio deberia ser sostenible con una balanza
de pagos en equilibrio, dada la precondicién de que el arreglo permitiera un
nivel elevado de empleo y de actividad econdémica. “El propésito de la deva-
luacién que se propone —iniciaba el mensaje enviado al Directorio Ejecutivo
por el ministro Carrillo— es facilitar el mantenimiento de una politica an-
ticiclica moderada y una politica desarrollista en un contexto de equilibrio
financiero y balance externo”. En congruencia con ese enfoque, la “inten-
cién” de determinar un nuevo tipo de cambio deberia otorgar estimulo a la
inversion privada y a la contencién de las importaciones para adecuarlas al
nivel de los ingresos cambiarios.

Con el fino olfato politico y diplomatico que siempre caracterizd a Ca-
rrillo, ese secretario de Hacienda se anticip6 a una de las posibles objeciones
que podria enfrentar la peticién de México para modificar la paridad de su
moneda. De ahi que otro de los mensajes que enviaba al fondo el gobierno
de México era que no estaba apelando al ajuste de su tipo de cambio como
“un mecanismo competitivo” para incrementar las exportaciones de Méxi-
co. “México —apuntd enfatico Carrillo— repudiaba las practicas de ese tipo y
las consideraba inequitativas”. Y al parecer el ministro mexicano no estuvo
tan equivocado en sus prevenciones.

En su intervencidn, el director ejecutivo Largentaye (representante de
Francia) apunté que “no podia dar la bienvenida a una devaluacion del peso
mexicano’ entre otras razones porque indudablemente “la medida respon-
dia a la intencion de ‘exportar’ el desempleo y consecuentemente dafaria a
otros paises, aunque fuese tan sdlo mediante el expediente de obstruir sus
exportaciones hacia México”.
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Fascinante resulta la lectura de las minutas que se levantaron de aquella
reuniéon memorable del Directorio Ejecutivo. A pesar del cuidado puesto en
su transcripcion, el infaltable error —no existe texto sin erratas—se cold en la
parte final del mensaje enviado por Carrillo Flores. En lugar de decir que el
gobierno mexicano estaba plenamente consciente de “las fuerzas expansio-
narias que desata una inflacién”, el ministro mexicano estaba obviamente
aludiendo a “las fuerzas expansionarias” que se ponen en accién después
de un ajuste cambiario, por efecto del arbitraje del comercio internacional
que tiende a igualar los precios internos con los del exterior. Pero de mucha
mayor importancia que mencionar ese error en las minutas resulta analizar
la dinamica que tuvo esa reunioén, la cual se desenvolvid en una ruta con-
vergente hacia el respaldo de la postura que presentaron los enviados de
México. También cabe resaltar la efectividad con la que se desempenaron
los promotores de esa postura, entre cuyas filas no sélo estuvieron Marti-
nez Ostos y Fernandez Hurtado, sino también, como ya se ha enunciado,
el director ejecutivo Delgado. Esos actores consiguieron, en primer lugar,
hacer que prevaleciera la idea de que la devaluacién de la moneda mexicana
era inevitable.

La tnica intervencioén que realizd en esa junta Ernesto Ferniandez Hur-
tado, estuvo dirigida a respaldar la tesis fundamental de Carrillo y a argu-
mentar que la balanza de pagos de México no sufria un mero problema
transitorio, sino un deterioro fundamental o estructural. Para fortalecer la
tesis, el representante mexicano restd validez a las estimaciones que habia
realizado el personal del fondo con relacién a las fugas de capital. Es decir,
tratd de refutar que “los movimientos de capital de corto plazo hubieran
sido un factor fundamental en el comportamiento que habian mostrado
las reservas internacionales de 1950 a 1952”. En ese sentido, su apreciaciéon
era “que el personal del Fondo habia malinterpretado los datos aportados
por México”. Por su parte, Martinez Ostos enfild sus baterias a replicar la
propuesta de que México habia seguido irresponsablemente una politica
de financiamiento deficitario o, en su lugar, que habia dejado pasar el mo-
mento oportuno para aplicar una contencién efectiva de caracter fiscal y
monetario. Segiin Martinez Ostos, el gobierno mexicano habia declinado la
posibilidad de una politica general de contenciéon porque las circunstancias
de la economia mundial habian cambiado radicalmente de 1942 a 1951, y
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de ahi en adelante. “En aquellos afos, la preocupacion habia sido sofocar la
inflacion”. En tiempos recientes, el principal problema parecia ser “el man-
tenimiento de un nivel satisfactorio de empleo”.

Durante el periodo de 1942-1951 lo importante habia sido determinar si el tipo
de cambio era o no efectivo para estimular las exportaciones. Ahora —se refe-
ria el representante mexicano al momento histérico que corria— el problema
probablemente residia en saber si la paridad podia contener a las importacio-
nes dentro de ciertos limites. Esta nueva tendencia podria aparecer —rema-
té Martinez Ostos— como una sorpresa para muchas personas.

Después de las reflexiones aportadas por Martinez Ostos, la intervencion del
primer orador, el director alterno Van der Valk, estuvo orientada en lo prin-
cipal a cuestionar que un ajuste del tipo de cambio del peso fuera necesario,
ya que no “pensaba que una devaluacidn pudiera justificarse tan slo por la
apariciéon de una mera crisis financiera”. En opinidn de ese director alterno,
“las tendencias estacionales de las reservas mexicanas y las fluctuaciones de
la balanza de pagos... no reflejaban un desequilibrio fundamental tan seve-
ro” como el que se intentaba presentar. Por su parte, el director ejecutivo
Delgado respondi6 en forma directa y descalificadora a ese critico, replican-
do que “no pensaba que el Sr. Vander Valk hubiese sopesado debidamente
el escenario en forma integral”. Entre los factores determinantes de la pro-
puesta de México para solicitar un ajuste cambiario sobresalian los siguien-
tes: “las tendencias de largo plazo de su balanza de pagos”, “las fluctuaciones
estacionales de las reservas”, los ataques especulativos que habia sufrido la
moneda mexicana, la declinacion de las reservas durante los primeros meses
de 1954 y la incertidumbre sobre las perspectivas de recuperacion futura de
las reservas. “Era la combinacién de todos esos factores —replicd Delgado a
Van der Valk—lo que habia llevado a las autoridades mexicanas a tomar esa
decision”.

Van der Valk fue el primero, aunque no el tltimo, de los asistentes a
aquella sesion que denunciaron la politica econémica excesivamente expan-
sionista que habia venido aplicando México por lo menos desde mediados
de 1953. En ese mismo sentido, y quiza con mayor énfasis, se pronunci6é mas
adelante el director ejecutivo Prasad. Desde su punto de vista, las dificulta-
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des de balanza de pagos que experimentaba México “eran el resultado di-
recto de las politicas que habian instrumentado a lo largo de varios afos las
autoridades mexicanas”. Si la politica de financiamiento deficitario que Mé-
xico habia defendido ante el propio fondo se iba a seguir aplicando, comentd
Prasad, las presiones inflacionarias continuarian y en una economia en esas
circunstancias seria muy dificil mantener la estabilidad cambiaria. Por su
parte, Van der Valk pregunt6 por qué cuando las dificultades empezaron a
hacerse evidentes México no habia recurrido a acciones de politica de corte
ortodoxo, “antes de considerar la drastica medida que ahora estaba propo-
niendo”. A manera de ejemplo, apuntd aquel comentarista, una interrupcioén
en ese momento de los gastos en inversién “seria muy benéfica, mientras
que, segun tenia entendido, el gobierno mexicano intentaba incrementar sus
inversiones”. Claramente, concluyé Van der Valk, “una mayor confianza en
el peso mexicano se desarrollaria sdlo si la presente crisis pudiera superarse
sin una devaluacién de magnitud importante”.

Por otra parte, el director ejecutivo Prasad solicit6é en tono critico acla-
raciéon de por qué México no habia recurrido a la implantacién de restric-
ciones regulatorias a las importaciones y a un control de cambios enérgico.
“A pesar de que se presentarian muchas dificultades administrativas, si esos
controles tuvieran éxito aunque fuera parcial, otorgarian cierto alivio frente
a fugas de capital cuantiosas e inesperadas”. Dicho lo anterior, Prasad se-
nalé que si medidas de esa naturaleza no fueran adoptadas, “la economia
de México en general y la tasa de cambio no adquiririan mucha fortaleza,
incluso en el futuro”. En respuesta a Prassad, Martinez Ostos explicé que
Meéxico tenia escasa experiencia con la aplicacién de controles como los
mencionados. El principal argumento en contra de la aplicaciéon en México
de controles para las importaciones y para los cambios era el de su viabilidad.
De aplicarse acciones de esa naturaleza, seria dudoso que pudieran funcionar
con una frontera de mas de dos mil kilémetros con Estados Unidos. Agrego
al respecto el representante mexicano: las autoridades han considerado la
posibilidad de aplicar un sistema de controles, pero se llegd a la conclusion
de que no resultarian efectivos.

A continuacion, el propio Prasad al alimén con el director alterno Perry,
solicitaron que se aclarara por qué en la situacidén de crisis cambiaria por
la que atravesaba México las autoridades mexicanas no habian considerado
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la posibilidad de entrar a un sistema de flotacion del tipo de cambio. Nueva-
mente tocd a Martinez Ostos responder a Prasad y de paso al sefior Perry. El
representante de México explico que las autoridades del pais también habian
considerado con todo cuidado la posibilidad de dejar que el tipo de cambio
flotara libremente pues esa salida ofrecia la ventaja de otorgar un mayor
margen de accidn a la politica econémica. Sin embargo, se habia llegado a la
conclusion de que en las circunstancias prevalecientes muy dificilmente po-
dria conducir esa formula a una restauracion de las reservas internacionales.
Asimismo, esa opcioén no seria conducente a que se generara confianza sufi-
ciente para inducir a los empresarios locales a incrementar la inversion pri-
vada. En consecuencia, en las circunstancias que corrian —finaliz6 Martinez
Ostos—, “las tendencias de la tasa flotante llevarian a una devaluacidon atin
mayor o a una pérdida continua de reservas”.

El tamafo o la magnitud de la devaluacidn que se proponia fue el asunto
que mayor unidad despertd entre los opositores a la propuesta mexicana. El
tema fue axial, al menos en las intervenciones del director ejecutivo Prasad
y del director alterno Perry. De hecho, Prasad inici6 comentando que “no
comprendia la necesidad de una devaluaciéon de la magnitud que se solicita-
ba”. A su juicio, los documentos que habia preparado el personal técnico del
fondo no explicaban de manera suficiente “la naturaleza del desequilibrio”
que sufria la balanza de pagos de México e igualmente “no se aportaban
hechos que justificaran la magnitud del ajuste cambiario que se estaba so-
licitando”. En términos parecidos, Perry argument6 que la propuesta que
presentaba el gobierno de México no “explicaba a satisfaccion por qué la
devaluacién tenia que llegar hasta 30 por ciento”. Ni Martinez Ostos ni
Fernindez Hurtado incluyeron en sus réplicas mencion a este tltimo punto.
Ello, en razén de que ya el influyente director ejecutivo Southard, repre-
sentante de Estados Unidos, habia hecho, quizas involuntariamente, una de-
fensa parcial de la propuesta mexicana. En opinidon de Southard, el margen
de la devaluacién que se acordara “deberia ser suficientemente amplio para
provocar un retorno de capitales significativo y satisfacer las necesidades del
pais para los anos subsiguientes”.

Asi, la determinacion a que llegé el Directorio Ejecutivo en esa pri-
mera y mas importante parte de la critica reunién fue otorgar la solicitud
de México para modificar su tipo de cambio oficial a la nueva paridad de
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12.50 pesos por dolar. La justificacién para esa decision habia sido que
los representantes mexicanos habian aportado informacién suficiente para
convencer al Directorio Ejecutivo que la modificaciéon del tipo de cam-
bio del peso era “necesaria para corregir un desequilibrio fundamental”.
En opinidén de los oradores que tomaron la palabra en la ronda final de la
sesion, hubo dos puntos comunes en todas las intervenciones previas: que
a pesar de las dudas que habia suscitado el caso de México, realmente el
Directorio Ejecutivo no habia tenido mas opciéon que aceptar la propuesta
mexicana. Nadie lo expres6 en forma mas tajante que el director ejecutivo
Saad: “El Fondo tendrid que aceptar la propuesta a menos que tenga algo
mejor que sugerir’. Por su parte, el director ejecutivo Paranagua fue quien
expresd con menos reservas su apoyo a la mocién mexicana, secundado,
aunque con cierta prevencion, por sus colegas Hall-Patch (Gran Bretaiia)
y Largentaye (Francia). Este tltimo expresé al final de su intervencion que
“Esperaba que la devaluacidn permitiria a las autoridades mexicanas relajar
las restricciones a las importaciones”.

Como ya se ha mencionado, uno de los asistentes mas renuente a aceptar
la propuesta de México fue el director ejecutivo Prasad. Entre otras obje-
ciones, senalé que en su opinidn no eran convincentes las razones que se
habian presentado para que “la situacién financiera mexicana” requiriera,
a la vez de una devaluacién, un crédito contingente por parte del fondo.
Sin embargo, la postura de Prasad, secundada poco después por Perry, no
prevalecid en el conclave. Asi, la segunda parte de la sesion fue dedicada
a ventilar la solicitud que habia presentado México para “utilizar recursos
del Fondo”. El representante Martinez Ostos explico al respecto que “el
Crédito de Contingencia se estaba solicitando en lo principal por la im-
portancia del valor psicolégico que tendria ese apoyo durante los meses
dificiles que se enfrentarian posteriormente”. Y respaldando una vez mas la
propuesta de México se registré la Gltima intervencion del doctor Delgado:
“la solicitud para el crédito de contingencia era el complemento 16gico a
la devaluacidon, tomando en consideracion la delicada situacion de reservas
que presentaba México”. El cierre definitivo a la discusiéon no podria quiza
haberlo dado mas que el director ejecutivo Southard. El representante por
Estados Unidos habia decidido apoyar la recomendacién:
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...en vista de las seguridades ofrecidas por el pais miembro en el sentido de
que se aplicaran politicas fiscales y monetarias sélidas, se desplegaran todos los
esfuerzos posibles para mantener un equilibrio fiscal y el balance en las cuentas
externas de México y se estimulard el empleo y la produccién internas en una
direccién que promoveri el desarrollo de la economia mexicana.

Papel muy importante jugd para impulsar la aceptacidon de la solicitud
mexicana el ofrecimiento de aplicar un sobreimpuesto a las exportacio-
nes después de que se ajustara la paridad. En una nota técnica que habia
sido preparada por Nacional Financiera, se explicd que la tasa neta de ese
impuesto (advalorem mas gravamen directo) aumentaria de 17.5 a 27.5%. Por
otra parte, también se aclard en esa nota que la depreciacion cambiaria ele-
varia proporcionalmente los ingresos de los exportadores en 44.5%, pero el
aumento de la tasa incrementaria el importe impositivo a 39.7%. Es decir, la
modificacién impositiva absorberia aproximadamente el 50% de los ingresos
adicionales que percibirian los exportadores después de la devaluacion.

Los costos de produccion en doélares de los metales no ferrosos representan
entre el 25 y el 50 por ciento de los costos totales. Toda vez que los efectos de
la devaluacién deben ser calculados sobre los ingresos expresados en pesos, el
nuevo sobreimpuesto absorbera casi la totalidad de las ganancias devaluatorias
de los exportadores de metales no ferrosos, o en el mejor de los casos les dejara
tan s6lo un remanente de 25 por ciento. Cualquier incremento en salarios u
otro concepto en pesos, ficilmente absorbera esta ganancia.®*

A pesar de la contundencia del argumento, algunos integrantes del Directo-
rio Ejecutivo siguieron mostrandose suspicaces y dudosos por los supuestos
rasgos de “devaluacion competitiva” implicitos en el ajuste cambiario que
se habia aprobado en favor de México. Los directores ejecutivos mas anta-
gobnicos en este ultimo sentido fueron los representantes por Australia y Ca-
nada, Bury y Rasminsky, respectivamente. Probablemente su incomodidad
se exacerbd cuando se enteraron por conducto de quien se convirti6 en el
emisario post-devaluacién a México, Walter Robicheck (del departamento
del Hemisferio Occidental del Fondo), que poco después de la fijacion de

* International Monetary Fund, To Ivar Rooth from Ratl Martinez Ostos, Nacional Financiera, 19 de abril de 1954,
IMF, EBS/54/11, Supplement 3, en Archivo Histérico del FmI.
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la nueva paridad el gobierno mexicano habia estado concediendo algunas
exenciones parciales o totales a los impuestos a la exportacidn. Se sabe de es-
tas inquietudes gracias a una comunicacidon que en su momento fue enviada
a Robicheck por parte del economista Jorge Sol, del mismo departamento,
explicando los cabildeos que Bury y Rasminsky habian iniciado ante el di-
rector gerente Rooth.?® Segtin Sol, Rooth habia estado sometido a presiones
intensas por parte de los “Directores ejecutivos por Australia y Canada, para
que el personal técnico presentase un informe preliminar sobre los acon-
tecimientos post-devaluaciéon ocurridos en México”. Segun testimonio de
Rooth, el interés del representante australiano Bury se centraba en lo prin-
cipal en el caso de “los impuestos a la exportacidon de metales, especialmente
de plomo y zinc¢”.*

Un panorama post-devaluacién objetivo aunque preliminar no se tuvo
sino hasta que el personal técnico prepard un primer informe comprensivo
a mediados de julio de 1954. En dicho documento se explicd que para tener
una evaluacién completa sobre la situaciéon en México pre y post-devalua-
ci6n habria que calcular: a) el incremento de los ingresos de los exporta-
dores; b) el impacto de la modificaciéon impositiva sobre esos empresarios
y ¢) la modificacion de sus costos productivos causada por la devaluacidn.
Ante la imposibilidad transitoria de hacer una estimacioén sobre este tltimo
factor, los técnicos del FmI presentaron una comparacién de los conceptos a)
y b) para cuatro minerales de exportacién que eran muy importantes para
Meéxico: plata, plomo, cobre y zinc. En esos cuatro casos, la devaluacion
habia causado un incremento de los ingresos netos de los exportadores de
44.5%. Por su parte, para las ventas de plata, plomo y cobre los ingresos
netos después de impuestos se habian elevado en tan sélo 32% y 43% para
el caso del zinc.””

Hasta aqui es evidente que los problemas cambiarios de México no se
terminaron con el solo anuncio de la devaluacion y la conclusion de las
negociaciones con el fondo, todo lo cual se hizo del dominio puablico aquel
sabado de Semana Santa, 17 de abril de 1954. En el momento fueron prac-

* International Monetary Fund, To George Luthringer from Walter Robicheck, 30 de mayo de 1954, en Archivo

Histérico del FmI.

International Monetary Fund, To Walter Robicheck from Jorge Sol, Western Hemisphere Department, 9 de junio

de 1954, Archivo Histérico del rmr.

7 International Monetary Fund, Western Hemisphere Department, Post-Devaluation Developments in Mexico, 14 de julio
de 1954, en Archivo Historico del rmr, pp. 18-19.
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ticamente desconocidos los pormenores del ataque especulativo “punitivo”
post-devaluacidn que experimenté el Banco de México. De ahi la urgencia
que acucid a las autoridades durante el mes posterior al ajuste cambiario para
hacer una disposicion sobre el crédito de contingencia que habia concedido
el Fondo Monetario Internacional y la preocupacién que aflord poco después
porque la noticia de esa disposicion fuera a ser conocida prematuramente
por el pablico. Como se lo hizo saber en una comunicacién privada Rodri-
go Gomez del Banco de México al director ejecutivo del fondo, Enrique
Delgado:

Incuestionablemente debe ser tomado en consideraciéon que los movimientos
de capital, aunque las cantidades difieran para cada pais, son de gran importan-
cia para la estabilidad de las monedas y pueden ser el factor decisivo en un pais
con convertibilidad libre, si las disposiciones de ddlares con el Fondo pudieran
llegar a ser interpretadas como la indicacién de una posicién cambiaria débil.

Asi, a principios del mes de junio de ese ano devaluatorio, las autoridades
del Banco de México iniciaron negociaciones con sus contrapartes del fondo
para que se pospusiera lo mas posible la publicaciéon de la disposicion que
habia realizado México, y que ascendi6 a 22.5 miles de millones de dolares:
exactamente la cantidad correspondiente al “tramo de oro” del pais con el
organismo. Por esa razéon, Rodrigo Gémez se permitié sugerir a Enrique
Delgado que para el caso de México, lo ideal seria que el anuncio corres-
pondiente se hiciese con una “demora de tres meses”. La idea era que “una
disposicion que se realizara a principios de un periodo destavorable no se
conociera hasta que dicho periodo hubiese concluido o estuviera por con-
cluir”. El organismo daba a conocer en dos publicaciones el pormenor de
las operaciones que llevaba a cabo con sus paises asociados: en la edicidon
mensual de las Estadisticas Financieras Internacionales y en un Informe Trimestral.
De ahi el telegrama confidencial que enviara el 19 de mayo de 1954 el Ban-
co de México a la atencidon del mandamas del Fondo, Ivar Rooth:

Si fuera posible, apreciariamos mucho que la publicacién de nuestra disposi-

cién realizada con ustedes durante abril se hiciera en la edicién de julio en lu-
gar de en la correspondiente a junio de sus Estadisticas Financieras Internacionales.
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Seria también de mucha ayuda si no se llama la atencidn sobre esa transaccion
cuando aparezca publicada en su Informe Trimestral. Favor de comunicarnos
su decision.

El anterior mensaje fue enviado a Washington durante la fase mas intensa
del ataque especulativo post-devaluacion, el cual se desarroll6 del lunes pos-
terior al anuncio del ajuste cambiario hasta las primeras semanas del mes si-
guiente. Las autoridades del fondo se mantuvieron convenientemente infor-
madas sobre los acontecimientos post-devaluatorios gracias a la permanencia
en México de su enviado oficial, Walter Robicheck, quien estuvo en el pais
del momento de la devaluacion hasta finales del siguiente mayo. Durante los
ultimos quince dias de la estancia de Robicheck en la capital mexicana, se le
sumo en su visita al pais el subdirector del Departamento de Investigacion,
Jacques J. Polak. En una misiva que envié Rodrigo Gémez a Ivar Rooth
a principios de junio, el director general del Banco de México explico el
ataque especulativo post-devaluatorio como una continuacion de la fuga de
capitales que ““se estaba apenas iniciando cuando se devalué el peso y que
empezo a ceder hasta la segunda semana de mayo”. Asi, segtin el funcionario
del banco central de México, de abril al cierre del mes siguiente la reserva
internacional se habia reducido en 71.6 millones de ddlares o 61.4% sobre
el saldo que mostraba ese acervo al momento de la devaluacién. Empero,
para el funcionario mexicano tan sélo dos terceras partes de esa pérdida eran
atribuibles a especulacidn, toda vez que México se encontraba en la estacion
desfavorable para sus exportaciones.*

En ese momento, quiza los técnicos del fondo no necesariamente habrian
coincidido con esta Gltima opinién de Rodrigo Gémez. La continuacion del
ataque especulativo ocurrido a partir del anuncio de la devaluacion desperto
cierta perplejidad en los analistas ; Cuantos de los tenedores de pasivos ha-
bian enviado sus fondos al extranjero por reacciéon impulsiva para “castigar
a las autoridades” o, también, en prevision de ajustes cambiarios ulteriores?
En el informe que finalmente logré presentar Robicheck con fecha 14 de
julio sobre la evolucion post-devaluatoria de la economia mexicana, se acla-
r6 que durante las dos semanas posteriores al ajuste cambiario, el Banco de

* International Monetary Fund, From Rodrigo Gémez, Banco de México, to Ivar Rooth, 9 de junio de 1954, en
Archivo Histérico del rmI.
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México habia perdido reservas por 23 millones de dolares y que esa pérdida
habia podido apenas compensarse mediante la disposicién, ya comentada,
contra el Fondo Monetario Internacional por 22.5 millones.*

Por su parte, pocas semanas antes el subdirector Polak habia ya aportado
su opinién personal sobre las causas del inesperado fenémeno:

Un aspecto significativo del nuevo ambiente creado por la devaluacidn es el he-
cho de que la mayor parte de la “fuga de capital” ocurrid después de anunciarse
la medida. Esta pérdida de capital muy probablemente podria ser de caricter
permanente. Parece deberse, no a unas dudas irrazonables sobre la posibilidad
de que ocurran otros ajustes cambiarios en el corto plazo, sino de preferen-
cla por una reconsideracion de largo plazo sobre la conveniencia de mante-
ner tenencias en pesos por parte de aquellos que disponen de la alternativa de
constituir tenencias en dolares. Esta posibilidad es aplicable, en primer lugar, a
inversionistas de los Estados Unidos y tal vez también a capitalistas mexicanos.
La considerable salida de capital posterior a la devaluacion, aparentemente res-
ponde a la visién de que ahora, a la paridad de 12.50, el peso mexicano es una
divisa menos deseable que hasta hace poco cuando se mantenia en 8.65 con una
expectativa de estabilidad.

Winston Churchill dixit, tal vez “el fin del principio” del episodio deva-
luatorio de 1954 se marcd con una ultima gestidon que realizd México ante
el Fondo Monetario Internacional. La finalidad fue extender por un ano el
plazo del crédito contingente que se habia otorgado el 17 de abril de ese
ano. Con un plazo de seis meses, ese financiamiento estaba programado
para vencer el 15 de octubre. Asi, la solicitud mexicana, cuyo estudio se
inicid hacia finales del mes de septiembre, tuvo nuevamente como gestor y
apoyo eficaz al director ejecutivo Enrique Delgado. La peticién para am-
pliar el plazo tuvo mucho que ver con la estacionalidad de las exportaciones
mexicanas, la cual ya habia sido detectada con precision por el personal téc-
nico del fondo. Los expertos del Departamento del Hemisferio Occidental
habian observado que en el primer semestre de los cuatro afios estudiados
—1951, 1952, 1953 y 1954— la pérdida de reservas internacionales habia as-
cendido en promedio a cerca de 77 millones de ddlares, cantidad de la cual

¥ International Monetary Fund, Western Hemisphere Department, Post-Devaluation Development and Prospects in Mexico,
Prepared by Walter E. Robicheck, 14 de Julio de 1954, en Archivo Histérico del FmI.
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el grueso se habia concentrado en el segundo trimestre de cada uno de los
aflos analizados. (Tan sélo en el segundo trimestre de 1954 la pérdida co-
rrespondiente habia sido cercana a 80 millones.) Dados esos antecedentes,
hubiera sido muy conveniente que el plazo se extendiera por seis meses para
que el pago quedara calendarizado precisamente a mediados de abril del aho
siguiente (1955). En opinion de las autoridades mexicanas, el pago al fondo
deberia quedar fechado ya bien avanzado el segundo semestre de 1955.

Para impulsar esa gestion tuvo también mucho que ver el nivel que mos-
traban las reservas internacionales del Banco de México y sus perspectivas
hacia el futuro. Después de llegar a su nivel mas bajo hacia mediados de julio
de 1954, el Banco de México habia empezado a recuperar reservas de manera
continua desde la tercera semana de ese mes. De hecho, durante la segunda
quincena de ese mes y los primeros dias de septiembre, la ganancia habia
ascendido a 7 millones de dolares. Segtin los técnicos a cuyo cargo quedo la
redaccion del documento correspondiente, al cierre de 1954 el saldo neto de
las reservas internacionales podria eventualmente llegar al nivel que habia
mostrado al término de 1953: 225 millones de dolares. Sin embargo, como
se asento en el documento citado, incluso una reserva de esa magnitud no
podria considerarse como adecuada para el caso de México. “Un tramo de
esa reserva de alrededor de 120 millones quedara inmovilizado por el requi-
sito legal de cobertura de 25 por ciento contra el pasivo en moneda nacional
del Banco de México. El remanente ofreceria cobertura tan sélo por un mes
para las obligaciones de la balanza de pagos de México”.*

Obviamente, con esa solicitud México estaba buscando ganar tiempo
con el fin de fortalecer sus reservas. Muy probablemente las autoridades del
fondo comprendieron la logica detras de esa tesis pero también, con gran
probabilidad, ejercieron influencia en el asunto otros factores de conside-
racién. El primero de ellos, en relacion a las perspectivas de la balanza de
pagos del pais para el cierre de 1954 y para el ano de 1955. Pero considera-
ciones de tipo estacional aparte, los prondsticos para las exportaciones apa-
recian realmente favorables. “Si las principales cosechas agricolas son otra
vez abundantes el afio venidero vy si los precios de las exportaciones se man-
tienen estables, México debera mantener en 1955 una posiciéon de balanza

" International Monetary Fund, Western Hemisphere Department, Proposal for Extension of Mexico’s Stand-by Agreement,

20 de septiembre de 1954, Archivo Histérico del Banco de México, p. 2.
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de pagos razonablemente comoda”. Un segundo factor persuasivo tuvo que
ver con las politicas econémicas que venia aplicando el gobierno mexicano
a partir de la devaluacidn y la confianza en que las seguiria instrumentando.
La demanda por importaciones, sefialaron los técnicos del Departamento del
Hemisferio Occidental, estara en una medida muy importante determinada
por las politicas fiscal y monetaria que México aplique en el futuro: “Apa-
rentemente, el gobierno de México y el Banco de México intentan seguir
politicas orientadas a asegurar la estabilidad cambiaria necesaria”.

Finalmente, un altimo elemento de mucho peso en la problematica cam-
biaria que enfrentaba México fue el de minimizar la posibilidad de que se
suscitaran nuevos ataques especulativos. La experiencia de los anos prece-
dentes habia mostrado una proclividad ciclica de naturaleza muy perversa.
La probabilidad de una corrida especulativa contra la moneda nacional era
mas elevada cuando las reservas descendian, principalmente por efecto de
la estacionalidad de las exportaciones del pais. Independientemente de los
pronodsticos optimistas que se habian formulado sobre la balanza de pagos, el
nivel de las reservas internacionales era muy reducido y ese hecho conlleva-
ba un peligro potencial que habia que tomar en cuenta.

Si como habia ocurrido durante algunos episodios cambiarios del pasado, el
sector de los negocios o el pablico en general de México tomaba conciencia so-
bre la precariedad de la situacién cambiaria, el Banco de México se encontraria
en la imposibilidad de contener con sus propios recursos una fuga de capital de
corto plazo sin violar los requisitos legales de la reserva. En forma derivada, este
curso de accidn podria tener, a su vez, repercusiones dafiinas sobre la posiciéon
cambiaria del pais. Tan sélo la disponibilidad de recursos externos aportados
por el Fondo o por el Tesoro de los Estados Unidos tenderia a inhibir los ata-
ques especulativos que podrian ser causados por el conocimiento publico sobre
la posicidén cambiaria precaria que tiene el Banco de México.*!

4 Ibid., p. 3.
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Los ajustes cambiarios suelen surtir sus efectos en forma gradual. Las reper-
cusiones se manifiestan, tanto sobre la balanza de pagos como sobre el sector
financiero y el sector real de la economia. Después de la modificacion de la
paridad del peso mexicano ocurrida en el mes de abril de 1954, la economia
mexicana no se encarrildé plenamente en una nueva senda postdevaluaciéon
hasta finales de ese ano y probablemente hasta los inicios de 1955.

Hablando en general —escribieron los autores del informe del em1 que se elabord
en diciembre de 1954— los procesos de ajuste postdevaluacién han sido muy
lentos y obviamente estan aun en desarrollo. Aparte de la insuficiencia de esta-
disticas disponibles, los técnicos del Departamento del Hemisferio Occidental
mencionaron como dificultades adicionales para llegar a conclusiones mas de-
finitivas las derivadas del “corto periodo de observacion de que se ha dispuesto
y los factores estacionales que tienden a ocultar algunas de las repercusiones de
la devaluacién”.*?

La devaluacion, ya se ha dicho, fue muy traumatica: deteriord seriamente la
confianza de los agentes econdémicos, distorsiond sus expectativas y alimen-
t6 la prefiguracidn de escenarios futuros catastroficos. Las aguas, en efecto,
no empezaron a tomar un nuevo nivel sino hasta finales de 1954. En buena
medida, esto ocurrid asi porque las salidas de capital siguieron fluyendo
durante mucho tiempo después de que se produjera la correccidon cambia-
ria. El hecho, como se comprenderi, resulté fuente de gran preocupaciéon

“ International Monetary Fund, Western Hemisphere Department, Trends in Mexico’s International Position, 20 de di-
ciembre de 1954, en Archivo Historico del emI.
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tanto para las autoridades mexicanas como para los funcionarios del Fondo
Monetario Internacional.

Segtn se ha dicho, el saldo de la reserva internacional tocé fondo hacia
mediados del mes de julio. A partir de ese punto se inicié una recuperacién
que los técnicos del Fm1 pronosticaron como rapida y continua. La predic-
ci6én era que ese acervo terminaria el afio en el nivel que habia mostrado al
cierre de 1953: 228 miles de millones de délares. No ocurri6 asi. Para que
se lograra la meta planteada, los técnicos del Departamento del Hemisferio
Occidental habian estimado que en su fase de restablecimiento, el Banco de
Meéxico tendria que recuperar un promedio mensual aproximado de 27 mi-
llones de ddlares. Asi sucedi6é durante la segunda mitad de julio y a lo largo
del mes de agosto, pero la tendencia se interrumpid a partir de la segunda
semana de septiembre y el estancamiento se mantuvo a lo largo de octubre.
En consecuencia, se asentd en el informe correspondiente, el saldo al cierre
de octubre, de 124 millones de ddlares, se encontraba atin 64.8 millones por
debajo del nivel que habia tenido ese acervo al momento de la devaluacion,
103.5 millones por debajo de su monto al final de 1953 y 92.9 millones del
dato que mostraba en octubre del ano precedente.

Los técnicos del fondo atribuyeron el estancamiento de la reserva al he-
cho, no previsto, de que se hubieran mantenido las fugas de capital a todo
lo largo del tercer trimestre del afio. Ante la insuficiencia de estadisticas
completas para la balanza de pagos, resultaba imposible presentar calculos,
incluso aproximados, sobre la magnitud de las fugas de capital que habian
tenido lugar en ese lapso. Segtn el informe ya citado del £m1, la opinion
general en México era que las “compras especulativas de moneda extranjera
habian impedido una ganancia mas rapida de reservas”. La explicacién debia
ser acertada, en razén de que todos los indicios apuntaban a que los renglo-
nes de la cuenta corriente se estaban desarrollando en forma favorable, en
particular las exportaciones mas importantes del pais: algodon, caté y algu-
nos minerales. A pesar de las dificultades estadisticas, con base en los saldos
bancarios en México y en Estados Unidos los técnicos del fondo estimaron
que en el tercer trimester y en el mes de octubre las salidas de capital habian
sumado alrededor de 33 millones de ddlares. Asi, sin considerar ese factor,
al cierre de ese altimo mes la diferencia en el saldo habria sido de tan sdlo
17 millones por abajo de la meta pronosticada.
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Uno de los temas que mayor atencién acapard en el multicitado informe
del emi1, fue el de las perspectivas de la balanza de pagos para el cierre de
1954. En relacién con las exportaciones, la expectativa era que en ese ano
los ingresos netos totales por dicho concepto se aproximarian a los récords
anuales conseguidos en 1951 y 1952 de 667 y 658 millones de doélares res-
pectivamente. Para llegar a esta prediccion, los técnicos del FM1 examinaron
las cifras disponibles de exportacién para los principales conceptos que cu-
brian los cinco o seis primeros meses y las extrapolaron hacia el final del afno.
Este procedimiento analitico fue aplicado a las principales exportaciones del
pais —algodon, café, plomo, cobre, plata, zinc y oro— y a otros renglones
de exportaciéon de menor importancia relativa —petroleo, frutas y vegetales
frescos, ganado, henequén vy textiles. Acorde con dicho analisis, las predic-
ciones mas optimistas se plantearon para las ventas al exterior de algodon
—con un valor anual aproximado 25% mayor que el del aho anterior— y un
incremento aiin mayor para las exportaciones de café. Por valor, se pronos-
ticé un ingreso semejante al de 1953 para las exportaciones de cobre, plata
y zinc.

Incluso desde los momentos en que se discutia el ajuste cambiario, mo-
tivo de gran interés tanto para las autoridades mexicanas como para los
técnicos del FmI fue la contencion de las importaciones que pudiera inducir
la modificacién de la paridad. En la parte conducente del informe del M1
se senal6 que las importaciones de México habian alcanzado un maximo en
1952 (887.5 millones de dolares) y que en los anos subsiguientes se habian
reducido (811 millones en 1953). Con optimismo, los técnicos del organis-
mo preveian que al cierre de 1954 y en 1955 la cuenta total de importaciones
terminaria por debajo de la cota de 800 millones. En términos mas precisos,
se asentd en el documento que en el afio de 1954 el saldo de las importacio-
nes deberia ser 30 millones mas reducido que en 1953 y aproximadamen-
te 50 millones menor que en 1952. Una razén de orden coyuntural para
esperar esa contraccion se apoyo en que en 1954 y también hacia 1955 se es-
peraban cosechas muy abundantes de los principals comestibles —maiz, trigo
y frijol—, lo cual ayudaria a reducir las compras del exterior que se realizaban
de esos bienes. Las estimaciones de los técnicos del FMI apuntaron a que en
1954 esas importaciones se reducirian entre 25 y 35 millones de pesos con
respecto a su nivel de 1953.
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Con todo, el principal interés de los economistas, al igual en Washington
que en la ciudad de México, era respecto al efecto de contenciéon sobre las
importaciones que tendria tanto el nuevo tipo de cambio como las restric-
ciones arancelarias acordadas. “Al igual que en el caso de las exportaciones
se menciond en el informe multicitado que la devaluaciéon del peso seria
tan s6lo uno de los varios factores” que deberian incidir sobre el compor-
tamiento de las importaciones. En cuanto a las influencias coyunturales, se
sefiald que las repercusiones del ajuste cambiario estaban un tanto ocultas
en las estadisticas en razén del elevado nivel que habian tenido las importa-
ciones durante el primer semestre del afo, “cuando la devaluacién no pudo
haber ejercido atin un impacto significativo sobre las compras al exterior”.
Asimismo, con perspicacia los técnicos del fondo destacaron con una vision
de mayor plazo que la intensidad de esa repercusion dependeria, en medida
importante, de “la posibilidad de reemplazar importaciones con productos
locales” y en poder restringir con eficacia “la elevacion de los ingresos en
pesos”.

El mensaje implicito en esta Gltima aseveracidén era un guino a los res-
ponsables en México de la politica econémica. Los economistas del fondo
estaban avisados de la vinculacion causal que existe entre el nivel de los
ingresos y los resultados en la cuenta corriente y ain mas: de la correlacion
entre la postura fiscal, la politica monetaria y el desenvolvimiento de la de-
manda agregada. En una segunda instancia, la influencia se ejercia del gasto
total hacia la balanza de pagos. De ahi el cuidado que ponian las misiones
del fondo en la evaluacién de las cuentas fiscales. En el inciso del informe
correspondiente a ese tema se incluy6 una explicaciéon pormenorizada acer-
ca del hecho de que en México no se tenia una contabilidad consolidada del
sector publico, en la cual estuvieran incluidas tanto las cuentas del gobierno
tfederal, como de los gobiernos locales y municipales y de las entidades pa-
blicas autébnomas y empresas estatales. En esa situacién, con una contabili-
dad parcial el gobierno federal habia generado superavit en los afios 1950
y 1951, y déficit en 1952 y 1953. Para el cierre de 1954 se pronosticaba un
deficiente de entre 450 o 500 millones de pesos o 0.87% sobre el piB del
afio anterior.” Por su parte, “evidencia fragmentaria” indicaba a los técnicos

# Para el calculo se ha tomado en consideracién el pis a precios corrientes de 1953 (57 172 millones de pesos). Cincuenta
arios de moneda y banca, México, rCg, 1976, pp. 130-131.
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del fondo que en el periodo de 1950 a 1953 el sector publico mexicano ha-
bia incurrido en un déficit agregado de 1 900 millones de pesos, saldo del
cual 750 millones habian correspondido a 1953. El balance anterior parecia
enviar un mensaje de pesimismo que, sin embargo, se modificé en las pre-
visiones hacia el futuro.

El gobierno ha mostrado mucha disciplina en sus politicas de gasto. Apenas un
incremento de alrededor de 300 millones de pesos se ha adicionado desde la
devaluacién a los desembolsos proyectados originalmente para el afio, lo que
representa un aumento de tan sélo 7}2% sobre una base anual. En la medida en
que se han elevado los impuestos que gravan a las exportaciones, importaciones
y ventas y que se anticipan recaudaciones importantes para el impuesto sobre la
renta, debe conservarse una posicion fiscal razonablemente fuerte en 1955 si el
gobierno mantiene sus politicas de gasto corriente.

Después de la devaluacion del peso, se empezd a conformar con toda cla-
ridad una politica monetaria y de crédito congruente con el mantenimien-
to de la nueva paridad. El Banco de México “se encuentra en apariencia
—sefnalaron los técnicos del Departamento del Hemisferio Occidental del
FMI— haciendo todos los esfuerzos posibles para prevenir una expansion sub-
secuente del crédito bancario”. Para confirmar esa opinidn, se citaron dos
tipos de acciones muy reveladoras. En primer lugar, que la totalidad de la
ganancia cambiaria lograda por el Banco de México como consecuencia del
ajuste cambiario (871 millones de pesos) se habia utilizado para amortizar el
endeudamiento que tenian los bancos oficiales dedicados al crédito agricola
(740 millones de pesos). Esta medida se habia aplicado bajo el entendimien-
to de que en el futuro esas instituciones ya no tendrian la posibilidad de
“recurrir al crédito del banco central”. Asimismo, se obligd a la Financiera
Nacional Azucarera —entidad encargada de financiar la capitalizaciéon de los
ingenios— a que amortizara el importante pasivo que habia contraido du-
rante varios afios con el Banco de México. Como resultado de esta altima
accion, en el tercer trimestre el saldo deudor de esa institucion bajé de 500
a poco menos de 10 millones de pesos.

Igualmente importante les parecid a los técnicos del rmr la posibilidad
de control a que habia llegado el Banco de México sobre el crédito de la
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banca comercial. Al haberse encontrado la banca comercial sin remanentes
de liquidez por un periodo de casi dos anos, se hallaba “imposibilitada de
seguir politicas de crédito de manera independiente al Banco de México”.
De hecho, desde abril de 1953 la banca comercial se habia colocado en una
situacion de reservas insuficientes —es decir, de reservas efectivas menores a
las reservas requeridas. El promedio mensual en ese afio de déficit de reserva
obligatoria habia sido de 10.7 millones de pesos. En contraste, ese déficit
habia sido mucho mas elevado durante los primeros nueve meses de 1954,
con un promedio mensual de 118.7 millones de pesos. Significativamente,
durante los meses de abril y julio, los de mayores dificultades por las fugas
de capital, ese indicador se habia ubicado, también en promedio mensual,
en 195 millones de pesos.

En una forma muy evidente, los economistas del FMI no dudaban de la
convicciéon que animaba al Banco de México en cuanto a seguir politicas
monetarias y crediticias prudentes. Sin embargo, visualizaban tres riesgos
potenciales que, de materializarse, pudieran amenazar esa conviccidon es-
tabilizadora. El primero de esos peligros provenia de la estrategia que el
gobierno mexicano venia aplicando desde la década de los treinta de ofrecer
a través del banco central garantia de liquidez a los tenedores de bonos. Ese
peligro se habia reducido por la disminucién que habian mostrado las tenen-
cias aludidas por parte de los particulares a lo largo de la crisis devaluatoria.
Sin embargo, hacia futuro la situacién podria modificarse de manera muy
diferente. Un segundo peligro potencial provenia de la vulnerabilidad que
presentaba la banca privada ante retiros de emergencia por parte de sus de-
positantes. En esa forma “habia ocurrido después de la devaluacién y podria
suceder nuevamente si estallaba otra crisis de confianza”, dado el compro-
miso legal que tenia el Banco de México de actuar como prestamista de
ultima instancia. Por Gltimo, la preocupaciéon porque la politica monetaria
pudiera caer victima de una dominancia fiscal era para los técnicos del fondo
mas apremiante y mucho mas actual.

“En el presente, la limitacidon real mas seria a los esfuerzos del Banco
de México para prevenir una nueva expansion del crédito tiene su origen
indudablemente en los requerimientos financieros del sector pablico y en
particular del Gobierno Federal”.
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Corrian los afios de gran poder para el llamado sistema politico mexica-
no. Detrds de una muy cuidada imagen de legalidad subyacia un régimen
con muchos rasgos autoritarios. La prensa, en buena medida subordinada,
apenas alcanz6 a reflejar —y eso de manera velada— la inconformidad que
se levant6 contra las autoridades a raiz del ajuste cambiario. Al auxilio del
enviado Walter Robicheck, quien ya se encontraba en México, arrib6 al pais
el subdirector del Departamento de Investigacion del Fondo Monetario In-
ternacional, J.J. Polak, que viaj6 a México después del ajuste cambiario para
dar seguimiento in situ a los acontecimientos posteriores a la devaluacion.
El 30 de mayo de 1954, Robicheck escribi6é una carta reveladora a George
Luthringer, director del Departamento del Hemisferio Occidental del Fon-
do Monetario Internacional, sobre el ambiente de inconformidad que se
respiraba en México a raiz de la devaluacion:

La situaciéon aqui sigue siendo bastante confusa. A causa de la devaluacion, el
gobierno ha perdido incuestionablemente una gran parte de prestigio politico.
Han empezado a circular rumores de que el sefior Carrillo Flores, actual Minis-
tro de finanzas, serd reemplazado. Sin embargo, no pienso que ese hecho pueda
suceder, al menos en un plazo inmediato. Incluso he escuchado insinuaciones,
de que el Presidente deberia renunciar para permitir que un sucesor trabaje y
“vuelva a unificar al pais”. La sugerencia no puede ser tomada evidentemente
muy en serio. En los meses por venir, el gobierno debera desplegar una mayor
capacidad de liderazgo y mostrar mayor determinacién...*

* International Monetary Fund, De Walter Robicheck a George Luthringer, México City, 30 de mayo de 1954, en
Archivo Histérico del rmI.
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Tuvo razén el secretario de Gobernacién, Angel Carbajal, cuando se le
informoé que la accién devaluatoria habia sido tomada. Su pronéstico fue
premonitorio: “el impacto sera terrible”.* En la revista Siempre se publico
un humoristico y penetrante reportaje sobre la historia de las convenciones
bancarias. Al llegar a la crénica de la reunién correspondiente al afo de
1955, el reportero se refiri a los sobresaltos que habia vivido en ese conclave
en 1954 el secretario de Hacienda.

Tono Carrillo Flores llegd alegre y confiado. {Qué diferente se veia al “Tofio”
de hace un ano! La cosa no era para menos, en aquella ocasion, las conmociones
del Sibado de Gloria todavia hacian temblar la tierra que pisaba. Los leeperi6-
dicos y leerevistas se enteraron poco después de que en Washington confesaba
el menudo susto que se habia llevado. “Mayo y junio —dijo— fueron los dos
peores meses que he pasado en toda mi vida”. Pensibamos aumentar la reserva
de ddlares y disminuir las importaciones y sucedid precisamente lo contrario.*®

La devaluacién de 1954 fue un acontecimiento muy traumatico. Hubo va-
rios agravantes que contribuyeron a hacer de aquella crisis cambiaria algo
mucho mas serio. Primero, que la gente no esperaba un movimiento del
tipo de cambio, toda vez que en los meses precedentes habia prevalecido
un ambiente general de optimismo respecto al futuro de la economia na-
cional. Segundo, que el Banco de México contaba con un nivel de reservas
relativamente alto, lo cual, a los ojos de muchos observadores, era argu-
mento suficiente para justificar que no fuera necesaria una modificacién de
la paridad. Tercero, que el tipo de cambio no se encontraba sobrevaluado y
ello reforzaba la opiniéon anterior. Cuarto, que después de la devaluacion las
explicaciones dadas no convencieron a nadie, porque no se entendieron y
porque no fueron lo suficientemente amplias y claras. Por las tres primeras
razones enunciadas, el ajuste cambiario fue causa de grave desconcierto y
enojo a lo largo y ancho del territorio nacional y entre todos los estratos de
la poblacién. La puntilla en ese marco de crisis provino del hecho de que,
como ya se dijo, las explicaciones oficiales que se proporcionaron resultaron
insuficientes e incomprensibles y ese hecho intensifico el disgusto colectivo.

* Antonio Carrillo Flores, “La recimara del poder”, Letras Libres, febrero de 1999.
4 “Trapezitae y Camptores”, Siempre, vol. II, nim. 104, 22 de junio de 1955.
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Una de las causas por las cuales las explicaciones oficiales sobre la de-
valuacién de 1954 resultaron incomprensibles es que se plantearon en tér-
minos excesivamente técnicos. Pero no fue la Gnica. Por razones politicas,
las autoridades decidieron que no era posible explicar en todo su detalle
los origenes del ajuste cambiario y mucho menos revelar que detras de ese
desenlace subyacia una decision explicita y meditada de politica econémi-
ca. Respecto a la explicacidon de la devaluacién, no debe entenderse que
el gobierno haya omitido salirle al paso al asunto y dejase de informar a la
opini6én publica. El problema es que la explicacidon resultd un tanto vaga,
demasiado técnica y muy pocos la entendieron. Ante la sorpresa y el desen-
canto, la reaccidn del pablico fue muy negativa y todo el mundo se le echo
encima al gobierno.

El comunicado oficial fue un boletin de prensa que se emitié de manera
conjunta por la Secretaria de Hacienda y el Banco de México con fecha
18 de abril de 1954. Desde la perspectiva actual y a juzgar por las cronicas
periodisticas, el defecto del mensaje aludido residid en su insuficiencia ex-
plicativa sobre las causas del fenémeno. Tematicamente, ese boletin tocd
los siguientes aspectos: los pormenores de la medida, factores conexos, be-
neficios esperados, repercusiones negativas, disposiciones complementarias
adoptadas por las autoridades, buenos deseos y hasta cuestiones ajenas. Re-
leyendo el documento se encuentra lo siguiente en su primer punto: “El
Gobierno de México modific6 la cotizacidon de la moneda nacional, fijando
el nuevo tipo de cambio en 12.50 pesos por ddlar... [México]| mantendra su
libertad de cambios. La nueva devaluacion del peso en relacion con el dolar
es de 44.50 por ciento”."

En términos del licenciado Carrillo Flores, anunciador del hecho en su
calidad de secretario de Hacienda, “la medida anterior era necesario to-
marla a tiempo”. De ahi que:

[en] ninguna otra ocasién se [haya] fijado un nuevo tipo de cambio con un
volumen tan importante de recursos que lo apoye; mas de 300 millones de
dolares: a) la reserva del Banco de México es de 201 millones de ddlares; b) los
recursos complementarios para el mantenimiento del peso son de 102.5 mi-

¥ E. Basulto Jaramillo, “México defiende su economia modificando el tipo de cambio”, El Universal, 18 de abril de
1954.
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llones de délares, de los cuales 75 estan compuestos del convenio con Estados
Unidos y 27.5 que el Fondo Monetario ha puesto a disposicion de México.

Segtn el boletin citado, los beneficios esperados de la medida serian los
siguientes:

a) reducir las importaciones de articulos no indispensables; b) alentar las ex-
portaciones; c) aliviar la dificil situacién por la que [estaban] pasando algunas
actividades econdémicas, como la mineria; d) desanimar las exportaciones de
capital; e) provocar una inversiéon privada mayor y f) fortalecer los ingresos
que el pais obtiene por invisibles, como el turismo.

Respecto a las consecuencias negativas que pudiera ocasionar la medida, se
asent6 en el boletin que el gobierno mexicano estimaba que la devaluacion
era “un alto precio a pagar para alcanzar el desarrollo econémico” y que
se proponia “continuar sus vigorosos esfuerzos para mejorar el sistema fis-
cal y la eficiencia de la inversion y el gasto publico”. Por lo que hace a las
medidas complementarias cabe recoger los puntos 6, 8 y 9 del comentado
boletin de prensa:

El Banco de México ha dispuesto que todas las instituciones de crédito del
pais le transfieran los activos en oro, plata y moneda extranjera en exceso
de sus obligaciones a la cotizacidon [previa]. Se levantaran los impuestos de
exportacion, a cargo de productos que obtendrin una importante ganancia
cambiaria [...] Como estimulo a la produccién nacional y a [la procuracidén]
del mantenimiento de un nivel de precios razonable se derogard el 25 por
ciento adicional que grava las importaciones de maquinaria, equipo, materias
primas y otros articulos de consumo necesario.

El comentario ajeno o intrascendente quedd plasmado en el punto 3 del
comunicado: “La inversion privada en México ha seguido comprimida a
pesar de que los factores nacionales que influyen sobre la situacién mone-
taria son en general satisfactorios”. Por altimo, el punto 10 contenia un
desideratum de las autoridades que desgraciadamente no gozd del debido
cumplimiento: “El gobierno esta seguro de contar con la colaboracién de
todos los sectores”.
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Poco después del acto devaluatorio se le pidi6 al licenciado Ratl Martinez
Ostos, a la sazén subdirector de Nacional Financiera, que intentara una
nueva explicacion sobre el fendmeno. El abogado Martinez Ostos era hom-
bre inteligente y de buena formacién econémica, pero por afios su actuacion
como financiero y funcionario publico se habia desarrollado en circulos
de expertos y de iniciados. Asi, desgraciadamente las explicaciones aporta-
das por Martinez Ostos resultaron tan o mas técnicas que las precedentes
dadas por el secretario Carrillo Flores y la reaccién de la opinién publica
tampoco fue favorable.

Habian transcurrido apenas ocho dias desde que se anunciara la modi-
ficacion de la paridad del peso. La inauguraciéon de la convencién bancaria
abria otra oportunidad para aportar una nueva explicaciéon: ;por qué habia
ocurrido la devaluacién? Recuerdan las cronicas y los rumores que el gre-
mio de los banqueros se encontraba tan dolido y desconcertado por el ajuste
cambiario como el resto de la sociedad. El ambiente no era favorable para
el secretario de Hacienda Carrillo Flores y las manifestaciones de desapro-
bacién para su persona y para la administraciéon a la que servia no fueron
precisamente disimuladas. Segtn testimonios creibles, los gestos de insatis-
faccidn se repitieron, aunque mas veladamente, al final de su intervencidn.
El hecho es que nuevamente, la version del jefe de las finanzas nacionales
sobre el ajuste cambiario no resulté suficientemente clara y convincente para
los asistentes a ese foro.

El orador entrd pronto en materia —en el segundo parrafo de su discurso,
después de una introduccidn protocolaria— y ya desde esa reflexion inicial
aparece esbozada en la alocucién una contradiccién sutil. Después vendrian
otras, pero la de mayor significacidon se manifestaria en el momento de la
explicaciéon de las causas que habian provocado la modificacién cambiaria.
Quiza lo que ocurri6 en sintesis fue que la explicacion no resultd satisfacto-
ria por la aparicidn de esas contradicciones —apenas visibles bajo la superficie
de una retdrica elegante— y por algunas fallas 16gicas también discernibles a
los ojos del observador atento.

La idea de entrada, en el discurso del secretario Carrillo, fue colocar al
gobierno mexicano en una situacidon de victima de “circunstancias incon-
trolables” que habian aflorado “en una época llena de interrogantes para el
mundo...” Al igual que en 1948, implicitamente se culpaba a inexorables
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“realidades internacionales” de decisiones propias que el gobierno mexicano
habia tenido que adoptar. En términos retéricos, después de presentar a la
nacién mexicana como un cordero a merced de “incertidumbres que sobre
ella venian proyectando” fuerzas seguramente exteriores, vino el mensaje
autoritario: “El gobierno ha modificado la paridad de nuestra moneda...”
Al tomar esa determinacion, “ha ejercitado una facultad indiscutible como
representante de la nacion y rector de sus mas altos intereses...” Pero el in-
terrogante quedo flotando en el ambiente: las “incertidumbres” provocadas
por las “realidades internacionales” estaban presentes, en mayor o menor
medida, en todos los tiempos. También las “interrogaciones” que pesaban
sobre todo el mundo. ;Por qué decretaba México un ajuste cambiario pre-
cisamente en la primavera de 1954?

A continuacidn, el orador despertd esperanzas en el auditorio al ofrecer
un principio de explicacién entendible cuando sefial6 —recurriendo meto-
doldégicamente al enfoque de reducciéon al absurdo— cual no habia sido la
tipologia de la devaluacién cambiaria de 1954. Segtin Carrillo, en ese afno
habia ocurrido algo diferente a “otras ocasiones, cuando en nuestro pais y
fuera de ¢él la modificacion del tipo de cambio [se habia concretado como]
una medida impuesta por un proceso inflacionario de alzas pronunciadas y
prolongadas en precios y costos...” Obviamente, la espiral alcista habia dado
lugar “a un desajuste frente al exterior que s6lo podia corregirse a través de
la devaluacion”. Si ese habia sido el caso, se preguntaron posiblemente los
asistentes a esa convencion bancaria, ;en cual tipologia podia ubicarse la
devaluacién recién ocurrida? Los convencionistas no tuvieron que esperar
mucho. La aclaraciéon se produjo clara y contundente a continuacién: “...la
accidn conjunta del Estado en materia de inversiones y de gastos y del Banco
de México en la direccion del volumen del crédito se orientd claramente
hacia la expansion desde principios de 1953...”

Pero mas adelante, el discurso del secretario Carrillo se volvidé atin mas
confuso. Ello, en la medida en que aludié al “deterioro de lo que en un
lenguaje técnico se llama la relacién de intercambio y que se produjo en esa
coyuntura tanto en México como en el resto de Latinoamérica...” Segtin
el orador, de 1952 a 1953 la relacién de intercambio del pais habia bajado
de 115.7 a 94.2, pues mientras los precios de nuestros articulos de expor-
tacion descendieron de 503 a 443, los de los bienes que importamos subid
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de 421 a 435. A continuacién, el ministro sefialé que desde que se habia
fijado el tipo de cambio en 8.65 pesos por dodlar, la inflacién en México ha-
bia sido mas intensa que en Estados Unidos, pasando la razén entre ambos
indices de 94.3 a 153, “consumiendo asi por causas imprevistas y fuera de
control de nuestro pais, el margen de seguridad sobre el que se habia esta-
blecido la vieja paridad™.

Si esto Gltimo era acertado, ;como podia entonces senalar el secretario
Carrillo que la devaluacién de 1954 no habia sido “una medida impuesta
por un proceso inflacionario...”? A mayor abundamiento: adn si la accién
conjunta del gobierno y del Banco de México orientada “claramente hacia
la expansion desde 1953” no habia dado lugar a la elevacion de los precios,
el orador no aclaraba en qué forma esa expansion habia incidido sobre la
balanza de pagos estimulando los flujos egresivos e inhibiendo los ingresi-
vos. Se habian identificado, por tanto, tres causas del debilitamiento de la
balanza de pagos del pais, dos explicitas y una implicita. Las explicitas eran
el deterioro de los términos de intercambio y la apreciacion del tipo de
cambio real. La implicita era la politica econdmica expansionista que habia
aplicado el gobierno “como reiterada y pablicamente se ha explicado” (sic).
Sin embargo, no se aclaraba la importancia relativa que habian tenido cada
uno de esos factores para provocar el ajuste cambiario.

La ambigiiedad, los titubeos, las medias verdades —al menos en lo referen-
te a los origenes del ajuste cambiario, no tanto en lo relativo a lo que tendria
que hacerse hacia futuro en materia de politica econdémica— continuaron a
todo lo largo de aquel discurso del secretario Carrillo. Ya en la segunda par-
te de esa pieza oratoria hay aqui y alld insinuaciones de que la devaluaciéon
seria un factor estimulante y hasta benéfico para “la continuidad de nuestro
desarrollo econémico”. Nada mas claro sobre esa idea que el siguiente sefia-
lamiento: “... puede afirmarse, con el sustento irrebatible de los hechos, que
cuando nuestro pais ha resuelto que era indispensable modificar la paridad
de la moneda para corregir desequilibrios fundamentales en su balanza de
pagos, tales decisiones no han sido impedimento para su desarrollo”. Sin
embargo, a continuacién venia el propio contraargumento del orador, y la
contradiccidn se volvia visible por una razén monda y lironda: porque las
devaluaciones conllevan costos sociales elevados y también traen dificulta-
des; entre ellas, la de explicar por qué ocurrieron. Oigamos al expositor: “Es
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indudable que muchos intereses se lesionan y protestan. Que la naturaleza
de los fenémenos monetarios hace que sea tarea compleja la explicacién que
con justicia la opinién publica demanda y que ello crea en algunos sectores
sociales desconcierto”.

Resulta evidente que esta Gltima afirmacién estuvo dictada por la ex-
periencia. Y por lo que se sabe respecto a la devaluacién de 1954, esa
experiencia era muy reciente en el caso del secretario Carrillo. No es deta-
lle de menor importancia que apenas unos dias antes de la reunién con los
banqueros, ese mismo funcionario habia hecho en ocasién de la convencion
del Sindicato de Trabajadores de la Secretaria de Hacienda una disgresion
sobre los origenes y la 16gica del ajuste cambiario que acababa de ocurrir. El
punto a destacar es que las explicaciones que sobre las causas de la devalua-
ci6n aportd el ministro en ese foro tampoco satisficieron a sus oyentes ni a
la opinién publica.

A continuacion del secretario de Hacienda, tomé la palabra en aquella
muy tensa convencidn bancaria, Rodrigo Gémez, director general del Banco
de México. A pesar de que en su discurso, el licenciado Carrillo Flores habia
supuestamente explicado con gran “claridad y amplitud las causas de la mo-
dificacion del tipo de cambio”, el funcionario del banco central decidid, sin
embargo, ampliar esas explicaciones en la primera parte de su intervencioén.*

El argumento eje de su alegato fue que la paridad habia tenido que mo-
dificarse porque habia surgido un “desequilibrio fundamental en nuestras
cuentas exteriores”. El concepto fue utilizado en esa alocuciéon con la des-
ventaja de que nunca se aclar6 su significado. En términos retéricos, el ora-
dor pasaria a continuacién “a sugerir a grandes trazos” las “diversas causas”
que habian dado lugar a la conformacién de la condicién del “desequilibrio
fundamental”. Lo importante para fines analiticos es que esas causas fueran
en lo esencial de caricter coyuntural o transitorio. Fue quiza por estas razo-
nes de relativa incongruencia, que tampoco las explicaciones del funciona-
rio del Banco de México dejaron impresion favorable en la opinidn publica.

Entre dichos factores el orador aludié primeramente “a la prolongada y
severa sequia que habia venido afectando durante los altimos afos vastas
extensiones del territorio nacional, con inmenso perjuicio para la produc-

% “Discurso del Sr. Rodrigo Gémez, Director del Banco de México, S.A.”, Revista Bancaria, 12 de mayo de 1954,
pp. 107-108.
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ci6n agricola y ganadera...” Este fenémeno no tnicamente habia dado lugar
a que se redujeran o no existieran los excedentes de productos de ese sector
para fines de exportacion, sino también que de ese hecho se hubiera deri-
vado “la necesidad de importar articulos alimenticios, especialmente maiz,
frijol y trigo”. Por otra parte, el orador enfatiz6 la importancia de conceder
créditos a la agricultura para que repuntara su produccién y se realizaran
“importantes almacenamientos de maiz y de frijol a fin de evitar escaseces
como las que habia padecido el pais en el otonio de 1953”. Por su cuantia,
esos financiamientos habian dado inexorablemente lugar a un “aumento del
medio circulante, el cual, como es bien sabido, tiende a elevar las importa-
ciones”. El otro factor mencionado por el funcionario del Banco de México,
es que se habia venido observando con todo detenimiento el desarrollo del
ciclo econémico, principalmente de los Estados Unidos, para ver si habia
signos de recuperacioén “de nuestros términos de intercambio”. Después de
seflalar que esa recuperacidon no se habia dado con oportunidad, el ban-
quero central agregd que durante el primer trimestre de ese afno la reserva
internacional del Banco de México habia resentido deterioro por una causa
que no se atrevidé a mencionar en su discurso: las fugas de capital. Como es
posible juzgar a primera vista, ninguna de las causas mencionadas habia sido
propiamente “fundamental” o estructural. En rigor, el recuento incluyd
unicamente la mencién de factores coyunturales o atin peor: derivados de la
aplicacién deliberada de politicas gubernamentales conducentes al debilita-
miento de las cuentas externas.

Las explicaciones sobre la devaluacién no se habian comprendido. Al
menos no habia ocurrido asi en términos de las grandes mayorias. Esa era
la situacion prevaleciente cuando se present6 la oportunidad de que entrara
en accién quien fungia como director general del Instituto Mexicano del
Seguro Social.

:Como fue que el director general del Seguro Social triunfara en la ex-
plicacion en la que habian fracasado otros funcionarios, entre ellos prin-
cipalmente el secretario de Hacienda? El foro para esa intervencion fue el
congreso del sindicato de trabajadores de esa entidad. Al ser inquirido sobre
el tema de la devaluacidn, el funcionario intentd abordar el asunto con
un lenguaje sencillo y en una forma que se pudiera entender. Asi, decidid
arrancar su exposicion a partir de una verdad evidente, conocida por todos
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e incuestionable: “México es un pais pobre”. Esa era la realidad dura del pais
aunque hubiéramos vivido “con la tradicién de la riqueza que nos lego el
barén de Humboldt...” Dada la situacion de atraso relativo de nuestro pais,
sobre todo en comparacion con los paises avanzados, no resultaba razonable
que México hubiera estado comprando mas de lo que vendia al resto del
mundo. No era posible que el extranjero fuera barato para los mexicanos,
cuando México se encarecia para los extranjeros:

...el problema de México es vender mas y comprar menos, para lo cual nece-
sitamos en primer lugar producir los articulos alimenticios indispensables para
nuestro pueblo y no tener que traerlos del extranjero y, al mismo tiempo, seguir
importando exclusivamente aquellos materiales y maquinaria necesarios para
incrementar la produccién del pais.*

Para explicar la situacién en que se encontraban las cuentas externas del pais,
el orador recurri6 a la reserva monetaria del Banco de México para utilizarla
como termdmetro de equilibrio. Dijo que cuando en la balanza de pagos
se registraba una oferta de divisas superior a la demanda se acumulaban re-
servas, y lo opuesto ocurre cuando la demanda era mayor que la oferta. A
continuacion sefialé que, tradicionalmente, durante el primer semestre de
cada afo salian del pais mas ddlares de los que entraban y que en el segundo
ocurria lo opuesto, de manera que hacia el final del ano venia una compen-
sacion. Sin embargo, “en 1954 se habia presentado esa situacién con una
severidad extrema; mientras que en el primer trimestre de 1952 se habian
sacado solo 17 millones de ddlares, para el 10 de abril de 1954 ya habian
desaparecido 40 millones de nuestra reserva monetaria”. Una vez sefialado
lo anterior, afirmé categdricamente que los fondos acumulados en la reserva
monetaria del Banco de México eran un ahorro acumulado que pertenecia
por entero al pueblo de México. La integridad de este acervo, reiterd, debia
protegerse.

A continuacién explicod el orador que para la resolucidn de tan grave pro-
blema Gnicamente se habian presentado dos caminos: “devaluar la moneda
dentro del sistema de libre cambio o iniciar para el pais el sistema de control
de cambios”. El control de cambios resultaba del todo desaconsejable dada la

# “Hemos venido comprando mais de lo que vendemos”, Zdcalo, 25 de abril de 1954.
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situacién geografica de México. Este sistema necesitaba locales cerrados para
impedir la salida de divisas y con puertas abiertas por los cuatro horizontes
en México era absolutamente imposible su aplicacidon. Asi, s6lo hubiera que-
dado como opcidn asequible la devaluacion, la modificacion de la paridad,
lo que fue equivalente “a ajustar el tipo de cambio nuestro a la situacion real
existente en el pais”. Esa situacion real no era ya congruente con la relacion
de 8.65 pesos por dolar, sino con la de 12.50.

Después de dejar sentada esa tesis, el abogado Ortiz Mena pas6 a hablar
sobre el tipo de cambio del pais. En primer lugar, refutdé una idea muy
difundida entonces y ahora de que el gobierno podia fijar a su voluntad el
“precio del dolar a tantos mas cuantos pesos”. La situacion real de la paridad,
no era “sino el reflejo de la situaciéon econémica del pais”. El tipo de cambio
tiene una expresion apropiada “si nosotros recibimos mas ddlares de los que
sacamos al exterior...” En contraste —se deducia a continuacién aunque el
expositor no lo dijera explicitamente—, el nivel del tipo de cambio “no iba
en relacion directa con la situacidn econdmica del pais, si la salida de dola-
res resultaba mas cuantiosa que la entrada”. De esa naturaleza habia sido la
problematica de la balanza de pagos que aquejaba al pais y que habia llevado
a la disyuntiva tajante:

Para resolver tan grave problema s6lo habian [estado disponibles] dos caminos:
desvalorizar la moneda dentro del sistema de libre cambio o inicio para el pais
del control de cambios. Con puertas abiertas por los cuatro horizontes, era
absolutamente imposible su aplicacién en México. S6lo quedd la otra medida:
desvalorizar el peso. Desvalorizar el peso equivale a ajustar el tipo de cambio
nuestro a la situacién real existente en el pais. Y esta situacién real no era ya la
de $8.65 por cada ddlar sino la actual de $12.50.

Haber intentado defender el tipo de cambio anterior hubiera sido contrario,
no Unicamente para los intereses de la nacion, sino para el bienestar de las
clases populares. La reserva del Banco de México habia estado en peligro
“aprovechada solamente por unos cuantos antipatriotas”. La reserva inter-
nacional del pais conformaba en rigor “un ahorro que pertenece al pueblo
de México”. El gobierno estaba obligado a defender la integridad de ese
acervo, a la vez que velar por los intereses de las mayorias. “México se sal-
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vard”, expreso el orador. “Empezaremos a nivelarnos y al mismo tiempo,
como lo quiere el senior Presidente y como lo esta cuidando, no disminuira
el poder adquisitivo de las grandes masas”. La decision de modificar el tipo
de cambio habia traido como resultado que se atajara “la especulacién que
estaban llevando a cabo unas cuantas gentes”. En Gltima instancia, la accion
del gobierno que se estaba explicando impediria “que los pobres se volvieran
mas pobres y los ricos mas ricos”.

Las cronicas periodisticas sobre aquel evento memorable consignan que
el licenciado Antonio Ortiz Mena terminé su intervenciéon “en medio de
atronadoras salvas de aplausos”. En el cuerpo de su mensaje y en la parte
final, el orador tuvo buen cuidado de incorporar los mensajes politicos de
rigor, los cuales tuvieron como principal finalidad defender a la figura del
presidente de la Republica. Asimismo, como una de sus conclusiones el
director del 1mss pidié a los trabajadores de la entidad que en su calidad
de “compafieros y mexicanos, hicieran llegar a los trabajadores del pais y a
sus familias... la realidad que vive nuestro pais y la patridtica actuacién del
sefior presidente... esa actitud fue la iinica que pudo adoptar una persona de
su calidad moral y ferviente patriotismo. El presidente [Ruiz Cortines] no
pensd en su aspecto personal, no pensd en la mengua de su prestigio frente
al pueblo de México para el que desea la realizacidon de los postulados de la
justicia social...”

Los conceptos que vertid el licenciado Ortiz Mena en aquel discurso pro-
nunciado en el Casino Espanol tuvieron un éxito y una difusién inusitados.
A tal grado que el texto del discurso se convirtidé en la explicaciéon cuasi-
oficial —u oficiosa— de la tan impugnada devaluacién. Una de las centrales
obreras de mayor importancia en aquella época, la croc, lo llegd incluso a
editar en forma de folleto, el cual se distribuy6 profusamente. A partir de esa
notable conferencia, que se volvié memorable, se empez6 a fincar —cuentan
los rumores y los decires— la candidatura del licenciado Ortiz Mena para en-
cabezar en alguna ocasién futura la Secretaria de Hacienda. La perspectiva
se confirmo a finales de 1958, al inicio de la administraciéon del presidente
Adolfo Lépez Mateos.
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La devaluaciéon de 1954, con los intensos agravios que dejo en la sociedad
mexicana, fue indudablemente uno de los principales detonantes —quizas el
principal— del llamado “debate ministerial” que tuvo verificativo durante los
meses posteriores. En esa importante confrontacion dialéctica participaron
cuatro ex secretarios de Hacienda de México: Luis Montes de Oca (1927-
1931), Alberto J. Pani (1924-1926 y 1932-1933), Eduardo Suarez (1936-1946)
y Ramon Beteta (1947-1952). Montes de Oca ya habia publicado algunos ar-
ticulos a principios de 1953 criticando las politicas econdmicas expansionistas
que se habian aplicado durante varios sexenios, por su potencial inflaciona-
rio. En esos textos destacd la incompatibilidad entre las politicas de ese corte
y el mantenimiento de un tipo de cambio fijo. La crisis devaluatoria de abril
de 1954 habia creado el clima propicio para que Montes de Oca arremetiera
una vez mas. Lo hizo en unos editoriales que se publicaron en el diario Excél-
sior durante agosto de 1954, a unos cuantos meses del incidente devaluatorio.
Posteriormente, esas notas se recopilaron en forma de libro bajo el titulo
Cinco articulos sobre la devaluacion monetaria.

Era de esperarse que la devaluacién monetaria de abril suscitara mucha discu-
sidén puablica por la gran significacidn politica que tiene el nivel de la moneda.
Después de transcurridos tres meses de azoro, vehemencia y recriminaciones,
nos rodea un ambiente de mayor tranquilidad para analizar objetiva, serena y
francamente esta desvalorizacion, asi como sus antecedentes causales y la evolu-
ci6n que experimenta después el fendomeno. Tal causa nos dejard mirar los acon-
tecimientos ligados con este paso de nuestras autoridades hacendarias a través
de una luz mas clara, no obstante que todo sea ya un hecho consumado... Tales
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hechos dieron motivo para que se abriera una controversia en los periddicos,
en la cual hubo aciertos y buenas razones, demagogia e improvisacién y a la
vez manifestaciones de optimismo y de pesimismo casi nunca bien fundadas.
Parte de esos debates nos recordaron una ironia corriente de principios del
siglo, que actualizada se podria formular asi: cuando la moneda baja, las ideas
descabelladas suben.

El primero de sus cinco textos polémicos fue dedicado por Montes de Oca
a refutar las argumentaciones que habian emitido las autoridades para ex-
plicar por qué habia tenido lugar la inflacién. El polemista reconocia —
como lo habian senalado los mas altos funcionarios— que la balanza de
pagos de México habia sufrido desequilibrio por un tiempo prolongado, lo
cual habia llevado a un descenso importante de las reservas internacionales
del Banco de México. Sin embargo, las autoridades hacendarias, o “la voz
oficial”, habian omitido reconocer la causa fundamental de que se hubiera
producido un desequilibrio en la balanza de pagos que se empefiaron en
calificar de “fundamental”. En opinién de Montes de Oca, la vision oficial
se habia concentrado Ginicamente en “los aspectos superficiales del proble-
ma”, soslayando los fundamentales. El saldo negativo de la balanza de pagos
de México era la consecuencia del “aparato inflacionario que hemos cons-
truido mas potente que el norteamericano”. Se despejaba asi la incognita:
la inflacién monetaria que se habia vivido en México era la “causa original
de la perturbacién registrada en el tipo de cambio”. Pero resultaba suma-
mente extrano que en el lenguaje gubernamental nunca se pronunciara la
palabra clave —inflaciéon—, lo que hacia pensar en un “olvido increible, en
un complejo de culpa o en una muralla de silencio que se habia levantado
sistematicamente en torno del verdadero origen de la escasez, de los altos
precios y de las devaluaciones...”

En ese primer articulo, Montes de Oca omitié mencionar la férmula fi-
nanciera que habia dado lugar a la ampliacion excesiva de la circulacién mo-
netaria: los deficientes presupuestales financiados con emisidon primaria del
banco central. Lo que no omitid ese ex ministro de Hacienda fue destacar
la correlacion estrecha que mostraban las cifras entre las ampliaciones de la
circulaciéon monetaria, “computada en billetes, moneda acufiada y depdsitos
bancarios y los saldos negativos de nuestra balanza comercial”. A continua-
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cidn, el polemista ilustraba con datos esta correlacién para la etapa de 1945
a 1949 y para el lapso de 1950 a 1953. Asi, Montes de Oca explicé que de
junio de 1949 al cierre de 1952 la circulacién monetaria en el pais habia
pasado de 3 930 a 7 187 millones de pesos y que ese rapido incremento de
la moneda se habia reflejado en la balanza comercial con deficientes respec-
tivos en 1951 y 1952 de 312 y 213 millones de ddlares. En el monto de tal
masa monetaria que se habia engrosado con el incremento de la circulaciéon
ocurrido en 1953 residia a su juicio el origen del desnivel comercial de ese
altimo ano.

Si en los Gltimos cinco anos los mexicanos hubiéramos producido medios de
pago con menos liberalidad, nuestro consumo de mercancias nacionales y ex-
tranjeras se habria restringido y las exportaciones habrian aumentado, en el
primer caso, y las importaciones decrecido, en el segundo. La balanza de pagos
habria conservado su equilibro como resultado de que las importaciones se
pagan en la medida en que lo permiten las exportaciones, pues cuando no hay
moneda redundante desaparece la posibilidad de importar continuamente por
arriba del monto de lo que se vende en el exterior.

Los siguientes cuatro articulos escritos por Montes de Oca rebozan en con-
sideraciones de orden reflexivo y a veces historico. En “La economia de
ilusiones” se busca explicar por qué mediante las formulas propuestas por
la revoluciéon no podria conseguirse la finalidad de acelerar el desarrollo
econdémico de México. En “El significado del gasto publico” se hace una
denuncia del espejismo subyacente en la idea de utilizar al gasto puablico
como la panacea para resolver todos los males econémicos de México. En
lo concreto, esas reflexiones fueron cercanas a la critica en contra de las
politicas econdmicas expansivas que a juicio de Montes de Oca se habian
venido siguiendo en México. Asi, en lugar de aplicar los correctivos ade-
cuados, para combatir la carestia las autoridades habian recurrido a remedios
estériles de “probada ineficacia como los mercados populares, la distribucion
de mercancias a bajo precio y los subsidios; los sistemas de precios maximos
con el inevitable séquito de multas, clausuras, penas corporales y demas
intervenciones policiacas, que son paliativos muy precarios y que abultan
considerablemente las proporciones del fracaso del control...”
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En ningtn pasaje de sus articulos hizo mencién Montes de Oca de
las personas que habian sido responsables del diseno e instrumentacidn
de las politicas inflacionarias de corte keynesiano aplicadas durante dos
décadas. Sin embargo, no faltan en esos textos alusiones indirectas a “nues-
tras autoridades hacendarias”, al “lenguaje gubernamental” y al “gobierno
actual —encabezado por el presidente Ruiz Cortines— que inaugurd su
gestion enarbolando la bandera de la guerra contra la carestia” y mas ade-
lante al “sexenio anterior, en el cual la politica inicial del gobierno estuvo
encaminada a reducir la carestia y por una paradoja inexplicable termi-
no6 contribuyendo a elevarla...” Las propuestas de reforma planteadas por
Montes de Oca en su articulo final, “Una moneda menos insegura”, eran
concretas y tuvieron destinatarios bien definidos. A juicio de ese ex fun-
cionario, convertido anos después en empresario y editorialista, la Gnica
manera de ponerle un coto a la propension de las autoridades para incurrir
en practicas inflacionarias seria muy facil de instrumentar. Primeramente,
deberia “concederse una mayor autonomia al Banco de México en lo que
atafie a la influencia directa del gobierno para inducir la creaciéon de mo-
neda por necesidades fiscales”. Asimismo, seria conveniente “repensar las
reglas de crédito del Banco de México para determinar la suma de presion
inflacionaria que llevan dentro de si los préstamos hechos al amparo del
control cualitativo que hoy funciona”.

iMas claro, ni el agua! Como se aprecia, no falta en esos articulos de
Montes de Oca espiritu critico como tampoco garra confrontativa. Sin
embargo, que se haya sabido, no provocaron reaccién alguna en sus opo-
nentes doctrinales. El caso es ciertamente motivo de especulaciéon. Una
raz6n del mutismo pudo derivar de la ausencia de referencias personales.
En ningan pasaje de sus articulos se mencionan los nombres de los funcio-
narios que en opinién de Montes de Oca habian fallado en sus promesas
de “frenar la carestia”. Asimismo, tampoco habria sido de esperarse que
el secretario de Hacienda de los presidentes Cardenas y Avila Camacho,
Eduardo Suarez, reaccionara a las andanadas de Montes de Oca. Si acaso
las hay en los textos de Montes de Oca, las criticas a su administraciéon
hacendaria son indirectas y muy tenues: “Un keynesianismo a medias fue
introducido oficialmente en México para justificar la politica de inflacidon
a que se entregaron de lleno gobiernos anteriores”. Pero la experiencia fue
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totalmente distinta a raiz de que Alberto Pani publicara el altimo de sus
libros, intitulado El problema supremo de México.

El libro de Pani vié la luz publica nueve meses después de que
Excélsior diera a conocer las reflexiones de Montes de Oca. Segun las
crénicas, extractos de la obra de Pani fueron publicados de manera pro-
minente, también en Excélsior, el primero de ellos bajo un encabezado
provocador: “Enjuicia Pani a los secretarios de Hacienda”. Una de las tesis
principales de Pani fue que el “fenémeno de la depreciacién monetaria”
con todos sus efectos dafiinos, se habia derivado de “errores en la politi-
ca gubernamental, especialmente en su caracter financiero”. La politica
financiera deficitaria habia dado lugar a la depreciacién interna del peso y
a una “sucesioén de desvalorizaciones internacionales de la citada unidad
desde una equivalencia de cerca de cincuenta céntimos de dolar hasta la
actual de sélo ocho, esto es, de menos de la sexta parte de aquella”. Dados
esos planteamientos, no debe sorprender que el libro que impuls6 dicha
explicacion llevara por subtitulo Ensayo de critica constructiva de la politica
financiera. “La marcha deficitaria de la Hacienda Publica y la inflacién
monetaria constituyeron las caracteristicas de la cuarta etapa de la historia
politica financiera, comprendiendo los tres sexenios de 1934 a lo que va
corriendo del actual”.

Como se aprecia, el juicio condenatorio de Pani abarcaba casi por
igual a las administraciones hacendarias de Eduardo Suarez (1936-1946),
Ramoén Beteta (1947-1952) y Antonio Carrillo Flores. Durante la gestion
de Sudrez, “las expansiones del stock monetario” que resultaban del finan-
ciamiento que habia realizado el Banco de México “de los déficits (sic)
presupuestales, habian arrojado al pais al extremo de la inflacién”. Durante
el sexenio de diciembre de 1946 a noviembre de 1952, la politica financiera
también habia sido deficitaria a pesar de las promesas en sentido contrario
hechas por el presidente Miguel Aleman al Congreso en su discurso de
toma de posesiéon y de las rotundas afirmaciones expresadas en ese mis-
mo sentido por su secretario de Hacienda y por el director del Banco de
México. En términos de Pani, al finalizar el afio de 1952 el costo de la vida
respecto del observado en 1934 era 7.16 veces mayor, y “el dinero en poder
del puablico y el depositado en cuentas de cheques” se habia incrementado
en mas del doble con respecto a las cifras de finales del sexenio anterior.
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A medida que crece la ola de la inflacién como consecuencia de las expan-
siones de la circulacidén monetaria, suben los precios, o lo que es lo mismo, se
deprecia el peso, perdiendo poder adquisitivo, pero manteniendo su cotizacion
artificialmente estable respecto del dolar, hasta que, por escasez de oro y divisas
extranjeras en la Balanza de Pagos y la consiguiente incapacidad de ésta para
atender las demandas del comercio exterior, se impone una desvalorizacion
internacional.

La siguiente ronda del debate, ahora si mas virulenta, se inici6 cuando
don Eduardo Suarez se sinti6 aludido por las invectivas de Pani y deci-
di6 contestar. Lo hizo también en las paginas del diario Excélsior a princi-
pios de mayo de 1955. Como se ha mencionado, ni Suarez como tampoco
Ramoén Beteta se dignaron replicar las criticas de Luis Montes de Oca.
Incidentalmente, tampoco el ministro en turno, Antonio Carrillo Flores,
responsable de la devaluacion de 1954. En contraste, la reaccién contra los
pronunciamientos hechos por Pani fue muy diferente. Lo fue, quiza por la
brusquedad de las expresiones de este ultimo —“apasionadas y violentas con-
tra los funcionarios que le precedieron y le sucedieron en la Secretaria de
Hacienda”— y porque en su texto habia alusiones personales al desempefio
de aquéllos al frente de las finanzas nacionales. Desde el punto de vista de la
discusidn, Suarez recurrid para su defensa a un procedimiento retorico que
ha demostrado su efectividad dialéctica: imputarle al acusador las mismas
conductas que su acusaciéon. Me permitird —dice Suarez a Pani— hacer “uso
del mismo derecho que ejercita cuando después de proclamar su gratitud y
su respeto por los sefiores generales Cardenas y Calles, critica con la mayor
dureza la politica de estas dos relevantes figuras de la Revolucion”.

A mi vez, después de haber hecho la declaracion anterior, me voy a permitir
hacer algunas observaciones a su tltimo libro en legitima defensa de las admi-
nistraciones de los sefiores generales Cardenas y Avila Camacho en las cuales
me honré sirviendo como Secretario de Hacienda y cuya politica financiera el
sefor ingeniero Pani critica con severidad atin cuando con mesura en la forma.

Sudrez comienza sefialando que el primer devaluacionista en la Secretaria

de Hacienda en el periodo posterior a la revolucion habia sido el propio Pani
durante su segunda administracién hacendaria, que cubri6 los importantes
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afos de 1932 y 1933. A continuacién, Suarez también argumentd que en la
historia de las administraciones hacendarias mexicanas el ministro que habia
inaugurado la practica de “inyectar dinero a la circulacidon haciendo per-
der valor tanto nacional como internacional a nuestra moneda” habia sido
precisamente Pani durante el mencionado periodo de su segunda adminis-
tracidon hacendaria. Acto seguido, Suarez pasa a replicar con igual habilidad
y enjundia retdrica —aunque con variable y a veces discutible consistencia
logica— tres tesis importantes implicitas en los textos de Pani. Asi, después
de analizar criticamente la propuesta de su alternante en el sentido de que
deberia de buscarse un superavit fiscal para liquidar las deudas vigentes,
Suarez discurre sobre las implicaciones redistributivas de la inflaci6on. Mas
adelante reflexiona sobre el punto central que subyace en toda esa polémica:
¢ccudl debe ser la finalidad altima de la politica hacendaria: la estabilidad de
la moneda o el desarrollo econdémico de México?

Las correcciones de Suarez contra Pani empiezan pronto en su texto acla-
ratorio. La primera de las devaluaciones deliberadas del peso en los tiempos
modernos no era la que se habia acordado en 1938, sino otra anterior ocu-
rrida aproximadamente seis afnos antes. En los anos 1932 y 1933, durante
la segunda gestién hacendaria del ingeniero Pani, el tipo de cambio de la
moneda nacional se habia depreciado de aproximadamente 2.50 pesos por
dolar hasta fijarse la paridad oficial en 3.60. Asi, senalaba Suarez, “la dafiina
politica que habia causado el deterioro del valor de la moneda nacional” no
se habia iniciado durante los primeros afios “de la administraciéon del sefior
general Cardenas sino poco antes, en el afio de 1932”. Este hecho habia ocu-
rrido a partir de que el ministro Pani decidi6 revertir la intensa contraccion
monetaria que se habia derivado de la entrada en vigor de la ley monetaria
de 1931, mediante un programa de acufiacién de emergencia para ampliar la
oferta de monedas de plata. El ministro Pani habia puesto a trabajar a toda
su capacidad a la Casa de Moneda y “el incremento del stock circulante alivio
la tension que se dejaba sentir con caracteres de gravedad”.

A Suarez la propuesta de Pani de generar un superavit presupuestal le
parecid innecesaria y mal fundada. Esa politica seria incompatible con la fi-
nalidad de controlar, con fines de estabilizacion, la oferta monetaria, ya que
al redimir anticipadamente parte de la deuda publica se reintegrarian a la
circulacion las cantidades ahorradas presupuestalmente. En su escrito, Suarez
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reconocia las implicaciones que conllevaba la desvalorizacion de la moneda
sobre la equidad en la distribucién del ingreso y la riqueza. Sin embargo,
ese polemista le restaba importancia al efecto de la inflacién sobre “las des-
igualdades sociales”. Implicitamente argumentaba que en el caso mexicano
las repercusiones de esa naturaleza habian quedado mas que compensadas
por el “aumento de la capacidad productiva” y el incremento del ingreso per
capita que se habia conseguido en el lapso de 1939 a 1950. El argumento
de Pani que con mayor energia buscé refutar Suarez, fue que la pobreza y
el atraso de amplias capas de la poblacidon mexicana era atribuible a las po-
liticas deficitarias e inflacionistas que se habian aplicado desde mediados de
la década de los afnos treinta y que habian conducido al “empobrecimiento
general”. Segtin Suirez, gracias a esas politicas se habia logrado “acelerar el
ritmo de crecimiento econdémico de la nacidén”, como resultado de lo cual
México tenia en ese momento “mas carreteras, mas tierras irrigadas, mas
plantas eléctricas, etc.”.

Pani nunca ofrecid respuesta a los conceptos dialécticos de Eduardo Sua-
rez. No lo hizo quiza porque no dispuso de salud o tal vez de tiempo para
formular una contrarréplica. Mientras que Suarez publico sus tesis en mayo
de 1955, aquel ingeniero y financiero, mundano y prolifico, que engendrd
la revolucidon —Pani edit6 en vida mas de diez libros— pas6é a mejor vida du-
rante agosto de ese ano. Pero de haberlo hecho, como hubiera contestado
Pani a Suarez. Quiza, no en la forma en que debiera, tal vez porque Pani
carecia de la sofisticacidn tedrica para resaltar las fallas técnicas que existen
en el escrito de Sudrez, las cuales, aunque sutiles, son de gran importancia.
La primera de ellas, que no es lo mismo la estabilidad que el “abatimiento
de los precios”, como tampoco revertir una deflaciéon que lanzarse de lleno
a una politica inflacionista. La segunda y mas importante, que la estabilidad
nunca puede ser un fin sino tan sélo un medio de la politica hacendaria para
alcanzar un desarrollo mas rapido y, sobre todo, que estabilidad y desarrollo
no son objetivos contradictorios y mutuamente excluyentes.

Este altimo fue sin duda el aspecto central en la argumentacién de Sua-
rez. En dicho sentido, parece manifestarse en quien fuera el ministro de
Hacienda de Lizaro Cérdenas y de Manuel Avila Camacho una suerte
de pionero de la “curva de Phillips”. Es decir, que existe en la economia
una relacién inversa de largo plazo, estable y permanente, entre inflacién y
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niveles de empleo. En ese orden de ideas, la politica econdémica de un pais
puede optar discrecionalmente por acelerar el crecimiento econémico y la
ocupacion a cambio de un mayor nivel de inflaciéon. Oigamos en relacion
con ese tema a quien encabez6 la Secretaria de Hacienda de 1935 a 1946.

...el problema supremo de México no estd en lograr la estabilidad monetaria. El
problema de México, en el terreno econémico, consiste en lograr la elevacién
del ingreso nacional y la elevacién de la renta “per cipita”... Persiguiendo esta
finalidad suprema, es de desearse la mayor estabilidad econémica que todo el
mundo ansia. Desgraciadamente, las fuerzas que operan para producir la pri-
mera, operan también para destruir la segunda y lograr el equilibrio requiere
una suprema destreza para dirigir la politica econémica. Armonizar la estatica
con la dindmica, conciliar la estabilidad con el desarrollo econdémico, esta es la
meta dificil de alcanzar de toda politica monetaria.

Aln cuando nunca lo mencionara por su nombre, en particular en su pri-
mera serie de articulos (que se publicaron en Excélsior en enero de 1953),
Montes de Oca también apunté sus baterias criticas en contra de la politica
hacendaria que habia aplicado durante el sexenio del presidente Aleman su
ministro de Hacienda, Ramén Beteta. En el primero de esos editoriales
argument6 que el régimen del presidente Aleman habia incumplido fla-
grantemente con la promesa que habia hecho a principios de ese sexenio de
“combeatir la carestia”. No solo eso, las razones aducidas por el gobierno para
la elevacién que finalmente habian experimentado los precios eran del todo
falsas y por lo tanto impugnables. Segtin las autoridades, los factores causales
de la inflacidn en ese sexenio habian sido los siguientes: a) elevacion de los
precios de las importaciones, b) “nuestra deficiente produccion de algunas
materias primas y alimentos”, ¢) la existencia de monopolios, d) la accion de
especuladores y acaparadores y ¢) la deficiencia en los transportes. jFalso y
equivocado, argumentd Montes de Oca! La causa principal de la subida de
los precios era sblo una: los desbalances presupuestales del gobierno que se
habian financiado con el crédito primario del banco central. A continua-
cién, el polemista hizo una explicacién minuciosa de por qué los controles
de precios serian siempre ineficaces y conducirian a que se redujese la pro-
duccidn de los articulos con precio controlado.
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Que en sus réplicas Ramoén Beteta tuvo siempre en mente a un cierto
conglomerado plural —en el que se incluia, por supuesto, a Montes de Oca'y
a Pani— resulta por demas obvio. La segunda de las seis entregas que escribio
Beteta para el diario Novedades arranca destacando el razonamiento “de los
criticos que afirman que el crecimiento acelerado del pais ha empeorado la
desigualdad en la distribucion de la riqueza...”*" La frase inicial del siguien-
te articulo de Beteta resultd también provocativa: “debemos preguntarnos
si, como se pretende (por algunos), los precios altos son necesariamente
una catastrofe nacional...”” Con todo, una lectura cuidadosa de esos textos
confirma el interés del ex ministro de Hacienda de Miguel Aleman de re-
futar en particular a Pani. Seguramente, Beteta tenia en la mira el parrafo
conclusivo del libro EI problema supremo de México, en el cual este Gltimo
denunci6 el caso de aquellos que “impresionados por el alto costo de la vida
sostienen que hay que revaluar la moneda...”** (Pani, cabe recordarlo, hablé
de “transformar las desvalorizaciones monetarias internacionales en revalo-
rizaciones...”).

Particular irritaciéon debe haber despertado en Beteta la correlacion que
plante6 Pani en su libro entre la evolucién que habia tenido la expansion
monetaria de 1935 a 1952 y la elevacion del nivel de precios. Correlacién
—senal6 el ministro de Hacienda del presidente Aleman, citando un bien
conocido fenémeno de la estadistica— no equivale a causalidad. “De que dos
o mas fenémenos ocurran simultineamente y atin varios juntos, no es valido
concluir que unos sean necesariamente causa de los otros”.>® Pero habilidades
retdricas aparte, no estaba hablando Beteta de alguna correlacion espuria.

Hacia las épocas en que Beteta escribid sus articulos, ya existia en la
teoria econémica un importante cuerpo de doctrina que validaba la exis-
tencia de causalidad entre el comportamiento de la masa monetaria y del
nivel de los precios. Incidentalmente, entre los enfoques relevantes relativos
a la materia monetaria destacaba el pensamiento del profesor Irving Fisher,
formulador de la entonces y ahora muy conocida ecuacién cuantitativa del
dinero. Quizd de haber estado informado sobre dicho enfoque, el sefior
Beteta no hubiera presentado con tanto bombo y platillo a sus lectores, bajo

50

Ramén Beteta, “La inflacién y las obras ptblicas”, Novedades, 8 de septiembre de 1955.
5 Ramoén Beteta, “La ‘panacea’ de la baja de precios”, Novedades, 9 de septiembre de 1955.
52 Ramoén Beteta, “Conclusiones finales”, Novedades, 13 de septiembre de 1955.

5 Ramoén Beteta, “La inflacién y las obras ptblicas”, Novedades, 8 de septiembre de 1955.
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la pretension de haber llegado a un gran hallazgo, la simple confirmacién de
una mera identidad matematica.*

La ecuacion de Fisher (una identidad por definicidn) se escribe en la co-
nocida forma MV = PQ, en donde M es masa monetaria; V, velocidad de
circulacion del dinero; P, nivel de los precios, y Q, una medicidn del nivel
de la actividad econdémica (que puede ser el piB). Todos los expertos en
moneda han concurrido siempre que, salvo en circunstancias particulares,
V tiende a mantenerse constante por periodos prolongados. Asi, el polemista
simplemente confirmé6 una obviedad cuando senald que de 1947 a 1952 la
oferta monetaria y “el producto nacional bruto a precios corrientes” aumen-
taron “en la misma proporcion”.

A mayor abundamiento, el hecho factual citado por Beteta se prestaba
a otra interpretacion ciertamente dotada de mayor validez: que habia sido
la expansién del dinero lo que habia impulsado al alza de los precios en la
forma en que lo hicieron. Sin embargo, no fue ése el enfoque seguido por
Beteta. Su argumento residié en desviar la atenciéon de la influencia de la
expansion del dinero sobre los precios para atraerla a otros factores que, a su
juicio, habian sido los causantes del encarecimiento que sufria el pais hacia
1952; o sea, cuando dejé de ser jefe de las finanzas nacionales. El polemista
pudo realizar con tanta habilidad esta maniobra retérica en razén de que
en sus escritos no hace en ningin momento una distincién entre carestia
e inflacidén; es decir, entre que los precios sean altos en un momento dado
—estatica— y que —dindmica— crezcan continuamente.

Factores como precios altos para las importaciones, la influencia de los
monopolios estatales que producen bienes y servicios, la accion de acapa-
radores y especuladores y otros invocados por la administraciéon alemanista
para explicar la carestia s6lo podian dar lugar a la existencia de precios ele-
vados. La inflacién es un fenémeno de naturaleza muy diferente. Como es
sabido, la inflacién en un proceso en merced al cual todos los precios crecen
por el efecto expansivo de una oferta de medios de pago en crecimiento
permanente.

Y siguiendo en esa linea de analisis en sus articulos, Beteta lanzd también
otra tesis aventurada: que “las inversiones, cualquiera que sea su ori-
gen —nacionales o extranjeras, gubernamentales o particulares— tienden a

* En analisis econdmico se entiende por identidad una igualdad que se cumple necesariamente.
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provocar de inmediato el encarecimiento de la vida”. El argumento era tan
falso como aquel otro, también propuesto por ese polemista, de que todo ca-
pital nuevo “que se inyecte a la economia de un pais, incrementa la cantidad
de dinero en circulacién... En consecuencia, con la aportacién de capital
nuevo se siembra indefectiblemente la semilla del proceso inflacionario”.>*
Obviamente, ambas tesis son equivocadas. En cuanto a la primera, los pro-
yectos de inversion s6lo provocan presiones alcistas cuando se financian con
emision redundante de medios de pago. Por lo que hace a la segunda, el
ingreso de capitales a un pais tinicamente provoca expansiéon monetaria in-
terna cuando esos capitales ingresan a la reserva internacional del banco
central, el cual los adquiere comprandolos con moneda nacional.

Argumentos semejantes de orden retdrico, aunque presentados con la
apariencia de verdad, fueron esgrimidos por el ex ministro Beteta para ex-
plicar el origen de las crisis devaluatorias. Aunque el desagrado publico que
existia en ese momento habia aflorado a causa de la devaluaciéon ocurrida
en abril de 1954, el ex ministro se curd en salud y decidid “explicar” los
origenes que habian provocado la crisis devaluatoria que se habia suscitado
estando €l al mando en la Secretaria de Hacienda. Es decir, la devaluacién
que se produjo de 1948 a 1949 y que llevé al tipo de cambio del peso a una
desvalorizaciéon de 77 por ciento al pasar la paridad de 4.85 a 8.60 pesos
por dolar.

Si de algo no podia calificarse a la “desvalorizacion monetaria” ocurri-
da en 1948-1949 era de “tipica”, como lo intentaba periodisticamente el
licenciado Beteta.>® El caricter atipico de esa devaluacién se habia derivado
principalmente de la apreciacién del tipo de cambio real que habia tenido
lugar durante la guerra y que se produjo por la gran cantidad de capitales
golondrinos que llegaron a buscar refugio a México huyendo de los avatares
bélicos. Hasta ahi al apologista Beteta le asiste la razoén. También le asiste en
la conclusion de que “Ninguna politica hubiera podido mantener la relaciéon
original entre el peso y el dolar rota por las circunstancias mundiales”. En
lo que se equivoco tajantemente el memorialista fue en decir que “para un
pais en proceso de desarrollo, la Ginica manera de llegar a tener una mo-
neda relativamente estable [era] poner las bases para un aumento efectivo

**Ramén Beteta, “Las inversiones extranjeras”, Novedades, 12 de septiembre de 1955.
% Ramén Beteta, “El problema de las desvalorizaciones”, Novedades, 10 de septiembre de 1955.
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y continuado de la produccién...” Por ltimo, con la finalidad de cerrar
correctamente el circulo de su argumento pudo haber rematado: y también
aplicando politicas econdmicas en verdad conducentes al mantenimiento de
una moneda estable.

Es posible que sin la devaluacion de 1954 nunca hubiera tenido verifica-
tivo el debate ministerial que con tanto acierto recogié para la posteridad
don Antonio Manero en su libro La revolucion bancaria en México. En su mo-
mento, los resultados de esa confrontacién dialéctica fueron inciertos por
dos razones poderosas. En primer lugar, porque se traté de un debate asimé-
trico y desbalanceado. En segundo lugar y como razén principal, porque se
tratd de un debate inconcluso. El iniciador de ese debate, que fue don Luis
Montes de Oca, nunca recibi6 atencidén y respuesta para sus argumentos por
parte de sus antagonistas dialécticos. El caso de Alberto J. Pani fue muy di-
terente. Como se ha visto, ante la acusaciéon de que las politicas inflacionistas
se habian iniciado a partir de 1935, Eduardo Suarez y Ramoén Beteta reac-
cionaron con vehemencia. Lo verdaderamente importante para la posteridad
es que no hubo réplica por parte de Pani ni de Montes de Oca. Quiza no la
hubo en el orden retérico, aunque si en la practica en cuanto al disefio de
la politica econdémica que era mas conveniente para México. Al parecer, la
devaluacién de 1954 dejo cicatrices tan profundas en quienes gobernaban al
pais, que sin manifestarlo pablicamente se abocaron a la exploracion de las
maneras asequibles para evitar que volviese a ocurrir una crisis de balanza de
pagos. Fue esa la ruta por la cual sus principales colaboradores en material
de economia ofrecieron al presidente Ruiz Cortines la férmula adecuada:
aplicar politicas prudentes orientadas a conservar el nuevo tipo de cambio de
12.50 por doélar y por esa via también la estabilidad de precios. Asi, el perio-
do de 1955 a 1958 fue nada menos que la antesala del desarrollo estabilizador
que reinaria hasta 1970.
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