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PRESENTACION

Dentro del proyecto de largo aliento que es esta Historia del Banco de
Meéxico, toca el turno ahora a los volaimenes VII y VIII, que abarcan
un periodo —de 1954 a 1970— particularmente fecundo e interesante
en la consolidacién de nuestro instituto central como una piedra an-
gular de la estabilidad econdémica de México.

Inicia este tramo de la historia con un evento traumatico: la deva-
luacién del peso mexicano en la Semana Santa de 1954.

Como consigna Eduardo Turrent, la devaluacion que llevo el va-
lor del peso mexicano a 12.50 por doélar fue un evento inesperado y
amargo para la mayor parte de la sociedad, que generd acerbas cri-
ticas hacia el gobierno en diversos sectores. Resultaria aventurado
e injusto, a la distancia, tratar de explicar ese disgusto generalizado
atribuyéndolo a una mala estrategia de comunicacidén por parte de
las autoridades financieras; la devaluacion significé6 un choque bru-
tal y doloroso por si mismo; no se traté tan s6lo de un problema
de percepciones distorsionadas. Sin duda, el presidente Adolfo Ruiz
Cortines hubiera preferido evitar ese trance, pero la dura realidad se
impuso: la alternativa —no devaluar— no sélo habria sido irresponsa-
ble, sino que mas temprano que tarde habria originado males mayores
e irreversibles. Mantener, contra la evidencia de un grave deterioro
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en la balanza de pagos, el tipo de cambio peso-dolar fijo en esas cir-
cunstancias se antojaba imposible y suicida.

Pero el episodio traumatico dejé una profunda ensefianza tanto en
las autoridades como en la sociedad lo que, por mas de dos décadas,
se traduciria no sélo en una solida conviccidon a favor de mantener,
contra viento y marea, unas finanzas publicas responsables, sino tam-
bién en el ejercicio cotidiano de una vigilancia esmerada, por parte
de la Secretaria de Hacienda y del Banco de México, para detectar
cualquier sefial de riesgo en la cuenta corriente de la balanza de pagos
y ponerle rapido remedio, con medidas oportunas de politica fiscal y
de politica monetaria.

Se diria que la devaluacion de 1954 cred en las autoridades finan-
cieras de México una conciencia particularmente aguda acerca de
como se gesta una crisis de la balanza de pagos y, con ella, una deva-
luacién abrupta y una crisis econémica traumatica.

Recordemos que en un mundo comprometido con los tipos de
cambio fijos (como se acord6 en Bretton Woods en 1944), cualquier
devaluacion solo podia considerarse como desastrosa.

No quedd duda después de la devaluacion de la Semana Santa de
1954: cualquier relajamiento persistente de la disciplina fiscal provo-
caria una expansion monetaria injustificada (dada la subordinacion
del banco central a los requerimientos financieros del gobierno, en un
marco juridico en el que el Banco de México no era autébnomo) y, de
forma inexorable, conduciria a un rapido deterioro de la balanza de
pagos y a una devaluacién con su concomitante crisis.

Fue asi, a partir del episodio traumatico de 1954, como se gesto lo
que mas tarde se llamaria el modelo del desarrollo estabilizador, que
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le permiti6 a México crecer aceleradamente con una muy baja infla-
cién, estable y sostenida.

Ese es uno de los postulados cruciales de Turrent a lo largo de estos
dos volimenes y es una buena clave para descifrar como, a pesar de
las severas restricciones que imponia el modelo de tipo de cambio fijo
y a pesar de la falta de autonomia juridica del banco central, se pudo
lograr en el periodo 1954-1970 el “milagro econdmico mexicano”
—como algunos autores le llamaron en ese tiempo— de alto crecimien-
to sostenido con estabilidad de precios.

Sin embargo, la explicacion detras de esos anos de progreso y es-
tabilidad quedaria incompleta si no atendemos a la venturosa presen-
cia de protagonistas clave en esta historia, como fue don Rodrigo
Goémez, el muy admirado director general del Banco de México de
1952 a 1970. Rodrigo Gémez no sélo compartid, con Antonio Ortiz
Mena (secretario de Hacienda de 1958 a 1970), la s6lida conviccidn a
favor de unas finanzas ptblicas responsables y una politica monetaria
prudente y juiciosa, sino que supo encarnar en su actuacidon cotidiana
tales principios con un inmenso sentido comin, un sabio pragmatis-
mo, al tiempo suave en el trato y firme en los objetivos, asi como una
gran bonhomia.

De ahi que se dedique un extenso y sumamente interesante capitulo
en el volumen VII a desarrollar un cuidado y documentado retrato
de don Rodrigo Gémez. Sin duda, el Banco de México no seria la
institucidon que es y ha sido sin la impronta que dej6 ese nortefio de
Linares, Nuevo Leon, con precario historial académico formal (apenas
estudios de contaduria privada), pero animado siempre por el afan de
conocimiento, observador incansable de los fenémenos y hechos de la
experiencia, para a partir de ellos discernir y formular principios.
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De lenguaje sencillo, cortés, preocupado constantemente por for-
mar cuadros de excelencia en el Banco de México, decenas de bri-
llantes economistas, abogados, operadores en los mercados de dinero
y de cambios, abrevaron de la sabiduria que destilaba don Rodrigo
Gomez y en esta historia encontrara el lector diversos y significativos
testimonios de ello.

En varias ocasiones he recordado lo que otro gran formador de
profesionales y servidores publicos, Javier Beristain, nos decia a los
estudiantes de economia en el rTaM: “Un buen economista es alguien
con un sentido comun refinado”. Atendiendo a todos los testimonios
de quienes conocieron a don Rodrigo Gémez y tuvieron la fortuna de
trabajar con ¢l directamente, no me cabe duda que ¢l fue uno de los
mejores ejemplos de la acertada sentencia de Beristain.

Y justo ese gran sentido comun refinado de don Rodrigo Goémez
y de sus cercanos colaboradores actuando, es lo que el lector encon-
trara cuando arribe, en el volumen VIII, a la descripcion detallada del
funcionamiento de la politica monetaria y crediticia en aquellos afios.

Se ha dicho en ocasiones que la politica monetaria tiene tanto de
arte como de ciencia, pero en el caso del Banco de México que diri-
gia Rodrigo Goémez es asombroso el arte de filigrana, la sintonia fina,
con la que el instituto central logré mantener una politica monetaria
prudente y vigilante con los pocos instrumentos a su alcance. Esto
debido a las restricciones impuestas tanto por un modelo de tipo de
cambio fijo como por la falta de autonomia ante las solicitudes —ex-
pansivas por naturaleza— del gasto gubernamental (en un pais con
inmensas necesidades y sometido a los desafios de la temprana indus-
trializacidon y de un crecimiento demografico a tasas mas que eleva-
das), asi como por las inescapables presiones politicas para aumentar el
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caudal de recursos disponibles por el expediente, aparentemente facil,
de incrementar el crédito otorgado por el banco central.

A la distancia, otra de las grandes ensefianzas que se deriva de la
lectura de esta historia es una mejor valoracidn y aprecio hacia la au-
tonomia de la que goza el Banco de México desde 1994, sin la cual se
antojaria hoy dia poco menos que imposible mantener sin sobresaltos,
ni contramarchas indeseables, el objetivo prioritario de procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de nuestra moneda.

En este sentido, la historia que hoy el lector tiene en sus manos
comprueba una vez mas lo mucho que México ha aprendido y avan-
zado gracias a las lecciones que nos dejo la experiencia historica.

AGUSTIN CARSTENS
Verano de 2017

IS

iNI)ICF,



INDICE



AGRADECIMIENTOS
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fue fuente clave para la investigacion. Ese fue el caso, por ejemplo, para un
proyecto que en algin momento se formulé a fin de conformar en América
Latina un fondo de reservas internacionales de uso comtn y el cual desde su
lanzamiento don Rodrigo Gémez vio con gran renuencia. Los muy agrada-
bles encuentros que se concertaban con la finalidad de revisar los capitulos
que se iban escribiendo se convirtieron, quiza de manera inexorable, en cate-
dras magistrales impartidas en beneficio de un tinico alumno, sin que media-
ra matricula alguna o el pago de colegiatura. Es un inmenso privilegio que
asi haya sido. También don Sergio Ghigliazza ha sido fuente invaluable para
la obra y en particular fueron determinantes sus testimonios para algunos
pasajes clave que conforman la crénica de que se compone la obra. De ambos
economistas mexicanos de primer nivel ha aprendido mucho quien escribe
estas lineas sobre banca central y politica monetaria y crediticia y ademas se
ha beneficiado de un trato personal cilido, generoso y desinteresado. Es un
privilegio excepcional, reitero, que asi haya ocurrido.

Por fuera del Banco de México muchos otros apoyos de inmenso valor se
recibieron tanto en el orden personal como institucional. Un caso en el que
se combinaron ambos érdenes fue el de la Biblioteca Miguel Lerdo de Tejada,
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que con tanto acierto y pro-
tesionalismo dirige el muy culto Juan Manuel Herrera. Para muchas sesiones
de trabajo el impresionante claustro de esa biblioteca fue el lugar idoneo de
investigacion que dio cobijo al historiador. Los servicios de consulta que se
prestan al pablico en esa biblioteca son ofrecidos en México por muy pocas
instituciones en su género, en particular por lo que concierne a la lectura de
los periddicos de la época. Y en adicion, inmensamente utiles y gratos resul-
taron los apoyos personalizados brindados por Juan Manuel Herrera, permi-
tiendo en ocasiones que hasta su propio despacho se transformara en cubiculo
de trabajo para el investigador. En particular, para la investigacion de la gran
ola de enojo que provocd la sorpresiva devaluacion de 1954 fue determinan-
te la consulta de los diarios, a pesar de la conseja tan difundida respecto al
control férreo que tenia entonces el gobierno sobre la prensa. La verdad es
que ese control no era tan absoluto y ademas, en el caso mencionado, el dis-
gusto que desatd la modificacién de la paridad incluy6 seguramente también
a los periodistas y editorialistas. Asimismo, también para la investigaciéon de
los episodios de embates a la confianza que se relatan en el capitulo que lleva

20

iNI)ICF,



AGRADECIMIENTOS

ese titulo, resultd determinante la consulta de los diarios de la época que con
tanta generosidad facilité en sus instalaciones el jefe Herrera, cuya amistad
tanto me beneficia y de quien también tanto he aprendido. En otro sentido
semejante, para las investigaciones correspondientes al capitulo “El grupo
Hacienda-Banco de México” (vol. X) el autor logré tener acceso a los pape-
les del ilustre economista Victor L. Urquidi, que se encuentran en el archivo
historico de El Colegio de México. Una felicitacidon corresponde a ese orga-
no por el muy cuidadoso y profesional trabajo de procesamiento (expurgo,
depuracién y clasificacion) que han hecho de los papeles del maestro Urquidi
y que permite ahora su consulta a los investigadores. A todo lo largo de esa
etapa de la investigacidn, el proyecto se beneficié de la colaboracién y la
consulta con una persona que por muchos afios trabajé con el maestro y cuyo
apoyo fue indispensable para llegar a los resultados favorables a que se llegd:
Graciela Salazar Juarez es casi una institucién en El Colegio de México,
donde goza del respeto y del reconocimiento de todos y quien esto escribe se
suma a ese reconocimiento general.

Un caso muy especial que merece también destacarse es el del economista
Pedro Dondé Escalante, sin cuyo apoyo no se habria podido escribir ni una
sola linea, literalmente, del capitulo “Los polos de desarrollo turistico” (vol.
IX). El concepto relativo a “polo de desarrollo turistico integralmente plani-
ficado” se concibidé en México y en concreto en el banco central. Su pater-
nidad, que no es precisa, se la disputan don Rodrigo Gémez, su segundo de
a bordo por décadas, Ernesto Fernandez Hurtado y el economista Antonio
Enriquez Savignac, a quien se encarg6 en el Banco de México de la prepara-
cién de un programa para crear en el pais polos de desarrollo turistico inte-
gralmente planificados. Siendo muy joven atn, Pedro Dondé se integro a ese
programa y con base en su preparacion profesional y su capacidad de trabajo
pronto se convirtié en la mano derecha de Enriquez. Lo relevante para el
caso que nos ocupa, es que el economista Dondé conservd con gran cuidado
todos los papeles de lo que institucionalmente fue hasta 1974 el fideicomiso
Infratur, que fue el 6rgano encargado de poner en ejecucion el programa co-
rrespondiente. Del acceso generoso ofrecido por Pedro Dondé para consultar
todos y cada uno de esos papeles surgi6 el capitulo referido y no sélo eso: el
propio Dondé, con gran simpatia, revisé el texto haciendo observaciones y
sugerencias de correccidon que desde luego fueron atendidas. Asimismo, de

21

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VII

esa relacion de colaboracion surgieron algunos planes que se llevaron a cabo
exitosamente en Canctn para explicar como fue que se cred ese centro tu-
ristico que tanto prestigio le ha dado a México.

Otro caso especial que debe explicarse es el del capitulo “La Oficina de la
Deuda Externa” (vol. X), cuya preparacion ofrecié revelaciones inesperadas
y permitié echar una ojeada a ambitos poco conocidos de la banca central
en México. En todas las leyes organicas que ha tenido el Banco de México en
su historia al establecerse los objetivos de la institucion, se ha agregado al fi-
nal en forma casi criptica la finalidad de “
financiero del Gobierno Federal”. Asi, inmerso en sus investigaciones sobre
la historia del Banco de México en un momento dado, el historiador se hizo
inexorablemente las preguntas: ;qué es un agente financiero?, ;cuales labores
implicaba para el Banco de México cumplir con esa funcién con respecto
al gobierno federal?, ;qué 6rganos administrativos dentro de la institucion
realizaban esa funcién y quienes los encabezaban? Las pesquisas para contes-
tar esos cuestionamientos no fueron faciles y el esfuerzo implicé la consulta
tanto de fuentes secundarias como primarias, estas ltimas precisamente en
el archivo historico de la institucion. Con todo, las lagunas que se tenian eran
muy grandes y faltaba comprensién en muchos aspectos del tema, hasta que se

...fungir como consejero y agente

encontro al interlocutor idoneo. A través de la oficina de jubilados de la ins-
titucion fue posible entrar en contacto con el ingeniero Carlos Reignier, que
tuvo a su cargo por anos la jefatura de la oficina encargada de cumplir con
las funciones correspondientes. El testimonio de Reignier fue inmensamente
util y permitié reconfirmar algo que no por conocido debe dejar de reite-
rarse: el profesionalismo, la honestidad y una absoluta falta de protagonismo
con la cual suelen cumplirse las encomiendas en el Banco de México. De
esto altimo destaco la sorpresa totalmente inesperada del ingeniero Reignier
cuando ya en el retiro fue localizado por alguien que “lo queria entrevistar”.
“:Coémo me localizaron?” “;Quién se acuerda de lo que yo hacia cuando
trabajaba en el Banco de México?” Fue un gusto platicar y convivir con el
ingeniero Reignier en su refugio de pensionado en el estado de Morelos.
De manera muy especial, el autor desea expresar un agradecimiento muy
particular a los subgobernadores del Banco de México: Manuel Sinchez
Gonzilez y Javier Guzman Calafel. Con solidaridad, el doctor Sinchez leyd
y revisd con mucho cuidado el capitulo “El término desarrollo estabilizador”
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(vol. XII) e hizo sugerencias importantes que se agradecen sinceramente. Por
su parte, por sus conocimientos sobre el tema, el contacto con Javier Guzman
fue de mucha utilidad para la redaccion del capitulo “Banxico y el cEmra”
(vol. XI). Al respecto, habia el importante antecedente de que ocupando la
direccion general de ese organismo, el licenciado Guzman ofrecié a quien
esto escribe la oportunidad de redactar un libro sobre la historia del Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) y en el transcurso hubo
mucha retroalimentacion entre el escritor y el jefe del organismo. Con ese
precedente, se entendera que cuando se emprendid la preparacion del capi-
tulo referido ya la investigacion contaba con avances muy importantes. Pero
la clave de ese capitulo residié en darle la prioridad a las relaciones del or-
ganismo con el Banco de México, en donde se habia gestado la idea para su
establecimiento. A ambos funcionarios un reconocimiento muy sincero. Por
su parte, en la preparacion del capitulo “Los fideicomisos culturales” (vol.
XI), la investigacion se beneficidé grandemente de las asesorias que con mu-
cho entusiasmo proporcioné el abogado José Luis Pérez Arredondo, experto
en el tema. Cabe senalar al respecto que si bien ya existia una bibliografia
importante sobre los museos de La Casa Azul, Anahuacalli, Franz Mayer y
La Casa del Risco, no resulto tan facil el tratamiento del tema desde la pers-
pectiva del fiduciario, que era lo que se queria destacar y en donde estaba la
novedad en el enfoque.

Ya en el orden editorial, el primer y muy importante reconocimiento se
debe a la sefiora Maria Guadalupe Murillo por un trabajo muy importante de
edicidn, correccion y formateo, que resultod todo el tiempo de gran valor para
el proyecto. Un paso mas adelante, el despacho Printt S.A. hizo un trabajo
de disefio de gran calidad para preparar la produccién final de los volime-
nes. En ese despacho cabe destacar en particular el trabajo realizado por don
Eduardo Zapata Gosselin, principal accionista de la empresa, y por el experto
editorial Rogelio Vergara. A todos ellos un merecido reconocimiento por
los apoyos brindados y por la calidad excepcional y el profesionalismo de
sus contribuciones. Desde luego, cualquier error que haya subsistido en los
libros correspondientes a la historia del Banco de México para el largo y muy
importante periodo de 1954 a 1970 —el del llamado desarrollo estabilizador—
es de la exclusiva responsabilidad del autor.

Eduardo Turrent Diaz
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El lector curioso e inquisitivo notara, quiza con perplejidad, el poco usual
numero de capitulos que conforman el indice general de la Historia del Banco
de Meéxico para el periodo de 1954 a 1970, es decir el correspondiente al
llamado desarrollo estabilizador, que comprende los vols. VII a XII de la
Historia... Lo extrano no reside tanto en el nimero (abandonando la regla
clasica de 12 capitulos para un libro, se han multiplicado aquellos que cuen-
tan con hasta 45 de ellos) sino en la cifra non de 21 capitulos. ;Por qué? El
proyecto original para la obra era de 20 capitulos, pero “haciendo camino al
andar” se impuso la necesidad, asi literalmente, de que la obra se iniciara con
un texto de esencia diferente de la del resto del capitulado. De manera muy
espontanea se fue viendo que en todos y cada uno de los afanes constructi-
vos que emprendid el Banco de México durante la etapa en cuestion, estuvo
detras la mano impulsora de don Rodrigo Gémez. Con una modestia quizas
excesiva, el célebre banquero central operaba con gran destreza para que las
cosas marcharan bien y para que los proyectos prosperaran pero sin que se
destacara su creacion personal o paternidad. De ese impulso surgi6 una idea
editorial dificilmente cuestionable: que la obra tuviera como capitulo inicial
una semblanza o biografia de don Rodrigo Gomez. El titulo del capitulo
retrata con mucha claridad el tema a resaltar: “Rodrigo Gomez: alma'y em-
blema del Banco de México”.

En su género literario ese texto es completamente diferente del resto de
los que integran el indice y la diferencia debe ser clara: mientras todos los
capitulos restantes pertenecen o pueden ubicarse en el género de la narrativa
o crénica historica, el relativo a la semblanza del banquero central pertenece
naturalmente al género de la biografia. Desde el punto de vista del escritor,
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el reto resultdé de mucha mayor complejidad. O para decirlo de una manera
distinta: aun desde una perspectiva de investigacion resulta mucho mas facil
escribir una crénica de tipo histérico que una semblanza biografica. Por
muchas fuentes y testimonios que se puedan consultar siempre queda una
zona de incdgnita sobre cualquier personaje, que es inaccesible de primera
mano para el bidgrafo. ;Como eran en esencia o en su naturaleza psicolo-
gica Tomas de Aquino, Napole6én o Miguel Hidalgo y Costilla? Esa misma
dificultad o reto se enfrentd al escribir la semblanza del cambista, financiero
y banquero Rodrigo Gémez. Desde luego, a don Rodrigo Gémez lo ador-
naron en vida todas las virtudes que sus colaboradores cercanos recuerdan
con nitidez, en el sentido de que fue un individuo muy amable y bondadoso
y que tuvo una intuicién verdaderamente magistral para entender los feno-
menos econémicos en general y los monetarios y del crédito en particular.
¢Pero como entender y explicar la manera histérica en la cual se dio en la
realidad un Rodrigo Gémez? La férmula o la guia para esa explicacidon
la encontr6 el autor en el libro de Nassim, EI cisne negro. En términos de ese
escritor, un cisne negro es un evento de ocurrencia tan improbable que por
ese hecho no se considera plausible y se descarta a priori en cualquier analisis
prospectivo. En opinién de quien esto escribe, precisamente en esto tltimo
consiste la esencia de la figura historica de Rodrigo Gémez. En la semblanza
que se comenta se argumenta que a esos dos grandes banqueros centrales que
fueron Paul Volcker y Alan Greenspan, a pesar de su indudable excelencia no
es posible considerarlos como casos de cisne negro. De las escuelas de eco-
nomia de primer nivel académico que existen en los Estados Unidos egresan
cada ano decenas de graduados a nivel de maestria y doctorado. Necesaria-
mente, de ese universo muestral tienen que salir en el transcurso de los afios,
por simples razones de probabilidad, algunos profesionistas de excepcion,
como sin lugar a dudas lo fueron Volcker y Greenspan. Sin embargo, que al-
guien que Unicamente alcanzé a terminar la educaciéon primaria y a concluir
un curso de contador privado llegara a convertirse en el banquero central
mas respetado y longevo de todo un continente si es un caso totalmente im-
probable, casi imposible de concebir. Con Rodrigo Gémez se materializo la
altisima improbablilidad de un cisne negro.

Otro caso especial en el indice, cuya gestacion y razén de ser merece
una explicacidon cuidadosa es el del capitulo que lleva por titulo “;Cuando
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empezd el desarrollo estabilizador?” (en este volumen). También en térmi-
nos de género literario cabe empezar distinguiendo su naturaleza de la del
resto del capitulado. Una vez mas y con la excepcidn, desde luego, de la
semblanza de Rodrigo Goémez de la cual se habla en extenso en el parrafo
precedente, mientras la totalidad de los capitulos restantes pueden sin nin-
guna ambigtiedad situarse en el género de la crénica histérica el que motiva
estas lineas pertenece preferentemente al campo del ensayo de polémica o
controversia. Aunque para muchos la estrategia del desarrollo estabilizador
se gesto de hecho a raiz de la devaluacién de 1954, el tema nunca se habia
explorado analiticamente con la profundidad que merecia. El texto valida su
inclusion en el género de la polémica precisamente porque en algunos libros
se ha partido casi sin discusion de la idea de que el desarrollo estabilizador se
inicié en 1958 con el sexenio del presidente Adolfo Lopez Mateos. El tema
era en verdad delicado y se aborda y se analiza creo que con gran cuidado
en el texto correspondiente. La conclusion a la que se llego es la siguiente:
si bien de la devaluacién de 1954 surgi6 el impulso original para formular
una politica econémica que, dando un papel muy importante a la procura-
ci6n de la estabilidad de precios, respondiera al objetivo final de lograr un
crecimiento econémico rapido y sostenible con elevacidon continua de los
salarios reales, posteriormente Antonio Ortiz Mena tuvo el acierto de darle
formalidad al enfoque al plasmarlo en el programa de politica econdémica
que le solicitd Lopez Mateos siendo candidato a la Presidencia, ademas de
consolidarlo histéricamente mediante una implementacién muy exitosa. El
caracter del género polémico propio del capitulo se hace todavia mas evi-
dente cuando se considera el aspecto de los creadores del modelo. Es muy
claro que los pioneros del enfoque fueron el presidente Ruiz Cortines, con
Antonio Carrillo Flores en la Secretaria de Hacienda y Rodrigo Gémez en
el Banco de México. Sin embargo, el elemento de controversia en ese pa-
norama viene dado por la identificaciéon que se ha hecho de Carrillo con la
corriente de los economistas mexicanos proclives al inflacionismo. El episo-
dio se encuentra también influido por la amistad que tuvo siempre Carrillo
Flores con don Eduardo Suarez, la cual facilita su identificacidén doctrinaria
con ese bando.! Pero al menos en el lapso historico de 1954 a 1958, Carrillo

! Constltese para este tema el ensayo biografico de Vanessa J. Granados Casas, “Antonio Carrillo Flores: vida acadé-
mica y su paso por la Hacienda Puablica”, en Ma. Eugenia Romero Sotelo ef al. (coords.), El legado intelectual de los
economistas mexicanos, México, UNAM, 2014, pp. 407-434.
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se comportd como un ministro de Hacienda que trabajé en favor de la esta-
bilidad de precios como precondiciéon para lograr un crecimiento sostenido.

Desde un punto de vista tematico las partes restantes de la obra resultan
de facil ubicacién en cuanto a contenido y agrupacién. Para tal clasifica-
cion se discurrieron —dictadas en forma casi natural o funcional en razén
de sus objetivos— cuatro grandes apartados. El primero de ellos se refiere a
las funciones sustantivas de banca central y la manera especifica en que el
Banco de México las realizé durante el largo periodo histérico que se anali-
za, bajo la batuta habil y diestra de don Rodrigo Goémez. En el segundo de
esos grandes apartados se incluyen los programas y las politicas del Banco
de México que respondian a la motivacién de impulsar el desarrollo econé-
mico del pais. Por su parte, el tercero de los apartados contiene el recuento
de los diversos esfuerzos que llevd a cabo el instituto central en la época
en el campo de las investigaciones técnicas. Por tltimo, el cuarto apartado
presenta el recuento del doloroso desenlace en el que desembocd finalmente
el desarrollo estabilizador. Por el efecto concurrente de un relevo genera-
cional que aunque inexorable se produjo en esa coyuntura de México de
una manera disruptiva, influencias ideoldgicas que si bien fueron en general
bien intencionadas resultaron a la postre muy destructivas y una sucesion
politica que socavd los delicados balances econdémicos, politicos y sociales
en que estaba fincada la convivencia nacional, dieron cauce al desensamblaje
de una estructura de estrategias econémicas que habian arrojado resultados
muy favorables por anos.

El indice del apartado relativo a las funciones sustantivas del Banco de
México comienza con el capitulo “Estrategia econémica” (en este volumen).
Parcialmente, ese importante texto se redact6 teniendo como fuentes el ya
mencionado programa econémico que el candidato Lopez Mateos le solicitd
al director general del Seguro Social, Antonio Ortiz Mena, y un importante
reporte que prepard en el afio de 1958 el Fondo Monetario Internacional,
con base en los trabajos de una misiéon que estuvo de visita en México unos
meses antes. Se trata en ambos casos de dos documentos con gran calidad
técnica y que ademas resultan coincidentes en sus puntos de vista generales
sobre la politica econdmica que se aplicd en México desde la devaluacion de
1954. Asimismo, ahi en “La estrategia econémica” quedo ubicado un relato
muy importante para la historia de la banca central en el periodo: la incor-
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poracién de las sociedades financieras al régimen del encaje legal del cual
habian estado exentas desde el surgimiento de esa figura juridica en la ley
bancaria de 1932. Tal vez el capitulo de mayor importancia en ese bloque
sea el que lleva por titulo “Politica monetaria” (vol. VIII). Su importancia,
muy obvia, encuentra sustento en el hecho de que fue mediante esa politica
como se logr6 la estabilidad de precios que prevalecié en el periodo y por
cuyo conducto pudo conseguirse que se mantuviera la paridad cambiaria,
que los ahorradores tuvieran incentivos para conservar sus ahorros en mo-
neda nacional y que los inversionistas conservaran la confianza para seguir
ampliando sus instalaciones productivas de manera sostenida. En el capitulo
“Control selectivo del crédito” (vol. IX) se explica la politica crediticia que
seguia el Banco de México para lograr que, a través de un esquema muy sui
generis de su propia creacidn, la autoridad pudiera orientar la asignacion de
los recursos prestables que captaban los intermediarios financieros por acti-
vidades econdémicas y zonas geograficas. La idea general guia del esquema
era la de darle prioridad en el otorgamiento de los préstamos a las activida-
des productivas y a dos sectores que eran de particular preocupaciéon para
las autoridades de la época: la agricultura y la construccidon de vivienda de
interés social.

El bloque relativo a las actividades del Banco de México motivadas por el
compromiso de impulsar el desarrollo econémico del pais, y por la finalidad
de procurar la evolucién administrativa de la institucion, se inicia con el ca-
pitulo “Los bancos no quiebran” (vol. VIII). La politica de evitar la quiebra
de bancos y de otros intermediarios financieros llevaba décadas de aplicarse
en México, aunque en ninguna ocasién se habia hablado de ella oficialmen-
te antes de que lo hiciera don Rodrigo Gémez en la primera sesiéon que se
celebrara de la llamada Reunién de Gobernadores de Bancos Centrales del
Continente Americano que se realizé en 1964 en Guatemala. En el tercer
subcapitulo correspondiente se incluye un relato pormenorizado del rescate
que llevaron a cabo la Secretaria de Hacienda y el Banco de México de la
sociedad financiera privada de mayor tamafio que existia en el pais. ;Por
qué incluir ese capitulo relativo al rescate de intermediarios financieros en
el bloque sobre impulso al desarrollo econémico? La respuesta tiene dos
facetas. La primera es que el crédito es siempre un factor de gran impor-
tancia para el crecimiento econdémico, y desde esa perspectiva resulta muy
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danino socialmente que los intermediarios tomen riesgos excesivos cuya
materializacién los pueda conducir a la bancarrota. En ese mismo sentido, la
posibilidad de que los intermediarios puedan quebrar da lugar a que las tasas
de interés de la captacién tengan que ser mas elevadas, con sus dafios conse-
cuentes sobre las inversiones productivas que requieren de financiamiento.
A continuacién, los fideicomisos de fomento en los que el Banco de México
actuaba en calidad de fiduciario fueron de gran relevancia para que ciertas
actividades productivas de importancia contaran con crédito suficiente a
costos razonables, y lograr asi una expansion congruente con las necesidades
del pais. En un orden semejante, fue puertas adentro en el Banco de México
donde surgid la idea de lanzar un programa para la construccién de polos
de desarrollo turistico integralmente planificados. Sobre esa materia versa
el capitulo con el titulo que se explica por si mismo. En “Investigaciones
Industriales” (vol. XI) se incluye el recuento de los desvelos que fueron
propios del Banco de México durante décadas para coadyuvar al desarrollo
manufacturero del pais. Por tltimo, don Rodrigo Gémez acaricié en su
momento grandes esperanzas con el proyecto para la integracion econdémica
de América Latina hasta el momento en que llegaron las decepciones y la
propuesta se estanco. El interesante tema se trata con amplitud en el capitulo
“La integracién econdémica latinoamericana” (vol. X). En el orden organi-
zacional, fue durante la época del desarrollo estabilizador que el Banco de
Meéxico pudo llevar a buen puerto la propuesta de contar con su propia fa-
brica de billetes. Como se muestra en el capitulo correspondiente (vol. XI),
el proyecto contaba con muchos antecedentes y su consumacién no resulto
a la postre tarea facil de lograr.

En el bloque correspondiente a investigaciones y analisis (vol. XI), un
lugar muy especial le toca al relato sobre el grupo de asesoria e investiga-
cién que formaron, por instrucciones del secretario Ortiz Mena, la Secre-
taria de Hacienda y el Banco de México. Nunca antes se habia escrito en
forma exhaustiva sobre ese grupo en cuyo seno se ventilaron controversias
muy importantes y también tuvieron lugar enfrentamientos personales de
los que nadie habia hablado oficialmente. En el capitulo “Planeacion” (vol.
XI) se explora como el Banco de México no fue inmune durante la época a
un tema que se puso muy de moda en el medio de los economistas respec-
to a la necesidad de preparar planes econdémicos. El enfoque adquirié una
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relevancia especial cuando a raiz del lanzamiento de la Alianza para el Pro-
greso (ALPRO) por parte de la administraciéon Kennedy, su puesta en marcha
se supeditd a que los paises elegibles presentaran planes econdémicos sujetos
a aprobacion por parte de la Organizacidon de Estados Americanos (OEA). Y
fue en esas andanzas cuando el grupo Hacienda-Banco de México tuvo la
oportunidad de involucrarse en la preparacion de los planes para que Mé-
xico pudiera beneficiarse de los apoyos que ofrecia el gobierno de Estados
Unidos a través del programa arpro. Todos los trabajos que se realizaron
para esas finalidades se relatan en los capitulos “Planeacion” (vol. XI) y “El
grupo Hacienda-Banco de México” (vol. X), con la adicidon de que, en este
ultimo, también se incluy6 una crénica sobre la muy cuestionada reforma
fiscal que en su momento intenté poner en ejecucidon el ministro Ortiz
Mena. En el ambito del impulso a la investigacién por parte del Banco de
México también se incluyo el capitulo que lleva por titulo “Excelencia en
la Universidad de Nuevo Ledn” (vol. XI). El resorte profundo del caso era
que, muy justificadamente, don Rodrigo Gémez estaba preocupado por
la baja calidad de la educacion que ofrecian las escuelas de economia que
existian en México (en particular le escuela de economia en la unam) y la
muy deficiente preparacion profesional con la que salian sus egresados. Asi,
cuando se le solicitdé apoyo para establecer una escuela de economia de ex-
celencia en la universidad de su patria chica, el banquero central no dud6 en
brindarla con toda generosidad. El resultado fue exitoso, habiendo sido la
heroina del episodio —la metafora es apenas merecida— una economista que
merece una menciéon elogiosa en estas paginas: honor para Consuelo Meyer
DEpeé. Don Rodrigo Gémez también resulté determinante en la culmina-
ci6n del proyecto para establecer el Centro de Estudios Monetarios Latinoa-
mericanos (CEMLA) que nacid con la encomienda de realizar investigaciones
para beneficio de los bancos centrales del subcontinente, ademas de ofrecer
capacitacion a su personal. A pesar de las dificultades que se encontraron en
el camino, el proyecto también resultd a la postre promisorio y util.
Llegamos finalmente al bloque relativo al desenlace del desarrollo estabili-
zador. Desenlace de una gran y loable obra constructiva a la cual los avatares
de la historia no le permitieron subsistir. El volumen correspondiente (vol.
XII) se inicia con un capitulo muy importante que lleva por titulo “Embates
a la confianza”. El secretario Ortiz Mena, ademas de Rodrigo Gémez en
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el Banco de México y José Hernandez Delgado en Nacional Financiera,
fueron individuos con una sensibilidad politica y econémica muy fina y
por tanto entendian muy bien que la buena marcha de un pais en el orden
econdémico dependia en una medida importante de preservar la confianza
de los ahorradores, inversionistas, empresarios y consumidores en general.
En tal sentido, con el fin de proteger la conservacion de la confianza por
parte de esos agentes econdémicos, con una gran perspicacia el ministro Ortiz
Mena ide6 un enfoque muy singular. En caso de que se suscitaran aconte-
cimientos traumaticos del orden politico y social que pudieran amenazar la
confianza de los agentes econdmicos, inmediatamente se organizaba un viaje
al extranjero con la compania de Rodrigo Gémez a fin de obtener créditos
que parecieran importantes, ademas del respaldo del em1 y del gobierno de
Estados Unidos aunado al de otros gobiernos y organismos internacionales.
Ese trabajo de proteccion se completaba con reuniones que se propalaban
con los principales grupos empresariales del pais, en las que con frecuencia
se contaba con la asistencia del presidente de la Republica. En el capitulo
correspondiente se explica que en el periodo analizado se enfrentaron con
éxito mediante la estrategia enunciada cinco delicados episodios de crisis
politica: los movimientos gremiales de 1958-1959, el reconocimiento diplo-
matico por parte de México al gobierno revolucionario de Cuba, la nacio-
nalizacion eléctrica, la crisis de los misiles que la URSs intentaba instalar en
Cuba y el movimiento estudiantil de 1968. En paralelo, los muy favorables
resultados que mostraba la economia de México empezaron a ser objeto de
renovado interés para muchos observadores internacionales. Asi, con el fin
de atender la curiosidad de esos estudiosos, ademas de hacer promocién por
esa via en favor del pais y de su politica econémica, el secretario Ortiz Mena
tomo la decision de que se redactara un folleto explicativo de la estrategia
econémica que se seguia en México al menos desde hacia dos sexenios. El
plan se llevo a cabo con la intencidn de que el folleto se distribuyera amplia-
mente durante las reuniones del otono de 1969 del M1 y el Banco Mundial.
Fue en el proceso de preparar ese folleto cuando surgid la propuesta de
bautizar a esa exitosa estrategia econdémica como “desarrollo estabilizador”
y de ahi el titulo que lleva el capitulo correspondiente. Hasta ese momento
de la historia, en la Secretaria de Hacienda y en el Banco de México todo es
construccion y laboriosidad; trabajar para mejorar las cosas en el pais dentro
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de las limitaciones que imponen la escasez de los recursos y los tiempos que
nunca son infinitos. La semilla de la cual crecié el arbol cuyo principal fruto
fue la destruccién del desarrollo estabilizador fue la critica en contra de esa
estrategia y la cual tuvo principalmente expresion en medios académicos.
Ese es el tema que se trata en el capitulo pentltimo del indice general. Esa
critica en contra de la estrategia econémica que se habia seguido, encontro
oidos fértiles en el funcionario que resultd seleccionado para suceder en la
Presidencia de la Republica a Gustavo Diaz Ordaz. Seguramente con muy
buenas intenciones en cuanto a que la economia mexicana tuviera hacia
adelante un desempenio mas favorable que el conseguido durante los quin-
quenios anteriores, desgraciadamente del replanteamiento que se puso en
ejecucidn de la estrategia econémica no se obtuvieron los resultados favora-
bles que se esperaban. En el capitulo “La sucesion presidencial de 19707 (vol.
XII) se hace un recuento cuidadoso de los acontecimientos que llevaron a
que el secretario de Gobernacion en el sexenio 1964-1970, Luis Echeverria,
fuera designado candidato a la Presidencia por el Partido Revolucionario
Institucional. En ese texto se incluye también la crénica de la forma en
que durante la campana electoral se fue definiendo la estrategia de politica
econémica que se pondria en ejecucion durante el sexenio en que le tocaria
presidir los destinos del pais, y que planteaba una reformulacién de la estra-
tegia precedente.

Desde una perspectiva amplia —de filosofia de la historia—, para el Banco
de México el panorama del periodo llamado del desarrollo estabilizador
arroja a la postre un resultado doloroso con un fuerte sabor a decepcion.
En un sentido metaférico, el ciclo completo se nos presenta en la forma
tipica de la tragedia griega, en la cual a los personajes del reparto les resulta
ontoldgicamente imposible escapar del desenlace tragico que el destino les
tiene reservado. De acuerdo con esa secuencia, los episodios de esta historia
se componen en su gran mayoria de acciones constructivas cuidadosamen-
te elaboradas, motivadas por el fin Gltimo de contribuir a la prosperidad
economica de México. Muchas de esas acciones constructivas se llevaron a
cabo dentro de variantes de la politica de banca central que la administra-
cién encabezada por Rodrigo Gémez habia heredado de gestiones prece-
dentes. Tal fue el caso en el periodo del control selectivo de crédito o de
la estrategia para evitar que en México hubiera quiebras bancarias. Otros
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casos simplemente se produjeron por la continuidad de lineas de actividad
que venian de tiempo atras y que se consideraban necesarias, como las fun-
ciones del Departamento de Investigaciones Industriales bajo la batuta del
ingeniero Gonzalo Robles. Otro ejemplo de interés fue el de la Oficina
de la Deuda Externa, cuyo establecimiento se derivd de que apenas durante
la etapa del desarrollo estabilizador pudo ponerse en acciéon una funcidn
sustantiva del Banco de México que se encontraba especificada en su ley
organica desde la promulgacién de esta en 1941. Y en varios otros ejemplos
sobresalientes, las acciones constructivas se derivaron de propuestas opera-
tivas que se lanzaron durante la administracién que encabez6 don Rodrigo
Goémez. En ese elenco se ubica la creacion de los fideicomisos de fomen-
to Fira, Fomex y Fovi, el proyecto para los polos de desarrollo turistico,
el establecimiento del cEmLa, la formacién del grupo Hacienda-Banco de
Meéxico, el apoyo para crear una escuela de economia de excelencia en la
Universidad de Nuevo Leén y la conformaciéon de una cadena importante
de fideicomisos culturales. ;Pero qué ocurri6 a la postre? ;Por cuiles razo-
nes esa gran obra constructiva se fue demoliendo de una manera sistematica,
casi impune? Posiblemente el caso se ubique en el insondable e inescrutable
universo del azar: las diosas de la fortuna ya no fueron propicias para Méxi-
co; los astros de la historia se alinearon perversamente para que asi sucediera.
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1. FUNDAMENTOS DE UNA PERSONALIDAD

El vestibulo del quinto piso del edificio principal del Banco de México, el
llamado piso de la Gubernatura (y antes de 1994 “de la Direcciéon Gene-
ral”), luce en sus paredes la galeria de quienes en la historia de la institucién
han tenido el privilegio de dirigirla. En amplios retratos al 6leo de 1.15 m
de alto por 0.95 de ancho, parecen vigilar el amplio recinto con miradas
escrutadoras y severas 15 rostros: del tinico director gerente que tuvo en la
historia la institucién a partir de su establecimiento en 1925, de los ocho di-
rectores generales que en periodos sucesivos dirigieron sus destinos y de dos
de los tres gobernadores que han desempenado el cargo desde marzo de
1994, en que entrd en vigor la autonomia legal de que actualmente disfruta
nuestro instituto central. En todos los casos se tratd de individuos destaca-
dos, con méritos para justificar que en su momento fueran designados para
tan elevado cargo. Sus periodos variaron en tiempo y también las circuns-
tancias en que tuvieron que cumplir con sus encomiendas. Sin embargo,
en ese elenco de funcionarios destacados a quienes toco el privilegio de
ocupar el cargo ejecutivo de mayor jerarquia en el Banco de México, brilla
no Unicamente con luz propia sino también con una luz distinta la figura de
Rodrigo Gomez. Nacido en Linares, Nuevo Le6n, don Rodrigo, como se
le llamo siempre con reverencia, habia llegado al Banco de México en 1933
para actuar como jefe de cambios y habia ascendido a director general en
1952. Y ésa fue la calidad que tuvo hasta su sorpresiva e inesperada muerte
en agosto de 1970.

Los calendarios confirman que aquel neolonés perspicaz e intuitivo habia
prestado servicios en el instituto central en calidad de funcionario medio y
alto 19 anos y como cabeza de la institucion, 18. Teniendo en consideracion
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que en 1933 Rodrigo Gémez contaba con apenas 36 afios de edad, la mayor
parte de su vida transcurrié mientras trabajaba en el instituto central. Con
todo, el mero factor cronolégico no ayuda a comprender como pudo con-
vertirse en una figura tan paradigmatica. Casi dos décadas a la cabeza de la
banca central no permiten explicar la trascendencia excepcional del perso-
naje que, probablemente sin proponérselo, llegd a convertirse en el simbolo
indiscutible de la instituciéon y de su mistica, en la referencia profesional
indispensable en materia de politica monetaria y crediticia mexicana, en el
ejemplo a emular tanto en el orden intelectual como en el humano vy, en
esencia, en algo referencial: emblema, significado y conciencia moral del
Banco de México. La mera permanencia cronoldgica no alcanza a explicar
los aspectos cualitativos de la figura historica de Rodrigo Goémez: su legado,
el ascendiente de respeto e inmensa admiracion que logré dejar en todos
los que lo conocieron, el fervor con el que se le recuerda, la veneraciéon
respetuosa con la que se le evoca.

En la bibliografia que existe sobre el personaje, no escasa por fortuna, se
abunda en algunos aspectos incluso con lujo de detalle: en hechos, accio-
nes y proyectos en los que tuvo una participacidn clave. Sin embargo, hay
insuficiente profundidad en esos textos en relacion con el ser humano que
fue Rodrigo Gémez. Aunque en algunos pasajes se habla con mucho cono-
cimiento de sus principales rasgos, personalidad y virtudes, casi no es posible
encontrar exploracidon sobre los origenes y fundamentos psicologicos. Es
decir, no hay en esos textos una semblanza biografica propiamente dicha. La
omision es una lastima pues en ausencia de esos fundamentos dificilmente
es posible aventurar respuestas para las cuestiones principales que se quieren
explicar. Una de las claves posiblemente se encuentre en ese fenémeno in-
tangible pero de inmensa gravitaciéon en todos los empefios humanos —tanto
pacificos como bélicos— que es el liderazgo. ;Como se explica el liderazgo
que logré desarrollar Rodrigo Gémez en el Banco de México, de tan gran
fuerza, que hizo posible que el personaje se convirtiera en emblema indis-
cutible de dos cosas: del Banco de México y de ese periodo notable de la
politica econdémica mexicana que fue el desarrollo estabilizador? ; Cémo era
Rodrigo Gémez?

¢Fue timido Rodrigo Gémez o Gnicamente un individuo extraordina-
riamente discreto? Para Javier Marquez, director del Centro de Estudios
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Monetarios Latinoamericanos por largos 12 afios y quien lo conocié muy
bien, si algo podia habérsele reprochado al célebre banquero central habia
sido su excesiva discrecidn, “que algunos considerabamos a veces perjudicial
para las causas que defendia...” La preferencia que siempre mostré “por no
figurar, por atribuir a otros lo que en realidad él hacia” fue una “actitud que
mantuvo siempre cuando actuaba como funcionario y en privado”.! Y como
lo sugiere Marquez, esa actitud pudo en efecto haberle restado efectividad
a los proyectos que impulsaba pero ademas también tuvo la consecuen-
cla, seguramente nunca imaginada por el banquero central, de que a los
historiadores les resultaria dificil esclarecer el pasado: ;cudles logros atribuir
a cada quién? Con todo, la verdad se ha venido revelando gradualmente
para confirmar de manera reiterada la grandeza del personaje. Porque la
mano firme y visionaria de Rodrigo Gémez parecié determinar el rumbo
de todo lo importante que se hizo en el Banco de México durante mas de
tres lustros, es que el presente volumen debe iniciar con un esbozo biogra-
fico del personaje. Para que la modestia que le fue caracteristica no impida
a la posteridad conocer lo que realizé.

No obstante, para cualquier bidgrafo es una imposibilidad conocer con
una exactitud total a su personaje (o a sus personajes). La semblanza perfecta
no existe, sdlo aproximaciones. Respecto a Rodrigo Gémez —uno de los
financieros mas sobresalientes en la historia de México— hay unanimidad
entre quienes lo conocieron y pudieron aportar testimonio, de que fue un
individuo de gran cordialidad y bonhomia, con gran sensibilidad humana
y politica, que se levantaba temprano y era un trabajador incansable. En
cuanto a actitud o temple, se ha destacado su positividad, su optimismo, su
buena disposicion para tomar de frente los problemas y resolverlos. En el
orden ético era intransigente con la observancia de los principios y con la
defensa del Banco de México como instituciéon. En el orden administrativo
ejercia la autoridad con mucha suavidad aunque siempre con toda firmeza.
Dirigia al Banco de México con mano de hierro aunque con guante de ter-
ciopelo. Y en el orden politico, aunque rehuia los grandes foros y se ponia
tremendamente nervioso cuando pronunciaba discursos, tenia una rarisima
habilidad para convencer a los interlocutores y lograr que sus puntos de
vista prevalecieran. Sin embargo, la suma de todas esas facetas no alcanzan

! “Rodrigo Gémez (1897-1970)”, cEMLA. Boletin Mensual, vol. XVI, nim. 8, agosto de 1970, p. 349.
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a explicar la grandeza del personaje, los medios por los que logré adquirir
sobre todos los que lo rodeaban tan importante autoridad humana, moral e
intelectual. En la basqueda de claves explicativas, una de ellas se encuentra
claramente en la capacidad intelectual, en una intuicién asombrosa para
entender los fendmenos monetarios y financieros.

Don Rodrigo Gémez debié efectivamente haber sido un individuo de
gran bonhomia que se caracterizd por un trato fino y cordial con todas las
personas con quienes trataba. La totalidad de los testimonios coinciden, sin
una sola opinién en contra, en que Mancera dixit, “siempre dispensé a sus
semejantes, sin distincion de jerarquia, un trato calido y cordial, desprovisto
de afectaciéon”. Y siguiendo con Mancera, éste escribid que ese banquero
central “nunca perdi6 el sello nortefio sencillo y campechano”, ademas de
que en no pocas ocasiones recayd sobre sus espaldas “el peso de grandes
responsabilidades, de trascendentes decisiones”. Sin embargo, agrega ese tes-
timonio, esa clase de deberes y circunstancias “nunca ensombrecieron su
semblante ni agriaron su caracter. Tampoco se le vio agobiado por las largas
jornadas que en ocasiones su cargo le imponia”. Pero una cosa es la persona-
lidad y la idiosincrasia de un funcionario que logrd ascender a una posicidon
elevada y otra muy diferente es la esencia, o para ser mas exactos, una de
las esencias, del cargo que ocupa. Y el dato fundamental es que la banca
central en su posicidén de mayor jerarquia conlleva un elemento inexorable
de dialéctica. De ahi los debates en que se involucr6 y sobre todo su lucha
permanente contra las perniciosas fuerzas de la inflacion.

Si vemos los origenes de Rodrigo Gémez, sus primeros afios y los logros
que finalmente alcanzo, su figura histérica emané de un gran desafio a
la ley de las probabilidades. El padre murid siendo ¢l muy joven cuando
apenas contaba con seis afios de edad y a causa de la misma enfermedad
mortal también fallecieron dos de sus hermanos. Si bien la madre viuda
hered6é un pequefio patrimonio, tenia cinco hijos que mantener y a partir
de ese momento la vida fue dificil para todos ellos. En términos filosoficos
podria decirse que la férmula para superar aquel destino incierto estuvo en
los genes; en los talentos naturales extraordinarios con que nacid ese joven.
En términos vivenciales un acontecimiento muy traumatico que marco su
vida fue la Revolucion Mexicana, que se inicidé cuando apenas contaba con
13 anos de edad. Durante la voragine revolucionaria, Rodrigo Gémez pudo
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constatar en carne propia, y también fue testigo obligado, de los danos
sociales que causa la inflacidon que en ese periodo agitado provocaron las
emisiones de bilimbiques. Después de su primer empleo en la Compania de
Alumbrado Eléctrico y Fuerza Motriz, en su natal Linares, pas6 a trabajar en
esa misma ciudad en la empresa de un pariente: se trataba de su tio Genaro,
hermano de su padre, que era propietario de la fabrica de cigarros La Reforma.
Al poco tiempo, en pleno conflicto armado, se trasladé a la vecina ciudad de
Monterrey para poder continuar sus estudios. Para tal fin logré matricularse
en una academia de contabilidad privada.

¢Como habria sido Rodrigo Goémez si, por ejemplo, su padre no hubiera
fallecido prematuramente y los avatares de la fortuna le hubieran permitido
estudiar para abogado? En una muy rara evocacion, su subordinado y amigo
Javier Marquez se refiri a la relativa torpeza con la que movia sus manos.
El hecho tal vez indica que nuestro personaje, con todas sus notables capaci-
dades, muy dificilmente hubiera podido ser un artista —digamos un escultor,
pintor o musico— y muy posiblemente tampoco un arquitecto, profesion en
la que se requiere una buena habilidad para dibujar. Tampoco, que se sepa,
demostré Rodrigo Gémez mucha inclinacién a tomar la pluma y poner por
escrito sus pensamientos o sentimientos. Su tendencia natural era prefe-
rentemente hacia la accidon constructiva: era “hombre que no teorizaba:
realizaba”.? Otro de los testimonios mis creibles lo sittia como el banquero
central perfecto, el estereotipo exacto, el individuo aparentemente nacido
para encarnar esa especialidad. Hay que creer en este altimo planteamiento
porque tiene fundamentos. No tnicamente Rodrigo Gémez fue una per-
sona de una inteligencia natural excepcional, sino que en su caso también
contaron en forma determinante los contornos cualitativos de esa capacidad.

Don Rodrigo —explicé6 Mario Ramén Beteta— no recibid titulos universitarios,
pero pocas personas he conocido en mi vida a quienes haya hecho menos falta
tenerlos. Era un autodidacta que no sélo logrd penetrar en los complicados
vericuetos de la economia, la banca y las finanzas, sino que llegd a adquirir
una informacién impresionante en particular sobre la geografia y la historia de
nuestro pais. Su aficiéon a estas disciplinas guardaba estricta congruencia con su
manera de pensar. Su preocupacién fundamental era México.?

2 Gustavo Petriccioli, “Semblanza de un gran mexicano”, Rodrigo Gémez. Vida y obra, México, rCe/Banco de México,
2a. ed., 1991, p. 120.
* Ibid., p. 22.
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Surgido en la adversidad, ya se ha visto, por una juventud muy dificil, no
hay duda de que Rodrigo Gémez fue una encarnacién muy representativa
de la cultura del estuerzo. Los sufrimientos que causa la pobreza tuvieron
en él, ya se ha dicho, un fundamento vivencial. En combinacién con su
fina sensibilidad, con el tiempo se afianzd en su conciencia la conviccion
de luchar para que pudiera satisfacerse la aspiracién de progreso para todos
los ciudadanos. Y en caso de que no tuvieran esa aspiracidn, infundirselas
mediante la informacion, la educacidn y la persuasion. Con base en su ex-
periencia personal y en su capacidad intelectual, conocia las grandes dificul-
tades a que se enfrentan quienes desean progresar. ;Fue Rodrigo Gémez un
filantropo, un progresista por razones de altruismo social? En conciliacién
con su modestia y con su sencillez, pareceria mejor hablar de su vocaciéon de
servicio, de su compromiso con las grandes causas para la prosperidad de las
mayorias; de su responsabilidad personal e institucional para “hacer algo por
México” en el sentido de mision que marcéd Daniel Cosio Villegas. Rodrigo
Gomez debe haber sido un desarrollista aunque no en el sentido doctrinal
que puede tener esa palabra; es decir, en cuanto a que haya tenido filiaciéon
con una corriente de pensamiento con la cual en realidad nunca simpatizo.
Si en cuanto a contribuir con toda su conviccidn a un gran proyecto de be-
neficio colectivo, solidario y comprometido:

La idea del progreso, del bienestar social, era una constante —salta a la vista— en
la concepcién de la estrategia del desarrollo estabilizador. Al hacer estas re-
flexiones... debemos identificar al auténtico progresista. De un lado tenemos
al que se ampara en tesis progresistas sdlo en apariencia, pero que de hecho
provoca la inestabilidad al alentar la desconfianza y por consiguiente desalentar
el ahorro; y de otra parte vemos al que, consciente como esta de su obligacién
historica, asume el riesgo de ser clasificado como conservador y logra no sélo
que el producto nacional crezca con estabilidad sino que auspicia la realizacién
de los principales objetivos de la Revolucion Mexicana, que tienen que ver
precisamente con esa materia econémica general, con el mantenimiento del
empleo y el poder adquisitivo de los trabajadores, lo que a su vez influye en el
fortalecimiento democratico, en la reafirmacién de la independencia y, por ello
mismo, de la soberania nacional.*

* Mario Ramén Beteta, “Don Rodrigo Gémez: su estilo, su tiempo”, en Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., p. 33.
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Hay momentos clave en la vida de las personas y en la de Rodrigo Gémez
uno de ellos ocurri6 al tomar la decision de mudarse a la urbe regiomonta-
na. ;Por qué? Ahi adquirié los fundamentos de la contabilidad. Aunque en
varios de sus discursos se lamentd de su escasa formacion académica, lo que
le impedia hablar en “el docto lenguaje de los mejores maestros de econo-
mia del mundo”, tengo para mi que sus conocimientos de la contabilidad
le fueron de inmensa ayuda para entender como funcionan las empresas, la
operacién de los intermediarios financieros e incluso la formacién de los
precios en los mercados. Nada hay mejor que los estados financieros para
comprender la esencia de la situacién patrimonial (balance) y operativa (es-
tado de resultados) de cualquier negocio. En la intermediaciéon financiera
que realiza un banco la captacion es un pasivo que eventualmente hay que
pagar: por eso los préstamos deben concederse con el mayor cuidado, para
asegurar su recuperacion. El principio general en el que se funda la conta-
bilidad —la partida doble— se asemeja en su esencia al fenémeno dialéctico
que ocurre en los mercados entre la oferta y demanda y su sintesis, que se
concreta en la formacion del precio. |Y vaya que Rodrigo Gomez llegd a
comprender con gran profundidad el fendmeno de la formacién de los
precios en los mercados cambiarios! La destreza operativa en los mercados
de cambios y de la plata fue su primera gran especializacion, que lo llevo a
ser contratado por el Banco de México en calidad de jefe del Departamento
de Extranjero.

Fue ahi en Monterrey donde Rodrigo Gémez se inici6 en las operaciones
de cambios al trabajar en la sucursal Monterrey de la firma Lacaud y Cia. En
1922, ya convertida esa empresa en el Banco Francés de México, fue ascen-
dido a subgerente de cambios, cargo que primero ocupd en la sucursal en
Tampico de ese intermediario y después en la de Mérida, Yucatan. Después
de la quiebra de ese banco en 1923, fue contratado como cambista por el
Banco Mercantil de Monterrey, en donde presto sus servicios hasta 1933, en
que fue llamado por el Banco de México. Ya desde 1921 el director del Ban-
co Francés, Ratl Amillien Lacaud, lo habia felicitado epistolarmente “por
su trabajo e inteligencia”. Posteriormente, en el Banco Mercantil de Monte-
rrey fue creciendo su prestigio hasta llegar a ser considerado unanimemente
como el mejor cambista de México, en una época marcada por una gran
volatilidad del tipo de cambio y de los precios de la plata. ;Coémo debi6 ser
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el desempefio de Rodrigo Gomez como operador de cambios? Seguramente
poseia el raro talento y la intuicioén para comprar cuando los precios estaban
abajo y vender en el momento que habian subido.

Un buen cambista tiene que conocer a su clientela. Mientras trabaj6 en
Monterrey, Rodrigo Gémez debié haber establecido un contacto bastante
cuidadoso con los oferentes de divisas. En esa circunstancia, éstos debieron
haber sido los exportadores de la zona y de manera muy importante los
trabajadores migratorios que regresaban del otro lado con los ddlares que
habian ganado mediante sus actividades laborales. A estos contingentes es
a los que aquel cambista que adquirié renombre debid haber contactado, e
incluso organizado, para que las compras de divisas fueran mas agiles. Pero
ya en el Banco de México las cosas necesariamente debieron haberse modi-
ficado. En el nuevo contexto, el cambista del banco central se las ha de haber
tenido que ver no con trabajadores migratorios y exportadores locales sino
con los cambistas de los bancos comerciales. Es decir, habia tenido que ope-
rar en aguas infestadas de tiburones del cambio. Los enfrentamientos deben
haber sido memorables y qué bueno que asi ocurriera. Si acaso, tan sélo para
que hubiera en el mercado mayor disciplina, estrechamiento de diferenciales
y en general mis informacién.

En una semblanza de Rodrigo Gémez dada a conocer recientemente,
su autora indicé prometedoramente que el destacado banquero central
“pertenecid” a la generacidon de los hombres nacidos entre 1880 y 1905,
llamada por el historiador Luis Gonzalez epirrevolucionaria o constructora.’
Sin embargo, aparte de esa observacioén puntual, dicha escritora no intentd
explorar esa linea de analisis biografico en el caso de tan sobresaliente y
complejo personaje historico. Respecto al enfoque, el historiador Enrique
Krauze escribié en su momento que Homero y Horacio y el autor de los
Salmos nunca tuvieron duda de la existencia de las generaciones, aunque ya
en su aplicacion concreta al caso de individuos de carne y hueso siempre han
saltado a la vista “los nombres excepcionales, los destinos que no cuadran”.
Sin embargo, con sus posibles limitaciones, la teoria generacional es aplica-
ble y muy notables investigadores la han utilizado analiticamente de manera
provechosa. El propio filésofo espafiol José Ortega y Gasset la empled para

> Maria Eugenia Romero, “Rodrigo Gémez: la banca central y su papel en el desarrollo econémico de México”,
en Maria Eugenia Romero, Leonor Ludlow y Juan Pablo Arroyo (coords.), El legado intelectual de los economistas mexi-
canos, México, UNAM, 2014, p. 367.
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“estudiar el Renacimiento y el arranque del Racionalismo”. Segtn Krauze,
Ortega y Gasset pensé siempre que la sinfonia de las generaciones tenia
cuatro movimientos —creaciéon, conservacion, critica y destruccidn— y que
la clave para utilizar el enfoque con provecho residia en poder identificar a
una primera generacion fundadora.®

En México la generacidon fundadora de un nuevo ciclo —la de los naci-
dos entre 1880 y 1905— fue también llamada por uno de sus representantes
mas ilustres, Manuel Gémez Morin, generacidon de 1915, “porque creyo
ver en ese afio la revelacidon vocacional del grupo”. Una mayor distancia
histérica aconsejaria otra fecha de bautizo: 1921, el ano en que empieza la
reconstruccion. Uno de los propositos de la teoria generacional ha sido tra-
tar de definir los “tipos ideales” para cada hornada o promocién, a manera
de referencia comparativa. ;Como se perfila ese tipo ideal para la genera-
cién de 1915, definitivamente constructiva y fundadora? Segiin Krauze se
traté de una generacidon que nacid casi sin maestros, “muy poco libresca y
cuya vocacion fue reconstruir el pais”. La Revolucién significod para ellos
“una llamada, una oportunidad de ordenar, de actuar, de encauzar”. Muy
fielmente representados por el historiador Daniel Cosio Villegas, a los perte-
necientes a esa hornada los marcé la conviccion de “hacer algo por México”.
Se determiné asi un distanciamiento muy marcado con la generacion prece-
dente, la “revolucionaria del Ateneo”, integrada por los nacidos entre 1875
y 1890, a la que “le achacan muy pronto su improvisacioén, su desorden, su
populismo sentimental, su romanticismo”. Los de la generacién de 1915 son
individuos de “fe razonada, no de entusiasmo indeterminado” y dejan para
la posteridad “la huella de sus fundaciones...” Asi, sus caracteristicas mas
distintivas son “orden, depuracién, rechazo a la improvisacion”.’

Con una intencidén mas amplia, el historiador Luis Gonzalez recurrid
al enfoque generacional de Ortega y Gasset para estudiar la evolucion de
México en un espectro cronoldgico de mas de un siglo, hasta el parteaguas
de 1970. Asi, a la minoria rectora a la que pertenecidé Rodrigo Gémez, de-
nominada epirrevolucionaria por Wigberto Jiménez Moreno, la caracteri-
zaron unos rasgos que coinciden con bastante exactitud con las cualidades y
virtudes que es posible advertir en Rodrigo Gémez. La coincidencia es no-

® Enrique Krauze, “Cuatro estaciones de la cultura mexicana”, en Enrique Krauze, Caras de la historia, México, Cua-
dernos de Joaquin Mortiz, 1983, pp. 124 y 126.
7 Ibid., pp. 130-133.
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table aunque en La ronda de las generaciones el maestro Gonzalez no incluyera
a ese banquero central entre “los trescientos hombres egregios” que confor-
maron a la minoria rectora de los nacidos entre 1889 y 1905. Segtin el maes-
tro Gonzalez, “la élite epirrevolucionaria se entregd afanosamente a la tarea
de construir moldes para permitir el desarrollo arménico de la nacionalidad.
Se confeccionan cauces para los rios de la politica, la economia, el cambio
social y la marcha de la cultura”. Para remachar, “quiza lo mas sobresaliente
del elenco de 1915 [haya sido] su afan constructivo, su febril actividad a la
hora de hacer instituciones”. Durante su preeminencia, dicha camada “puso
de moda ese modo de infelicidad que son las prisas, el atarearse, el ir al trote,
en tomar muy en serio el despegue nacional”.’?

En congruencia con ese temple de orden, actividad, realismo y raciona-
lidad, muchos representantes de la generacidon de 1915 fueron fundadores de
instituciones (no en el sentido anglosajon de normas o principios sino en su
acepcion de entidades organicas). Asi, por ejemplo, un representante distin-
guido de esa camada como lo fue Daniel Cosio Villegas, con quien siempre
mantuvo Rodrigo Gémez vinculos de afecto personal y respeto profesio-
nal, fue promotor del establecimiento de la casa editorial Fondo de Cultura
Econdémica y de El Colegio de México como instituciéon sucesora de la
Casa de Espafia en México. Con ese mismo espiritu fundacional, Manuel
Gomez Morin promovié el establecimiento del Partido Acciéon Nacional
y de la Editorial Jus, y el médico Ignacio Chavez el Instituto Nacional de
Cardiologia. Y fiel a esa conviccion creadora y fundacional, su coetineo
Rodrigo Goémez hizo lo propio desde su trinchera en el Banco de México.
Ese impulso constructivo se expresd particularmente en la propuesta para
que se estableciera el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA), en la creacidn de los fideicomisos que se establecieron teniendo al
banco central como fiduciario durante los afos cincuenta y sesenta, y en la
apertura de la fabrica de billetes que se inaugurd en 1969.

Perteneciendo a esa camada que también el maestro Luis Gonzilez
calific6 de constructora, resulta interesante comprobar en el banquero
central su talento promotor y fundador. A este aspecto de su personalidad se
refieren varios de sus colaboradores que afios después aportaron interesantes

8 Luis Gonzalez, La ronda de las generaciones. Los protagonistas de la Reforma y la Revolucién Mexicana, México, sep/Conafe,
1984, pp. 5-7, 90y 99.
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testimonios sobre su figura. El ex ministro Antonio Ortiz Mena evocd que
Rodrigo Gémez unia la palabra a la accidn... y “asi es como ha logrado los
mas elevados propésitos...”” Por su parte, Mario Ramoén Beteta se manifes-
t6 siempre convencido de que “don Rodrigo [habia sido] el mas destacado
arquitecto de nuestro sistema bancario y financiero”, y Gustavo Petricioli
lo recordé como “la figura humana en que se daban a un tiempo la accién
y la prudencia; la frialdad del analisis y la pasion creadora...” Mis explicito,
Miguel Mancera evocd “el espiritu promotor de don Rodrigo: le gustaba
que las cosas se hicieran...”""

Todas las acciones constructivas y fundacionales de Rodrigo Gdémez
estuvieron marcadas por la actitud, tradicional en él, de que “las cosas se
hicieran pero que su persona no figurara”. De ahi que como un subpro-
ducto, desgraciadamente en varios de sus proyectos no se hayan conocido
exactamente cuales fueron los antecedentes, otros colaboradores partici-
pantes en los preparativos y los pasos que tuvieron que darse para que los
planes se pudieran materializar. A manera de ejemplo, en una revelacion
inesperada y sorpresiva, el ex ministro Ortiz Mena escribié que Rodrigo
Gomez habia trabajado en favor del desarrollo “de nuestra marina mer-
cante”, sin precisar la forma en que lo habia hecho. Ortiz Mena también
sefial6 que habia trabajado en favor de “las alentadoras perspectivas que para
nuestro problema habitacional ofrecen el Fondo de Operaciéon y Descuento
Bancario a la Vivienda y el Fondo de Garantia y Apoyo a los Créditos para la
Vivienda, asi como el crédito para el fomento de exportaciones y un mayor
intercambio comercial con los hermanos del continente”. Con esto ultimo
se referia a todos los esfuerzos que desplegd el funcionario mexicano para
impulsar la integracion econdémica de América Latina.

Habria sido en verdad estupendo que Rodrigo Goémez nos legara un
testimonio sobre los proyectos fundacionales que se llevaron a cabo en el
Banco de México bajo su promocioén personal. A guisa de ejemplo, ha-
bria sido sumamente interesante saber las influencias y las experiencias que
dieron lugar a la creacién del Centro de Estudios Monetarios Latinoame-
ricanos, cuya gestacion se inicid a finales de los cuarenta y la inauguracion
se produjo hasta 1953. Asi como no era protagdnico, tampoco se sabe que

? Textos de Rodrigo Gémez, 1953-1967, México, s.c., s.f., p. IX.
"En Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., pp. 17, 91 y 170.
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Rodrigo Gomez actuara en forma centralista sin el apoyo de colabora-
dores valiosos. Seguramente, por ejemplo, el banquero central habria ge-
nerosamente reconocido que el impulso original para el establecimiento
del Fomex (Fondo para el Fomento de las Exportaciones) provino de una
sugerencia que por via epistolar recibid, a través de Ernesto Fernandez
Hurtado, del joven funcionario Miguel Mancera, mientras se encontraba
realizando un curso de capacitacién en el Banco de Inglaterra. Con toda
seguridad, también habria reconocido que en la idea de establecer el Fovi,
ya mencionado, habia tenido una participaciéon seminal otro joven funcio-
nario que entonces también empezaba una carrera marcada por ascensos
en el Banco de México: Sergio Ghigliazza Garcia. Segin su testimonio,
resultaron inmensamente Utiles para tal fin los conocimientos que habia
adquirido durante una estancia de varios meses en el Banco Mundial. Con
esas referencias se empezaron a hacer proyecciones para la demanda de
viviendas con base en las proyecciones demograficas y en otras variables,
como la separacion de la poblacion por estratos y la definiciéon de modelos
1doneos de casas habitacion. Asi, esos trabajos fueron el fundamento de los
fideicomisos de crédito que se establecieron para impulsar la vivienda de
interés social."

Sobre el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos nunca se
pudo comprobar si efectivamente la fundaciéon de ese organismo raspo las
relaciones personales entre Rodrigo Gomez y Raul Prebisch, por afios a
la cabeza de la ceraL (Comision Econoémica para América Latina). Lo que
si es indiscutible son los grandes servicios que se han derivado de ese or-
ganismo para los bancos centrales del subcontinente. Y a ello cabe agregar
las ventajas diplomaticas que se derivaron de esa accion: la participacidon
de Rodrigo Gémez en el establecimiento del cEmra, le granjed grandes
simpatias y reconocimientos en América Latina. Por su parte, con Rodrigo
Goémez a la cabeza, el Banco de México le brind6 a ese organismo no sélo
apoyo sino hospitalidad, ya que naci6 y todavia opera con sede en la ciudad
de México y “fue otro de los motivos de respeto de los banqueros centrales

latinoamericanos hacia é1”.'?

' Entrevista Sergio Ghigliazza-Eduardo Turrent Diaz (ETD), junio de 2015.
12 Beteta, op. cit., pp. 25-26.
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Uno de los episodios de mas dificil interpretaciéon en la vida de Rodrigo
Gomez es el relativo a su lanzamiento a fines del sexenio de Miguel Aleman
como candidato a senador por su natal estado de Nuevo Leoén. ;Qué pudo
haber sucedido? ;Quién pudo haberlo perfilado en ese rumbo? Cabe
descartar primeramente la hipotesis de que se buscd darle un premio de
consolacién por los servicios prestados. Rodrigo Gémez no habia sido je-
rarquicamente la cabeza del Banco de México durante la administracidon
que estaba por concluir. Asi, no le era estrictamente aplicable a su caso la
regla no escrita de darles un premio de consolacién a los funcionarios que
terminaban su encomienda. Lo mas factible es que haya sido el propio don
Rodrigo quien promoviera sutilmente esa candidatura. Rodrigo Gémez
fue un politico muy fino y posiblemente le fue atractiva la salida de darle a
su carrera profesional un giro hacia el campo de la politica, primeramente
en calidad de legislador federal para eventualmente brincar de ese cargo a la
gubernatura de Nuevo Ledn. Felizmente, una intervencion salvadora corrio
a cargo de Antonio Carrillo Flores, postulado para convertirse en secreta-
rio de Hacienda del gobierno de Adolfo Ruiz Cortines, que se iniciaria en
diciembre de 1952. Carrillo recomendé a ese presidente que el candidato
idoéneo para dirigir el Banco de México era Rodrigo Gémez y el veracruza-
no aceptd la recomendacion.

¢Qué habria sucedido si en lugar de ser invitado a dirigir el Banco de
Meéxico por el presidente Ruiz Cortines, Rodrigo Gémez hubiera cumplido
su mandato sexenal como senador? Es bastante evidente que la banca central
mexicana habria perdido a su mejor elemento, sin tener seguridad de que
como legislador y subsecuentemente como gobernador de su estado natal
hubiese tenido un desempeno particularmente notable. Primeramente, no
existian entonces las condiciones estructurales para que en el Poder Legis-
lativo ningtn actor pudiese marcar diferencias. Se trataba de una época en
que el Legislativo estaba abiertamente subordinado al Ejecutivo, y de los
legisladores se esperaba y usualmente se obtenia tan sélo un desempefio
pasivo y meramente protocolario. Asimismo, es una incégnita como habria
sido su desempeno en un cargo de mando politico con todas las dificultades
que ello siempre implica. A diferencia, no habia a la sazén en el Banco de
México ningan funcionario con los tamanos ni siquiera para hacerle som-
bra a ese neolonés que con el paso de los anos adquiriria tanta celebridad.
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Cuando se escribe historia es aceptable hablar de futuribles; o sea, pregun-
tarse qué habria sucedido en el escenario alternativo. De acuerdo con esa
vision, es posible que al concluir su encomienda legislativa Rodrigo Gémez
hubiera encontrado acomodo en el sector financiero, ya sea en la banca
estatal o en la privada. Sin embargo, como se ha insinuado, es altamente
probable que ese curso de accién habria resultado en una gran pérdida para
la banca central mexicana, al quedar privada de su talento mas notable. En
contraste, nadie sabe si Rodrigo Gémez hubiese tenido una valia igualmen-
te elevada en el campo de la banca privada o de la banca de fomento.

Con una inclinaciéon marcada a la critica, los representantes de la genera-
ci6n del 29 —la subsiguiente a la de 1915 integrada por los nacidos entre 1905
y 1920— tendieron a tener relaciones dificiles y rasposas con la autoridad. {Y
qué decir de sus sobrinos de la hornada de 1968; levantiscos, irreverentes y
contestatarios! Pero Rodrigo Gémez —constructivo y ordenado como era
caracteristico en la hornada fundadora a la que pertenecié— tendid siempre
a la conciliacién con la jerarquia. Fue otra de sus virtudes. Con todo, nunca
transigioé con sus principios y menos se vencié a las presiones que emanaban
de la clase politica, provinieran de donde provinieran. Esto es, del sector
central del gobierno, de los circulos paraestatales o de otros 6rdenes jerar-
quicos como los gobiernos estatales. Respecto a ese tema, en alguna ocasion
Miguel Mancera comentd, con reconocimiento, que habia que ver como
defendia Rodrigo Gémez al Banco de México del ingreso de personas re-
comendadas, sobre todo a niveles jerarquicos altos. Y la forma juridica del
fideicomiso que se utilizé para mecanismos como el FIRA, cuya finalidad
era otorgar créditos concesionales a la agricultura, respondi6é en buena me-
dida a la finalidad de blindar a esos esquemas de la voracidad de los grupos
de poder. La féormula se emple6 también para proteger al FOMEX y al Fovi,
de creacidén posterior, y es posible que hasta los propios secretarios de Ha-
cienda y también los presidentes estuviesen de acuerdo con ese blindaje, ya
que incluso a ellos los protegia de las presiones.

La referencia generacional también es de utilidad para determinar algo
que, aunque implicitamente, fue muy importante en la persona de Rodrigo
Gomez: su relacion frente a la ideologia socialista que tan seductora resultd
para muchos de sus contemporaneos. Al respecto Krauze ha senalado que
“para la Generacidn de 1915 el marxismo no [era] un problema moral: [era]
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el nuevo cuerpo de axiomas al que habia que ajustar la vida nacio-
nal... En el campo ideolégico Lombardo Toledano fue el gran fundador.
Sus teorias sobre una ruta mexicana hacia el socialismo que pasase por el
fortalecimiento estatal no fueran precisamente originales (eran tiempos del
Frente Popular)...”"” Sin embargo, a ese historiador le falt6 aclarar que, por
lo general, la identificacién de algunos intelectuales epirrevolucionarios
con dicha ideologia fue principalmente resultado de un proceso libresco y
de claustro universitario. El izquierdismo en figuras como Carlos Fuentes o
Vicente Lombardo Toledano olia preferentemente a tinta y a papel impreso,
a pizarron y gis, mas que a vivencias personales. En sus origenes clasemedie-
ros, la inclinacidén ideoldgica de esos personajes dependid poco de experien-
cias personales. A diferencia, por las razones ya explicadas, la vida no le dio
a Rodrigo Gomez la oportunidad de pisar las baldosas de una universidad
ni de escuchar las doctas disertaciones filosoficas dictadas por catedriticos a
veces adoctrinadores. En consecuencia, tampoco tuvo acceso a las lecturas
que los académicos en esa situacidn solian recomendar a sus discipulos.
Con todo, la exposicion de sus contemporaneos al fenémeno histérico
del socialismo, y de su versién mas extrema que fue el comunismo soviético,
fue una realidad comtn a la mayoria de ellos. Rodrigo Gémez contaba
con diez anos de edad cuando triunfé en Rusia la revoluciéon bolchevique
y cuando ingresé al Banco de México el Estado soviético, ya dirigido por
Stalin, llevaba mas de tres quinquenios de haberse establecido. En forma
mas directa, ya avecindado en la ciudad de México, Rodrigo Gémez debid
haber contemplado con inquietud el intento fallido de la administracidon
cardenista por implantar en México la educacion socialista. Afios después,
posiblemente se enterd con oportunidad del anuncio que se conocid por vez
primera en América Latina sobre los campos de concentracidon que existian
en la Union Soviética y sus paises satélites para encarcelar a los ciudadanos
criticos y para, en general, someter las libertades individuales. Posterior-
mente debi6 también enterarse con preocupacion de la represion de las ma-
nifestaciones libertarias que hubo en Hungria en 1956, de la ereccién del
Muro de Berlin a principios de los anos sesenta, de la llamada crisis de los
misiles en Cuba —cuando los soviéticos intentaron instalar en la isla cohetes
con cabezas nucleares— y varios episodios mais de ese enfrentamiento sin

1 Krauze, op. cit., p. 132.
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cuartel al que se le denomind guerra fria. ;Coémo debid ser su posicidon
personal frente a esos acontecimientos?

No habia en los antecedentes de Rodrigo Gémez nada que presagiara
inclinaciones hacia la ideologia de izquierda. Sin embargo los antecedentes
no eran una garantia ni una premonicién. Lo mismo podia haberse di-
cho sobre la genealogia de Vicente Lombardo Toledano y terminé siendo
la encarnacidén emblematica de la izquierda mexicana. Pero en Rodrigo
Goémez no se produjo esa transmutacion, y no se dio seguramente en razon
de varias identificaciones clave. En primera instancia, porque un parien-
te suyo —el tio Genaro, dueno de una fiabrica de cigarros— le habia dado
empleo y habia sido bondadoso con su persona. A ello habria que agregar
la experiencia de nuestro biografiado como bracero en Estados Unidos y la
oportunidad para constatar personalmente el gran bienestar material que
esa sociedad habia conseguido al amparo del sistema de libre empresa y
propiedad privada de los medios de produccion. A continuacién, prestando
sus servicios en la banca privada muy probablemente influy6é poderosamente
en su animo el hecho de que los ahorradores de quienes se captaba el ahorro
lo habian logrado al amparo de un régimen legal de libertades. Por el lado
de las operaciones activas, los usuarios de los recursos prestables eran, si no
todos, muchos, empresarios responsables que pagaban impuestos, ofrecian
empleo honrado a sus trabajadores y generaban un producto deseable que el
publico anhelaba adquirir.

Las vivencias de Rodrigo Gémez en Estados Unidos trabajando como
lavaplatos, operario agricola y bracero debieron ser determinantes. Habia
que reconocer en la civilizacidon anglosajona que habia florecido en la parte
norte del continente, un esfuerzo notable para establecer un arreglo social
generador de mucha prosperidad. Mediante la acumulacién de capital pri-
vado, esa sociedad habia dado lugar a que la productividad aumentara y
ése habia sido el fundamento para una elevacién continua de los salarios.
Rodrigo Gémez reconocia los logros de los Estados Unidos pero también
tenia conciencia de la otredad que inexorablemente existia en la relacion
con México y los demais paises de América Latina. Para los latinoamericanos
seria imposible imitar con exactitud a los Estados Unidos. La idiosincrasia
y otras caracteristicas geograficas, historicas y materiales hacian imposible
esa imitacidon. Lo que si era posible era la emulacion de la experiencia esta-
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dounidense, si se respetaban los rasgos esenciales de la naturaleza latinoame-
ricana. De ahi el gran interés que Rodrigo Gémez cobrd en el proyecto para
la integracién econdémica latinoamericana. Por esa via podia conseguirse un
desarrollo en América Latina semejante a lo que los estadounidenses habian
conseguido en su gran territorio continental: un mercado amplio que hicie-
ra posible una especializacion regional eficiente, para asi poder usufructuar
en beneficio colectivo las economias de escala y las ventajas comparativas,
Unicamente asequibles en un territorio geografico tan amplio.

Posteriormente, la participaciéon de Rodrigo Goémez en la conferencia
de Bretton Woods en 1944 debi6 ser axial en su formaciéon. En primer
lugar, habia que estudiar los problemas econdémicos que confrontaban los
paises de América Latina desde una perspectiva propia. Esta vision, que
probablemente se alimenté de manera importante de sus contactos con el
economista argentino Raual Prebisch, muy posiblemente llevé a Rodrigo
Gomez a impulsar el establecimiento del Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos, CEMLA. En el mismo sentido pero desde una perspectiva
algo distinta, la experiencia de Bretton Woods y otras similares posiblemen-
te influyeron para pensar que los Estados Unidos nunca tomarian en serio a
los paises de América Latina, a menos que se encontraran con una posicion
unificada y concertada por parte de ellos. Esta deduccidén, muy logica si se
le aprecia friamente, posiblemente fue determinante en la conformacién de
una actitud pro-latinoamericanista en Rodrigo Gémez.

Algunos de los rasgos de la personalidad de Rodrigo Gémez, sabidos
y comprobados, no encuentran explicacidon en los elementos de caracter
generacional. Son casos en los que debe indagarse en el orden estrictamente
personal. A manera de ejemplo: ;cuales fueron los origenes y las razones
de la muy conocida y comprobada honestidad de que hizo gala durante
toda su vida el personaje de nuestro interés? Todos los que lo conocieron y
ofrecieron en su momento testimonio, confirmaron ese principio que fue
indeclinable en el célebre banquero central. ;Pero cuiles fueron los ori-
genes? Es dificil dar respuesta a ese interrogante desde una perspectiva de
analisis psicoldgico, pero en contrapartida hay otro indicio muy sugerente:
el de la familia. Ahi en el seno familiar es donde suelen adquirir las personas
sus valores fundamentales y muy probablemente, a pesar de las vicisitudes de
la vida, hubo en la familia Gémez una tradicidn de s6lido arraigo moral que
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sus integrantes incorporaron de manera natural. Y en ese mismo sentido se
puede confirmar otra verdad dificilmente discutible: que desde su temprano
arribo al Banco de México en 1933, el neolonés encontré en la institucion
un ambiente favorable a su comportamiento ético. Cabe aventurar que muy
posiblemente la salvaguarda de sus principios habria sido menos propicia en
otras instituciones oficiales, ya fueran del sector central, paraestatal o incluso
en la banca de desarrollo. Aunque en este Gltimo ramo existia en algunas
entidades una tradicidon loable de vocacidn de servicio, también habia la otra
escuela: la del “Banrobas” y la del “Bandidal”.

Pero el problema no era en su esencia un asunto de instituciones, sino del
sistema politico y de la clase politica que lo habitaba. Un sistema cerrado,
turbio, refractario a los procedimientos de transparencia, era opuesto a que
se implantaran los pesos y contrapesos que en las democracias permiten una
vigilancia eficaz sobre los servidores pablicos. Por un milagro institucional
para el cual hay ciertamente algunas explicaciones, como la del prestigio de
que gozaba la entidad y la calidad profesional de sus empleados y funciona-
rios, el Banco de México se habia salvado de que inocularan sus estructuras
los usos y costumbres tipicos de la clase politica. De haber ocurrido de otra
manera, el instituto central se habria contagiado de lasitud y algo aun peor,
de las condiciones de corrupcién que se habian vuelto tipicas y arraigadas en
el resto de la administracion puablica.

En su encomienda de promover la honestidad en el Banco de México,
Rodrigo Gomez recurri6é al mejor método de ensefianza imaginable: pre-
dicar con el ejemplo. Procedia de esa manera por convicciones personales
profundas, por proteccidon e impulso a la institucion y también por razones
de orden politico. Habria sido imposible que el instituto central se consoli-
dara como una institucioén de excelencia sin la determinacion por parte de
su cabeza de “que los dineros que el Banco de México administraba debian
ser manejados con el mayor escripulo y la mas absoluta honradez...” Por
ese conducto, la actitud de Rodrigo Gémez “logré imprimir una rigu-
rosa escala de valores en la gente que lo roded, escala que atn fuera de la
institucién nunca fue transgredida”. Por esa misma razén aquel funciona-
rio, tan respetado, siempre tuvo “presente, antes que nada, el bien de la
institucidon que dirigia, y la necesidad de que ésta cumpliera en los mejores
términos su compromiso con el pais”. Esta tltima faceta era mucho mas sutil
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pero también de una importancia clave. En un ambiente tan tenso en el que
se producia un debate acalorado, el Banco de México debia ser intachable,
intocable, integro. De otra manera, cualquier fisura por pequena que fuese
podria ser aprovechada por los antagonistas para embestirla y vulnerarla:

Sialos antiguos colaboradores de Don Rodrigo alguien les pudo haber llamado
—injustamente, por cierto— conservadores, derechistas o reaccionarios, quiza por
su natural, ineludible vinculacién profesional con el sector bancario, nadie en
cambio intentd jamas imputarles tendencias deshonestas o actos de corrupcién,
en lo que nunca se han visto envueltos a lo largo de prolongadas carreras en la
administracién publica.'

Pero la honestidad de don Rodrigo Gémez no tnicamente tuvo una ex-
presion material y administrativa, también se manifestd reiteradamente en
el orden intelectual. No siempre es facil decir lo que se piensa en ambientes
burocraticos rebosantes de ambiciones personalistas, grandes egos, celos
competitivos y convicciones patrimonialistas. En su calidad de cabeza del
banco central, Rodrigo Gémez siempre logré expresar sus puntos de vista
y en una buena medida el éxito residié en una cuestiéon de formas. En la
administracién publica en general y en el Banco de México en particular,
una de las claves reside en saber como decir las cosas. En esos ambitos, ya
se sabe, con mucha frecuencia las formas se vuelven fondo. Y en Rodrigo
Gomez el cuidado de las formas parecid siempre una virtud espontanea y
natural, pero el banquero central siempre encontrd las maneras para expre-
sar lo que pensaba. Asi lo hizo siempre con comedimiento y diplomacia pero
también con sinceridad y firmeza.

Sergio Ghigliazza, un banquero central también muy destacado pero
entonces todavia en su etapa personal de despegue, recuerda una anécdota
ampliamente representativa de lo que se quiere ilustrar. Las estimaciones que
se realizaban en la Secretaria de Hacienda para determinar el producto na-
cional arrojaban incrementos mas altos que las estimaciones que se realizaban
en el Banco de México. Aunque desde hacia tiempo el instituto central se
habia atianzado como la instancia encargada oficialmente de la contabilidad
macroecondmica, esas diferencias en las cifras dieron lugar a confrontacion.

!4 Beteta, op. cit., pp. 19y 28.
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Por indicaciones del secretario Ortiz Mena, el director general Rodrigo
Goémez se aboco a una revision hasta el detalle de los calculos correspon-
dientes. La revision fue verdaderamente acuciosa: se evaluaron con todo el
cuidado posible desde metodologias hasta los calculos mas basicos. Una vez
que el banquero central qued6 convencido de la coherencia de las estimacio-
nes correspondientes realizadas por el area de Estudios Econémicos, ante la
presencia de todos los funcionarios de esa oficina encargados de tales tareas
pidi6 que se le enlazara teleféonicamente con el propio secretario Ortiz Mena.
Segin lo recuerda Ghigliazza, el tema de la conversaciéon fue mas o menos
en el siguiente sentido y expresado con toda firmeza: “He revisado perso-
nalmente con todo pormenor los calculos para el crecimiento del producto.
No he encontrado ninguna razén para pensar que la cifra sea inexacta. Por
tanto, el Banco de México no va a modificar ninguna de sus estimaciones
macroecondmicas que han sido calculadas con toda consistencia”.”

Rodrigo Gémez nunca escribi6 una sola linea autobiografica, ni concedio
entrevistas de tipo personal y salvo por lo relativo a los cargos que ocup6 en
el Banco de México fue reacio a los reflectores ptblicos, incluso una persona
con rasgos de timidez. Por esas razones, se sabe muy poco de su desarrollo
profesional desde el momento en que se trasladé de su natal Nuevo Ledn
a la capital del pais, hasta que muchos anos después llegd a los escalones
jerarquicos mas elevados en el instituto central. A falta de testimonios per-
sonales o referenciales y de fuentes de otro tipo, queda la opcidén de hacer
deducciones. Una de ellas, que ya en el Banco de México se modificaron
drasticamente las finalidades de su actividad de cambista con respecto a las
que lo habian guiado mientras trabajé para instituciones privadas como el
Banco Francés de los Lacaud y el Banco Mercantil de Monterrey. También
cabe destacar la importancia de poder deducir las muy trascendentales im-
plicaciones que esa modificaciéon de objetivos pudo traer.

La finalidad, ya se ha dicho, de esas actividades de cambista mientras se
desempené en el sector privado fue hacer una ganancia. Ya en el Banco de
México su tarea de cambista también tuvo motivaciones de optimizacidon
pero de naturaleza muy distinta y dual. Por un lado, en etapas favorables
del mercado de cambios, el banco central debia empefnarse en maximizar
la acumulaciéon de reservas internacionales mediante compras de divisas lo

!> Entrevista Sergio Ghigliazza-£TD, abril de 2015.
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mas elevadas posibles. En el sentido inverso, durante las etapas desfavorables
—con frecuencia determinadas por factores estacionales— su misiéon debid
haber consistido en minimizar, en parte mediante medios indirectos como
la politica de tasas de interés, las ventas de doélares a fin de proteger, has-
ta donde fuese posible, la reserva internacional del Banco de México. En
ambas situaciones la intencién ulterior era coadyuvar al mantenimiento de
la paridad en vigor. Necesariamente, ese cambista debié haber llegado a la
conclusion de que la defensa de la reserva internacional y el mantenimiento
de la paridad en vigor —o sea, los desvelos del cambista— terminarian por ser
incumplibles si el suministro de moneda era incompatible con esos objetivos.

Cabe imaginar la asimetria de la situacién psicologica en que se movia
ese cambista entre las etapas favorables, en que se acumulaban reservas, y las
preocupantes, marcadas por las sobreventas a que necesariamente obligaba
el régimen de tipo de cambio fijjo. La acumulacién siempre debid sentirse
insuficiente si se toma en cuenta la desproporcion del saldo de la reserva,
cualquiera que fuese su nivel, frente a las partidas que eventualmente podian
ofrecerse en el mercado en demanda de divisas. Y precisamente por esa des-
proporcion entre demanda potencial de ddlares y limitacidon de la reserva,
es que los episodios de pérdida de reservas debieron ser muy angustiosas:
noches de verdadero insomnio para el cambista y también para los pocos
funcionarios del Banco de México y de la Secretaria de Hacienda que, por
arriba de él, estaban en posibilidad de darle seguimiento diario al saldo de
la reserva. El caso puede plantearse de manera distinta: los dolares se adqui-
rian con moneda nacional, es decir con pesos, y la oferta potencial de estos
ultimos capaz de volcarse al mercado cambiario era muy grande: inmensa.
De ahi la necesidad de cuidar con gran esmero la confianza colectiva de la
que dependia en ultima instancia la conservacién de la paridad.

Desde luego, la politica monetaria y el recurso a la reserva internacional
no eran los tGnicos instrumentos de defensa con que contaba el Banco de
México para proteger al tipo de cambio. También formaba parte de ese ins-
trumental la politica de tasas de interés y el cambista, ya se ha dicho, debio
conocer el caso con bastante precision. Por decenios existid en México una
politica de tasas de interés, tanto pasivas como activas, predeterminadas
administrativamente por el Banco de México. Por las actas del Consejo de
Administracion se sabe que las autoridades daban un seguimiento puntual a
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las tasas pasivas de los distintos instrumentos de captacion que los intermedia-
rios podian ofrecer a los ahorradores. La idea basica era que esos instrumentos
se mantuvieran siempre competitivos con respecto a sus correspondientes
en el exterior, principalmente en Estados Unidos. No hay duda de que
las decisiones propias de esa politica tenian influencia sobre lo que sucedia
en el mercado de cambios. Sin embargo, es claro que esa influencia era re-
lativa y en particular contaba con un poder limitado para lograr una defensa
exitosa de la paridad, especialmente cuando otros factores causales clave
no se satisfacian plenamente.

En materia de experiencias personales, en nadie debieron haber confluido
como en Rodrigo Gémez las vivencias angustiosas de las crisis cambiarias
que sufrié6 México a partir del abandono del patrén oro a principios de la
década de los treinta. Ya estaba el cambista en el Banco de México cuando
en 1934 se establecié la paridad de 3.60 pesos por ddlar, siendo Agustin
Rodriguez cabeza del banco central y el agronomo Marte R. Gémez de
la Secretaria de Hacienda. En 1938, el secretario Eduardo Suarez tuvo la
inmensa habilidad de achacarle a las empresas petroleras recién expropiadas
la culpa de la devaluacion del peso. El cambista que habia visto cémo la
reserva internacional venia mermandose desde que se inicié una politica
expansionista fue Rodrigo Goémez. Después del paréntesis que abrio la
Segunda Guerra Mundial, Ramoén Beteta en la Secretaria de Hacienda y
Carlos Novoa en el Banco de México ya no tuvieron la opcion de endilgarle
a las companias expropiadas la culpa de la crisis cambiaria que le estall6 en las
manos a mediados de 1948 a la administraciéon del presidente Miguel Ale-
man. El cambista que a lo largo de ese trance atestigud la evaporacion de la
reserva finalmente consumida por la fuga de capitales fue Rodrigo Goémez.
Beteta y Novoa ya habian desaparecido de la escena politica cuando se sus-
cit6 la siguiente crisis cambiaria. Los actores involucrados directamente en
el episodio eran todos nuevos excepto uno: el ex cambista, y ahora director
general del Banco de México, Rodrigo Goémez.

¢Cuales deducciones de orden causal debi6 haber derivado aquel cambista
avispado a quien le habia tocado atestiguar de manera directa todas esas
crisis cambiarias que tanto enojo habian despertado en la poblacién? Antes
que nada, debi6 haber sacado en conclusion que en México era imposible
mantener un tipo de cambio fijo si el nivel interno de los precios se elevaba
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de manera permanente con respecto al de Estados Unidos. Tan sélo en el
orden comercial —o sea, en lo relativo a la cuenta corriente de la balanza de
pagos que incluye a todas las exportaciones e importaciones de mercancias
y servicios que realiza el pais—, la sobrevaluaciéon que se produciria por
ese diferencial de niveles de inflacién estimularia fuertemente las impor-
taciones e inhibiria las exportaciones. La consecuencia inexorable seria un
déficit corriente creciente que habria que financiar mediante crédito ex-
terno. En ese escenario la devaluaciéon cambiaria se produciria cuando se
agotara el crédito para financiar el déficit. Es decir, tal como habia ocurrido
en las crisis de balanza de pagos de 1938 y 1948-1949 y tal vez esta Gltima
experiencia de 1954, habian mostrado que el desenlace devaluatorio podia
producirse incluso antes, en caso de que los agentes econémicos internos
desataran intempestivamente un ataque especulativo masivo contra la mo-
neda nacional.

¢Pero qué factor interno podia determinar que la inflacidn interna fuese
mas elevada de manera persistente que la prevaleciente en Estados Unidos?
La respuesta no podia ser otra que una politica monetaria excesivamente
expansiva por parte del Banco de México. Pero muy dificilmente el
instituto central aplicaria voluntariamente una politica monetaria de ese
signo; lo tendria que hacer forzado por circunstancias fuera de su control.
El gran peligro solia provenir de que las finanzas publicas estuvieran en
un desequilibrio excesivamente grande. Si el monto que aportaba el encaje
legal para financiamiento presupuestal no era suficiente para cubrir el défi-
cit fiscal, entonces, en ausencia de un verdadero mercado de deuda publica,
las presiones sobre el banco central para que la diferencia se cubriera con
emision primaria de dinero serian inmensas: quiza imposibles de resistir.
La otra fuente tipica de presiones inflacionarias solia derivarse de que se
pidiera al Banco de México que apoyara mediante redescuento la operaciéon
de los bancos de desarrollo. De lo anterior se infiere que la condicidn indis-
pensable para que la politica monetaria resultara conducente a la estabilidad
de precios era que las finanzas publicas se conservaran sanas, y en caso de
que arrojaran déficit éste pudiera financiarse de manera no inflacionaria.

Lo que es menos facil de deducir es la forma —los canales y las instan-
cias— por las que aquel cambista estrella logré ir conociendo gradualmente
los pormenores de las politicas monetaria y crediticia. ;Cémo pudo haber
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ocurrido? Uno de los factores en juego debié haber sido la capacidad de
estudio personal. Todos los testimonios concurren en que Rodrigo Gémez
tue un gran autodidacta. Otro de los elementos debi6 surgir de su talento
excepcional para comprender los fendmenos cambiarios, monetarios y cre-
diticios. Un insumo adicional debié haber provenido de la observacion
cuidadosa de los acontecimientos y de muchos afos de experiencia. Final-
mente, cabe agregar algo que es muy importante en la operaciéon cotidiana
dentro del Banco de México: la concurrencia y participacion en juntas y
en reuniones que se realizaban continuamente dentro de la organizacién.
Posiblemente también era llamado con frecuencia a la oficina del director
general a que ofreciera sus opiniones ya fuera sobre su materia de especiali-
dad o sobre otros temas relacionados con la politica monetaria o crediticia.
Asi, ése debid ser un ambito en el que don Rodrigo seguramente brillé con
excelencia. Debid ser también una de sus plataformas de despegue para los
ascensos continuos que logro.
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No hay en los muchos discursos que pronuncié Rodrigo Gémez durante su
larga carrera de funcionario publico referencia a la autonomia de la banca
central. Hay que creer, sin embargo, que siempre estuvo a favor de esa figura
juridica en apoyo de los bancos centrales. Todos los banqueros centrales de
la historia siempre la apoyaron casi por definicidon. Aparte de formalismos
y rebuscamientos legales, la finalidad de la independencia de los bancos
centrales siempre ha sido evitar que haya inflaciéon. Esa finalidad se logra
mediante la proteccién que esa prerrogativa les otorga a fin de impedir que
sean obligados a conceder crédito y que por esa via se produzca la emision
de dinero redundante que dé lugar a inflacidon. Y en vida, Rodrigo Gémez
fue un enemigo acérrimo de que se produjera inflacién como resultado de
una politica monetaria de corte expansionista. Por todo lo anterior, ese ban-
quero central mexicano debi6 sentir inquietud cuando en 1948, el gobierno
laborista de Clement Atlee le arrebat6 su autonomia al Banco de Inglaterra.
También debid haber visto con desagrado la formacidn durante la posguerra
de una corriente intelectual favorable a que a los bancos centrales del mundo
se les privara de independencia.

Aunque muchas personas no lo entiendan asi, la autonomia de la banca
central es una figura definida de manera bastante estrecha: se refiere a la fa-
cultad que se concede a esas instituciones para manejar de manera exclusiva
su propio crédito, que es la principal fuente de emision de moneda. Que un
banco central esté dotado de autonomia no quiere decir que goce de extra-
territorialidad, que pueda legislar o tener su propia politica exterior. De he-
cho, en la prictica la autonomia tiene para el banco central que la posee un
caracter mas bien de salvaguarda o proteccion. Se trata de una salvaguarda
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que unicamente puede ejercerse en caso de que encontrandose las finanzas
publicas en desequilibrio se intente obligar al banco central a que mediante
la emision de dinero financie el déficit pablico. Pero a ningtn banquero
central le agrada la perspectiva de tener que reivindicar su autonomia frente
a fuerzas que lo presionan para que otorgue financiamiento inflacionario.
En caso de que llegue a existir lo que técnicamente se denomina “predo-
minancia fiscal” —es decir, que el presupuesto puablico se encuentre en una
situacién permanente de déficit— las presiones politicas sobre el banco cen-
tral para que proporcione financiamiento pueden ser muy grandes, incluso
casi imposibles de resistir. Por eso, para Rodrigo Gémez fue siempre una
suerte de cruzada luchar desde el banco central para que hubiese finanzas
publicas sanas.

Frente a la figura de la autonomia de la banca central, el caso de Antonio
Ortiz Mena fue diferente. Segtn el testimonio de tan importante personaje,
cuando antes de que se iniciara el sexenio de Lopez Mateos ese presidente
electo le pregunt6 sobre el tema, Ortiz Mena le respondié que en su opi-
nién lo mas conveniente seria permitir que el Banco de México operara sin
interferencias. Esa serfa la mejor forma de asegurarse que la politica mone-
taria se orientara sin ambigliedades al objetivo de que no brotara inflacién,
a la vez que se aseguraba el mantenimiento del tipo de cambio. A tal fin,
rememoraba, le habia sugerido a Lopez Mateos, y éste lo habia aceptado,
que el director del Banco de México nunca deberia tener acuerdo directo
con el presidente de la Reptblica. Para que el banco central operase sin in-
terferencias los acuerdos de quien estuviera a la cabeza del Banco de México
deberian celebrarse tinicamente con el secretario de Hacienda.

¢Mediante ese arreglo protegia verdaderamente Ortiz Mena la autono-
mia del Banco de México? El asunto merece una consideraciéon cuidadosa.
Indiscutiblemente, en favor de lo que siempre estuvo ese secretario de Ha-
cienda fue en que el banco central aplicara una politica monetaria condu-
cente a que no hubiera brotes de inflacién y que se conservara la paridad
oficial. Pero ése no parece haber sido el caso respecto a dejar en total inde-
pendencia al Banco de México. No estaba en su caracter personal ni en el
estilo administrativo de Ortiz Mena que asi sucediera. Al contrario, a ese
secretario de Hacienda se le recuerda por su estilo centralista, partidario de
tener el maximo control posible sobre todas las entidades bajo la jurisdic-
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ci6n de la secretaria que encabezaba. Al respecto destaca en particular que
a Hacienda siempre se le ha considerado cabeza del sector en el que se en-
cuentra el Banco de México. En congruencia con ese enfoque, ese poderoso
ministro encontrd en el abogado Manuel Sinchez Cuén la cuna mas eficaz
imaginable para que actuara como sus ojos y sus oidos puertas adentro en el
instituto central.

Companero de generaciéon en la Facultad de Jurisprudencia de la Uni-
versidad, Sanchez Cuén fue siempre un hombre de grandes confianzas para
Ortiz Mena. En el Banco de México ejercid aquél sus funciones de cuna en
favor de la Secretaria de Hacienda, desde dos posiciones muy ventajosas. La
primera de ellas, su integracion al Consejo de Administracion en calidad de
consejero por la serie A, es decir, por las acciones en manos del gobierno
federal. La segunda de esas posiciones fue en su caracter de jefe de la seccion
de los abogados que formaba parte del influyente grupo Hacienda-Banco de
México. El consejero Sanchez Cuén disfrutaba del apoyo del ministro Ortiz
Mena y actuaba sin miramientos en congruencia con ese respaldo. Con
frecuencia su conducta era insidiosa y desprovista de maneras respetuosas.
El colmo se alcanzd, cuando muy posiblemente con el beneplacito del se-
cretario Ortiz Mena, Sanchez Cuén elevo las apuestas e intentd subordinar
a Rodrigo Gémez al pretender convertirse en la principal autoridad con
facultades ejecutivas del Banco de México.

El episodio fue recordado por el economista Miguel Mancera, entonces
joven funcionario en el banco central, de la siguiente manera. En la época
de que se habla, el Banco de México estaba constituido legalmente como
una sociedad anénima. Por otra parte, en la ley de Sociedades Mercantiles
entonces en vigor estaba contemplada con toda precision la figura del con-
sejero delegado. Se trataba de una figura susceptible de aparecer en cual-
quier sociedad mercantil dependiente del Consejo de Administracién, con
la encomienda de poner en ejecucidn las directivas que acordara ese 6rgano
colegiado. En caso de llegarse a aprobar que la sociedad anénima Banco
de México llegara a tener delegado ejecutivo, el director general queda-
ria subordinado jerarquicamente a esa instancia. Segin Miguel Mancera,
con toda razén Rodrigo Gémez vio con muy malos ojos la propuesta que
impulsaba Sanchez Cuén. El proyecto aborté finalmente cuando Rodrigo
Gomez amenazd con renunciar de no frenarse la propuesta.
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La larga trayectoria de Rodrigo Gomez al frente del Banco de México
estuvo pletdrica de éxitos y satisfacciones pero no necesariamente fue todo el
tiempo un lecho de rosas. Un factor que contribuyd a que asi sucediera fue
precisamente el arreglo perpetrado por Ortiz Mena para tener como cuna en
el Banco de México al abogado Sanchez Cuén. Este altimo tuvo siempre
en la vida la rara virtud de confrontarse con la mayoria de las personas que
se atravesaban por su paso, principalmente en el servicio puablico, y aun asi
conservar el apoyo de agentes poderosos que siempre lo protegieron y le
brindaron plena confianza. Llegd a saberse al respecto que ése fue el caso
también de Angel Carvajal, que ocupd la Secretarfa de Gobernacién durante
el gobierno de Ruiz Cortines y quien llegd a ser uno de los finalistas en la
carrera sucesoria en la que resulté destapado Adolfo Lopez Mateos. Existe
también la referencia de que en el proyecto de tener infiltrado al Banco de
Meéxico, el secretario Ortiz Mena vy tal vez el propio Sanchez Cuén lograron
introducir otra cuna adicional a su favor al conseguir que el economista Pra-
xedes Reyna Hermosillo fuese designado gerente de Estudios Econémicos.
Y en consecuencia, éste también operaba como oreja en beneficio del pode-
roso ministro y para molestia de quienes tenian a su cargo la conduccioén de
la politica monetaria, con Rodrigo Gémez a la cabeza de esa responsabilidad.

Fue en ese contexto en que tuvo lugar una anécdota reveladora no soélo
de como era Rodrigo Gémez sino también de la forma en que en contadas
ocasiones reaccionaba cuando algo lo hacia enojar. Durante los afos previos,
con mucho esfuerzo el economista Sergio Ghigliazza, adscrito a Estudios
Econdmicos, habia venido desarrollando un esquema de flujo de fondos apli-
cable al caso de México. Cuando estuvo terminado, el esquema incluia no
s6lo al mecanismo monetario sino a los sectores real y financiero, las cuentas
del gobierno y la balanza de pagos. Todas las causalidades macroeconémi-
cas basicas estaban representadas en el modelo y podian verificarse todas las
comprobaciones clave. Siendo Ghigliazza subordinado de Reyna, el docu-
mento cayd inexorablemente en sus manos y éste vio en ¢él la oportunidad
para lucirse frente al director Rodrigo Goémez: “jContamos ya con el instru-
mento idoneo para mejorar la conduccidn de la politica monetaria!” El enojo
de aquél fue grande: “jA mi nadie me va a enseflar como se disefia y aplica la
administraciéon monetaria!” '

' Entrevista Sergio Ghigliazza-£TD, abril de 2015.
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Poco tiempo después, ya tranquilizadas las aguas, el banquero central
se enter6 de quién era el autor de tan importante documento y mandé
llamar al economista Ghigliazza, subgerente de Estudios Econémicos: “A
ver joven, muéstreme el modelo de flujo de fondos que ha desarrollado”.
Manos a la obra, Ghigliazza fue por partes explicando pormenorizadamen-
te el modelo, sus causalidades y sus amarres. Por ejemplo, la forma en que
el remanente de la balanza de pagos, que era el movimiento del saldo de
la reserva, se reflejaba en las fuentes de creacion de dinero. En ese mismo
sentido, en esa metodologia también podia comprobarse como el saldo de
las finanzas publicas se reflejaba como fuente de creaciéon de dinero. Ghi-
gliazza recuerda haber acudido a ese acuerdo con el director algo nervioso
e incierto de si saldria bien librado del encuentro. Pero al final de aquella
explicacion la incertidumbre se convirtié en sorpresa. En el transcurso de la
presentacion el alto funcionario le demostré al ponente haber entendido con
todo pormenor el esquema y sus implicaciones. Asi, cuando poco después
Ernesto Fernandez Hurtado, muy cercano al director Gémez, le explico a
Ghigliazza que “el jefe” habia quedado muy gratamente impresionado con
el mecanismo, éste le replicé con satistaccion: “el sorprendido soy yo; le
entendid hasta en sus detalles mas delicados™."”

Durante la época de la guerra fria, una era de polarizacién muy marcada
de las posiciones ideoldgicas en los paises de América Latina, resulté impo-
sible que Rodrigo Gémez no entrara en distanciamiento o enfrentamiento
con grupos poco afines con los financieros, banqueros y con la banca central
en general. Por alguna razén infundada y por tanto absurda, los banque-
ros centrales han sido ubicados por esos grupos en la derecha conservadora
(whatever that means). Si la inflacién perjudica primera y principalmente a las
grandes mayorias y una moneda bien administrada es propicia para que se
eleven los salarios y los ingresos de los segmentos menos favorecidos de la
piramide social, la procuracién de la estabilidad de precios deberia ser una
propuesta electoral de los grupos y partidos que se consideran progresistas.
Sin embargo, no sucede de esa manera. Al contrario, en el discurso politico
de ciertos sectores la lucha por la estabilidad se considera derechista e incluso
retardatoria.

7 Ibid.

05

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VII

El mencionado etiquetamiento ideologico deberia modificarse. Pero ese
prejuicio sigue vigente y lo estaba ya también desde la época en que Ro-
drigo Gomez fue cabeza de la banca central mexicana. De ahi que tuviera
roces y desencuentros con grupos que no entendian, o no querian enten-
der, el componente de beneficio colectivo y equidad social implicito en sus
empenos profesionales. En los circulos cercanos a la banca central el tema
debid ser tabu la mayoria del tiempo. Asi, resulté venturoso que Mario Ra-
moén Beteta se refiriera a ese problema en la semblanza que escribid para el
homenaje que se organizd en memoria de Rodrigo Gémez en ocasiéon del
vigésimo aniversario de su fallecimiento.

En contraste con el contenido supuestamente conservador que algunos gra-
tuitos detractores le han imputado, el auténtico caracter revolucionario y pro-
gresista de esta politica, el desarrollo estabilizador, fue comentado en 1969 por
Don Antonio Ortiz Mena en los siguientes términos: “No es producto —sos-
tuvo— ni de un milagro ni de la improvisacién. Ha exigido un esfuerzo con-
tinuo... en el contexto de una politica econémica de largo plazo, concordante
con los propésitos politicos y sociales de la revolucion popular que dio sentido
y orientacién a la sociedad mexicana...” "

Rodrigo Gomez fue un hombre bondadoso, de trato amable, pero nunca
pecéd de ingenuidad. Siempre fue demasiado astuto y perspicaz para caer en
gazapos intelectuales, para que comulgara con ruedas de molino. Un caso,
entre muchos, ilustra el tema. Desde el Centro de Estudios Monetarios La-
tinoamericanos (CEMLA) —organismo cuyo establecimiento se debia, como
se ha visto, a Rodrigo Gémez— se impulso el proyecto para que en América
Latina se conformara un fondo comun de reservas internacionales. En el
Banco de México el proyecto no fue visto con buenos ojos. De hecho, a don
Rodrigo se le pusieron los pelos de punta cuando se enter6. El mecanismo
no seria equitativo, no ofreceria garantia a los bancos centrales de la zona
que aportaran divisas a ese fondo cuyo eventual uso estaria respaldado por
una politica econémica prudente por parte de todos los paises participantes.
En consecuencia, bajo las indicaciones de Rodrigo Goémez el banco decidid
sabotear diplomaticamente la propuesta. Fue casualidad que uno de los en-

'® Mario Ramén Beteta, “Don Rodrigo Gémez: su estilo, su tiempo”, en Rodrigo Gomez. Vida y obra, México, Banco
de México/FCE, 1991.
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viados del Banco de México con la misiéon de bloquear dicho proyecto fuera
el subdirector Miguel Mancera. El director del cEmLA, quien sin fundamen-
to técnico suficiente habia cobrado un interés personal en el desorientado
proyecto, reaccioné negativamente y le cobr6 por algiin tiempo mala vo-
luntad al enviado. Quiza debié haber tenido aquél mayor sagacidad respecto
a la identidad de la persona de quien provenia el antagonismo al proyecto."”

Aunque nunca lo explico en publico, y posiblemente tampoco en privado
dado su laconismo, deben entenderse las razones que movieron al director
Rodrigo Gomez para oponerse al proyecto del fondo comin de reservas
que tanto se impulsé desde el cEmra. Una primera razén de orden general
es que en el neto el mecanismo no contribuiria a incrementar las divisas
disponibles en la zona para fines de estabilidad cambiaria. Y la parte mas
preocupante provenia de la utilizacidn que pudiera hacerse de esos recursos.
El mecanismo ciertamente incluiria incentivos perversos al no estimular la
disciplina monetaria y fiscal entre los paises suscriptores, y en cambio impli-
citamente si se favoreceria a quien no practicara esa disciplina y que por tan-
to tuviera que recurrir al uso de los fondos ahi acumulados. En adicién, al
banquero central debe haberle parecido infundada la pretension del director
del cEMLA de intentar transformar a ese organismo de un ente especializado
en la investigacién y la docencia para también otorgarle funciones operativas
que tampoco tenian ninguna base. A final de cuentas prevalecid la posicion
del Banco de México, pero en lo personal el director de ese organismo se
quedd dolido, tal vez sin entender plenamente las fuerzas que habian entra-
do en juego para frustrar su propuesta.

De Rodrigo Gémez siempre se ha recordado también su fina sensibili-
dad frente a las preocupaciones y afanes de las gentes mas sencillas, y en lo
especifico si eran empleados del instituto central. A una intervencion suya,
oportuna y decidida, se atribuye el establecimiento del comedor del Banco
de México. En la institucidon es ampliamente sabido que esa prestacion es
particularmente til para los empleados mayoritarios que usualmente dispo-
nen de menos posibilidades para, como se dice coloquialmente, “comer en
la calle”, ya sea pagando en un restaurante o invitados a comidas de trabajo
o de relaciones publicas. Reza entonces la anécdota que en alguna ocasion
al contemplar la escena de algunas secretarias sentadas en el dintel de una

1 Entrevista Miguel Mancera-£TD, abril de 2015.
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puerta con sus respectivas loncheras abiertas y comiendo un emparedado,
Rodrigo Gémez propuso: “debe darse a estas chicas y al resto del personal
un servicio institucional para que puedan comer de manera digna”.

La propuesta respondia en parte a razones de sensibilidad humana, a fi-
lantropia, a solidaridad, pero también debieron haber habido motivaciones de
orden administrativo-institucional. Rodrigo Gémez fue un continuador de la
estrategia iniciada por sus antecesores de hacer del Banco de México una
institucidon de excelencia. Conseguir esa finalidad requeria de un recluta-
miento de personas con capacidad laboral elevada y ademas principios éticos
solidos. Ya una vez contratado, el personal debia estar motivado para brin-
darle a la organizacién su mejor esfuerzo, lealtad y ademas permanencia.
Las prestaciones que el Banco de México ofrecia a su personal respondian
a esas finalidades. También los programas para procurar la capacitacion y el
entrenamiento. En ese sentido, un antecedente muy relevante correspondia
al primer director, Alberto Mascarenas, quien en su momento promovio la
Escuela Bancaria para que hubiera en el pais un centro donde se impartiera
enseflanza sobre esa especialidad. El comedor, seguramente se pensd con
todo acierto, vendria a reforzar los incentivos para que el personal del Banco
de México se sintiera identificado y motivado con la institucién.

Otra accién inspirada por una intencién humanitaria tuvo que ver con
empleadas del banco que por razones de maternidad se veian obligadas a
renunciar. Esto ocurria usualmente cuando el bebé nacia con problemas de
salud que requerian un cuidado permanente por parte de la madre. Fue asi
que don Rodrigo concibid y aprobé la llamada “renuncia por maternidad”,
en cuyo caso la trabajadora conservaba su crédito hipotecario hasta la amor-
tizacidn con la tasa preferencial que ofrecia la institucion. El mecanismo fue
siempre muy apreciado por las trabajadoras que resultaban obligadas por tan
doloroso e indeseado trance.?”

Con toda seguridad, en esa linea de estrategia corporativa de formar ca-
pital humano de alto nivel se inscribe también la practica, muy personal en
don Rodrigo Gémez, de ofrecer la mejor capacitaciéon posible a los técni-
cos jovenes que tenia el Banco de México, principalmente los economistas.
Segtin Mario Ramoén Beteta, a uno de aquellos “muchachos” a los que
Rodrigo Gémez envid a hacer estudios de posgrado a universidades del

20 Entrevista Gerardo Cuenca-ETD, mayo de 2015.
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extranjero, en alguna ocasion le preguntaba: “Cuintos empleados y funcio-
narios trabajamos en el Banco de México?... Mis de tres mil, respondia yo,
a lo que jovial, con su caracteristico tono nortefio y entre veras y bromas
contestaba: Entre tres mil debe de haber treinta que tengan con que llegar
a ser secretarios de Hacienda. Basquenlos. Debemos ir preparandolos desde
ahora...”?!

El enlace entre Rodrigo Gomez y el prestigiado escritor Daniel Cosio
Villegas fue Eduardo Villasenor, quien dirigié los destinos del Banco de
Meéxico a todo lo largo del sexenio de Manuel Avila Camacho. Por decisién
de Cosio, ese funcionario del instituto central fue llamado para que partici-
para en un grupo de reflexién que se formé con la anuencia de Villasefior a
fin de estudiar los problemas econémicos a que se enfrentaria México du-
rante la posguerra. Se le convoco en razén de que supuestamente en México
nadie sabia mis de la materia cambiaria y de tipos de cambio que Rodrigo
Gomez. Al poco tiempo, la fortuna dispuso que aquel cambista y ya reco-
nocido banquero central formara parte de la reducida delegaciéon que en
representacion de México asistio en 1944 a la conferencia de Bretton Woods,
y de la cual también formaron parte Cosio Villegas y Victor Urquidi. Ya
concluido el periodo de Villasenor, durante la gestiéon de Carlos Novoa se
produjo la separacién de Cosio del banco, el otorgamiento de una pensidon
menor y los apoyos de la institucion al proyecto de la Historia moderna de Mé-
xico, al Fondo de Cultura Econdémica y posteriormente el Colegio de México.
Si bien todos estos respaldos los acord6 el Consejo de Administracion de
manera colegiada, Rodrigo Gomez participd en todas esas aprobaciones y
probablemente simpatizd con esos proyectos en el orden personal.

La relacion de amistad entre Cosio Villegas y Rodrigo Gomez nunca
se interrumpid, alimentada, en parte, por el impulso constructor y funda-
cional caracteristico de los de su generacién. Un momento cumbre tuvo
verificativo cuando por instancias y recomendacién de Cosio, el Banco de
México decidié adquirir los archivos histéricos del ilustre jurista Ignacio
L. Vallarta y de Matias Romero, quien en su momento de mayor tras-
cendencia histérica fungid como secretario de Hacienda y embajador ante
Estados Unidos del gobierno de Benito Juarez. En las Actas del Consejo de
Administracion el escueto acuerdo simplemente reza...

2 Beteta, op. cit., reimp., 1992, p. 21.
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...el sefior Director manifesté que se habia hecho una estimacién de la impor-
tancia del archivo histérico de don Matias Romero y de acuerdo con la opinion
del Lic. Daniel Cosio Villegas, quien fue comisionado para esa labor, es de un
valor extraordinario... pero desde luego puede considerarse que tiene una gran
importancia; que es de una gran riqueza y de una continuidad que lo hacen
excepcional... Que si los sefiores consejeros aprobaran su compra tendria que
consultarlo previamente con el sefior secretario de Hacienda.??

En las evocaciones sobre la figura histérica de Rodrigo Gémez abundan
testimonios como el expresado por el ex presidente Miguel de la Madrid, en
el sentido de que “Don Rodrigo no era hombre de palabra florida o elabora-
da”. Otro de “sus muchachos”, Mario Ramoén Beteta, lo recordaba “opuesto
a todo circunloquio... y alejado de barroquismos ornamentales”, toda vez
que “rehuia las complicaciones meramente retéricas”. Por su parte, Gustavo
Petricioli —que al igual que Beteta también llegd a ser jefe de las finan-
zas nacionales— lo evocaba como el banquero central, el jefe y el maestro,
“[e]l hombre franco, agudo, antisolemne que siempre llamoé a las cosas por
su nombre”. En el mismo sentido, Miguel Mancera lo confirmé también
como “un caracter antisolemne... siempre alejado del protagonismo y de
los reflectores”. Parece asi haber habido en Rodrigo Gémez dos dimensio-
nes diferentes frente al fenémeno de la retérica. Por un lado, la pragmatica
relativa al uso de la palabra como instrumento de trabajo y también como
instrumento para hacer politica y diplomacia. La segunda, en relacién a su
actitud personal y como funcionario, frente a las obligaciones de la tribuna,
al reto de tener que pronunciar discursos.

Respecto al uso de la palabra como instrumento de trabajo, Mario Ramoén
Beteta nos legd un testimonio de gran valor. Mas que en su temperamento
o personalidad, el estilo verbal de Rodrigo Gémez parecia encontrar funda-
mento en su intelecto: “decia lo que pensaba sin nada mas ni nada menos...
directo y muy al grano: inequivocamente, con completa llaneza”. ;Por qué?
Muy posiblemente en razén de que requeria de exactitud y claridad, tanto
para articular el mensaje que deseaba transmitir como para recibir el que
solicitaba a sus interlocutores. Si su mente era clara y precisa, asi eran las ex-
plicaciones que deseaba recibir. Beteta recordaba que “ante todo asunto que

22 Banco de México, “Actas del Consejo de Administracién”, 1ib. 20, p. 124, 17 de marzo de 1952, acta 1436.
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requiriese tomar decisiones exigia a sus colaboradores un analisis minucioso,
pero no transigia con alambicamientos”. En su calidad de director del Banco
de México “era requisito tacito, aunque firme, plantear las cuestiones con
claridad y precisiéon”. La exigencia tenia un fundamento pragmatico: nece-
sitaba comprender muy bien los problemas que se enfrentaban a fin de llegar
“a conclusiones eficaces y convincentes”. Y el elemento adicional venia dado
por la forma de ser del personaje, por su idiosincracia: toda vez que entendia
los problemas con gran profundidad y amplitud, gustaba de explicarse con
sus propias palabras, con frecuencia recurriendo a metaforas que extraia de
su propia experiencia, como aquella de que “andando el carro se acomodan
las calabazas”.

¢A qué se referia aquel banquero central, astuto y tan “lleno de sabiduria”,
mediante la pintoresca expresion de que “andando el carro se acomodan las
calabazas”? Antes que nada Rodrigo Gémez fue un hombre de accién, un
individuo comprometido con la obtencién de resultados, “alejado como lo
estuvo siempre de cualquier pretension cultural o académica”. En otro tes-
timonio invaluable, Miguel Mancera explic6 que Rodrigo Gémez “fue un
hombre de accion y de resultados. A ello encaminaba su talento, empuje y
dinamismo”. Asi, la expresién hablada de ese funcionario tenia como moti-
vacion lograr los fines que se proponian. Como individuo de accién que era,
Rodrigo Gémez sabia que en la vida no hay soluciones perfectas... En el
extremo, la busqueda de soluciones perfectas puede llevar a la paralisis. Por
esa razon solia citar la frase de que “lo perfecto es enemigo de lo bueno”.

Respecto a la oratoria y a las tribunas, Miguel Mancera recuerda que,
un poco en serio y un poco en broma, Rodrigo Gémez sefialaba que en su
calidad de director del Banco de México tenia que pronunciar un discurso
anual y eso en razén de que “no le quedaba mas remedio”.* Hay induda-
blemente una paradoja en esta refraccidn instintiva del banquero central
con respecto a los micréfonos, los pédiums y las tribunas. Modesto y sen-
cillo, siempre fue renuente al protagonismo y a la publicidad. Sin embargo,
s siguiendo sus impulsos Rodrigo Gémez no hubiera pronunciado nunca
ningun discurso, la posteridad se habria privado de la principal fuente de
que disponemos para conocer el pensamiento de una de las figuras mas so-
bresalientes que han tenido las finanzas mexicanas. Como valor adicional,

# Entrevista Miguel Mancera Aguayo-ETD, enero de 2015.
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de los discursos de Rodrigo Gémez es posible derivar deducciones impor-
tantes sobre las circunstancias que prevalecian cuando los pronuncié y los
problemas que en la coyuntura confrontaba al Banco de México y la politica
econdmica en general. Y de igual o mayor importancia: fue a través de esos
discursos que Rodrigo Gémez pudo entrar en debate con sus opositores y
refutarles sus planteamientos inflacionistas.

Pero la comunicacién humana es un camino que tiene dos sentidos; es
decir, implica expresarse y también escuchar a las contrapartes con las que
se dialoga. El punto es importante: ;como era Rodrigo Gémez en el pa-
pel de interlocutor? Segtn los testimonios de que se dispone, era sencillo
y discreto, escuchaba con gran atencién y respeto a quien se dirigia a éL
En el primer encuentro que tuvo con el director Rodrigo Gémez, Mario
Ramoén Beteta lo recordaba “con el saco de su traje gris desabotonado, su
corbata oscura un poco fuera de lugar y sus ojos verdes mirandome desde
la hondura de sus o6rbitas con intensidad y fijeza reveladoras de su atencidn
y de su intencién de entender mi problema”. Otro subordinado destacado,
Gustavo Petricioli, evocaba que como jefe “era extraordinaria su pacien-
cia para escucharnos, asi como la forma, a la vez suave y firme, en que iba
corrigiendo errores y dudas”. Siempre sencillo y paciente, aquel banquero
central escuchaba con gran atencién a sus colaboradores y quizas aun con
mayor concentracion a los interlocutores con quienes tenia una posicion de
confrontaciéon. Una comprension cabal e inquisitiva de las ideas y de las mo-
tivaciones de sus contrapartes era la plataforma de despegue para poder acla-
rar, replicar, contraatacar y eventualmente refutar. Comprender para poder
actuar podria haber sido su principio en esta materia.

Consideraciones personales aparte de actitud o inclinaciones, don Rodri-
go Gomez se conducia con una postura muy pragmatica frente a los medios
de comunicacién. Ya de por si era un compromiso retador pronunciar un
discurso que se podia preparar cuidadosamente con anticipacion, pero las
declaraciones ante la prensa eran una cuestién mucho mas delicada. En par-
ticular, tenia la conviccidn de que un banquero central se encontraba frente
a los medios en una situacion de gran asimetria. Si de un lado algiin medio
publicaba cosas inexactas o infundadas generalmente no habia consecuen-
cia. Sin embargo, las repercusiones podian ser graves, e incluso fatales, si
por error o posiblemente por mala fe salia a la luz pablica una declaracién
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fuera de contexto o que el publico pudiera interpretar de manera incorrec-
ta. Segin Mario Ramoén Beteta, Rodrigo Gémez solia explicar en circulos
intimos:

Cualquier apreciaciéon equivocada o mal intencionada por parte de un medio
de difusidn puede deteriorar la confianza puablica en la situacién cambiaria, en
el monto de las reservas, en nuestras relaciones con el exterior, en las medidas
de regulacién de la banca mexicana, en el quehacer financiero, etc. “Basta un
minuto para perder la confianza, mientras que se requiere mucho tiempo para
restaurarla” repetia continuamente [don Rodrigo|, invitindonos a espaciar
nuestras declaraciones puablicas y a cuidarlas en extremo cuando tuviéramos
que hacerlas.?*

Equivocadamente, en algunos circulos se ha pensado que el factor deter-
minante en la marcha de una economia son las politicas econdémicas que
aplica el gobierno. Pero don Rodrigo Gémez era un individuo de gran
sensibilidad, un humanista. En su opinién, el rumbo de una economia esta-
ba determinado en forma prioritaria por las acciones cotidianas que deciden
independientemente millones de consumidores, ahorradores e inversionistas.
El papel de las politicas econémicas —muy importante, sin duda— es el de
orientar las acciones de los agentes econémicos (consumidores, ahorradores
e inversionistas) en el sentido mas compatible con un desarrollo rapido y
sostenible. Asi, anticipandose a un pensamiento teérico mas moderno, aquel
banquero central autodidacta habia comprendido que el reto de la politica
econdmica era alinear las expectativas de los agentes econémicos a fin de
estimular una tasa de ahorro lo mas elevada posible, que el ahorro asi forma-
do se conservara en México y que se aplicara en inversiones productivas que
ofrecieran empleos bien remunerados y contribuyeran con sus impuestos al
financiamiento de las inversiones publicas a cargo del Estado. Era cierto que
en México el ritmo del desarrollo dependia de manera importante de los
proyectos de inversion estatales. Pero también tenian una relevancia deter-
minante las inversiones del sector privado que habia que estimular de una
manera conveniente.

* Beteta, op. cit., reimp., 1992, pp. 35-36.
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Todos los testimonios coinciden en la importancia que prestaba Rodrigo
Gomez a la confianza para que el desenvolvimiento de la economia fuera en
el rumbo de un crecimiento econémico adecuado y sostenible. Confianza
para que los ahorradores visualizaran un futuro de certidumbre que los lle-
vara a un nivel de ahorro elevado y que se sintieran comodos para mantener
sus ahorros en moneda nacional. Confianza en que no aflorarian en el futu-
ro inmediato las condiciones que llevaran a una crisis de balanza de pagos
con devaluacion, lo cual cercenaria el patrimonio acumulado mediante el
ahorro. Confianza de los inversionistas en que subsistirian condiciones es-
tables y de orden general para un funcionamiento adecuado de las empresas
y las unidades productivas. La confianza, en suma, era fundamental para la
estabilidad, pero “estabilidad en su acepciéon mas amplia, o sea, estabilidad
econémica, politica y social... Confianza en un régimen de derecho, en la
dindmica y en el futuro econémico del pais, asi como en la firmeza de
la moneda y en la solidez de las instituciones financieras”. Sin una confianza
amplia y bien consolidada era imposible esperar en los agentes econdémicos
conductas favorables para el desarrollo econémico.

En términos de una divisiéon del trabajo aproximada entre las distintas
entidades de la administracién publica, conseguir que en el pais hubiera
condiciones de estabilidad politica y social correspondia a autoridades como
la Presidencia de la Reptblica, la Secretaria de Gobernacién y la Secreta-
ria del Trabajo y Previsién Social. Pero lograr que hubiera condiciones de
estabilidad econdmica correspondia al banco central mediante la politica
monetaria con la colaboraciéon de la Secretaria de Hacienda mediante una
politica fiscal prudente. La aplicacién de una politica monetaria conducente
a la estabilidad de la moneda en sus dos acepciones de estabilidad interna
y externa —ausencia de inflacion y fijeza del tipo de cambio— requeria que
el Banco de México hiciera a la economia un suministro muy cuidadoso y
bien dosificado de medios de pago. Rodrigo Gémez estaba consciente de
la potencialidad de la politica monetaria, en coincidencia con la visiéon fun-
damental de los monetaristas en cuanto a que money matters. Sin embargo,
también entendia perfectamente las limitaciones a que estaba expuesta esa
politica. En particular, le preocupaban las visiones simplistas que propug-
naban como regla para acelerar el crecimiento econémico que se aplicara
una politica monetaria excesivamente expansiva. Sabia que posiblemente
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por esa via podia estimularse en forma transitoria la actividad econdmica,
pero cuando se perseveraba en ese sentido s6lo se conseguia crear inflacién
con todos los dafios que conlleva ese mal monetario. Segtn la autorizada
opini6én de Miguel Mancera:

Es verdad que en muy corto plazo, y en ciertos casos, mediante la aplicacién
de politicas inflacionistas puede conseguirse una intensificacién de la actividad
econdémica. Pero este tipo de auge es efimero y no llega a convertirse en una
auténtica y duradera prosperidad. Sila inflacién fuera el camino para promover
el desarrollo econémico, bastaria para que un pais se volviera rico, que su banco
central expandiera indefinidamente su crédito. Sin embargo, la verdad es que la
elevacién inmoderada y continua de los precios que sigue de tal expansién no
sélo perjudica a los sectores de ingresos fijos, sino que da lugar a desviaciones
de la inversién hacia campos socialmente poco productivos y, ademas, propicia
la fuga de capitales.”

Fue seguramente por sentido comun, por perspicacia, por una observa-
ci6n cuidadosa de la realidad, por sus estudios autodidactas, que a Rodrigo
Gomez le inquietaron tanto las propuestas expansionistas, a las que con un
humorismo no exento de brio dialéctico llamaba irénicamente “un camino
de rosas” o la utopia de un mundo “color de rosa”. Habia que combatir sin
cuartel “a quienes querian llevar al pais al desastre” mediante la tentado-
ra formula de “obtener dinero a corto plazo y gastarlo alegremente”. Era
ciertamente una tentaciéon muy peligrosa recurrir en forma irreflexiva a la
emision primaria de billetes, senda al final de la cual se hallaba siempre el
abismo.? La falacia mas peligrosa sostenida por las inflacionistas era supo-
ner que la falta de ahorros puede sustituirse con emision monetaria. A la
exploracién de este tema dedicdé Rodrigo Goémez mucha atenciéon. Una de
sus explicaciones mas reiteradas fue siempre que no era la falta de proyectos
rentables lo que limitaba el desarrollo econdémico, “sino la insuficiencia de
ahorros frescos para financiarlos”. El ahorro deriva del proceso productivo
en la forma de esa porcidn de los ingresos de las familias provenientes de
sueldos y salarios, dividendos, rentas e intereses, que no se dedica al gasto

% Miguel Mancera Aguayo, “En el XX aniversario de su fallecimiento”, en Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., 1991,
p. 100.
2® Gustavo Petricioli, “Semblanza de un gran mexicano”, en Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., p. 171.
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en consumo. Es decir, cuando el ahorro de las familias se produce ya tiene
detras de si como contrapartida, por asi decirlo, una riqueza formada. A
diferencia, la emision monetaria inicamente consiste en billetes y monedas.
Si el monto de la oferta monetaria coincide razonablemente con la cantidad
de efectivo requerida por la economia para funcionar, no habra problemas
alcistas. Los problemas inflacionarios afloran cuando la moneda en circula-
ci6on excede claramente el monto requerido.

Como financiero y banquero que era, Rodrigo Gémez comprendia muy
bien la importancia crucial que tenia el crédito para los esfuerzos de desa-
rrollo econémico de cualquier pais. En los discursos que pronuncié ante la
Convencién de Banqueros y otros foros, es posible constatar las convoca-
torias reiteradas a que se diera prioridad en la intermediacion al apoyo de
las actividades productivas y que la irrigacion crediticia llegara a todos los
sectores y las regiones del pais. Sin embargo, el financiamiento tenia que
administrarse con gran cuidado y responsabilidad. En primer lugar esta-
ban los peligros por un financiamiento inflacionario. En segundo, los in-
termediarios estaban obligados a seleccionar de manera muy cuidadosa a
sus prestatarios. Después de todo, hasta en las sociedades mas avanzadas
los recursos prestables son siempre un bien escaso. De ahi esa importante
concepcidn, no sin fundamento, de considerar al ahorro de un pais como
una suerte de bien publico que la autoridad debe custodiar. Los bancos no
prestaban sus propios recursos sino los ahorros que el pablico les confiaba
para su resguardo. Estaban obligados a darles una aplicacién productiva y lo
mas segura posible. Y también tuvo siempre presente aquel banquero central
los estragos que puede causar el abuso del crédito. De ahi con frecuencia
que soliera citar la metafora atribuida a Eugene Mayer, primer presidente
del Banco Mundial: el crédito es como una medicina poderosa, que ad-
ministrada convenientemente puede salvar vidas. Sin embargo, cuando se
administra con imprudencia y desconocimiento, puede convertirse en una
tremenda tragedia social.

En el orden temperamental o emocional, todos los que interactuaron con
Rodrigo Goémez lo recuerdan como el banquero central reposado, paciente
y cuidadoso en la forma y en el fondo de todas las cosas. Con mayor pre-
cision, en su momento un muy distinguido discipulo, Gustavo Petricioli,
destacd “su prudencia, infaliblemente hermanada a su firmeza...” Ambas
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virtudes le permitian mantenerse permanentemente “en actitud de discreta
cautela, sin apartarse nunca de los lugares de peligro: de las amenazas de
crisis”. Aceptada la prudencia que caracterizd en vida al personaje, cabe
destacar la forma armoniosa en que se equilibrd ese rasgo con su inclinacion
a la accidén, con su “empuje y dinamismo”, con su “espiritu productor”,
Mancera dixit. Petricioli recordaba que “siendo partidario de la accidn, no
fue nunca impulsivo”, seguramente por su prudencia.”’ ;Pero cuil era el
significado profundo de la prudencia en el funcionario Rodrigo Gémez? El
ex presidente Miguel de la Madrid aport6 en su momento una explicacion
luminosa en este sentido:

...Ja prudencia entendida no como timidez sino como la virtud equiparable con
la sabiduria, en cuanto que conserva memoria de las experiencias adquiridas,
posee el sentido adecuado de la relacién de medios afines, vigila atentamente
las circunstancias del momento; la prudencia, como la investigacion racional
y progresiva, el aprovechamiento preciso de la oportunidad, la previsiéon de
las contingencias futuras, la precaucién ante las complejidades y la capacidad
de discernir lo factible de lo deseable frente a sucesos excepcionales. Esta es la
concepcidn clasica del ejercicio prudente de la conducta humana, que cobra
relevancia superior cuando se estd a cargo de una responsabilidad ptblica. [Por
todo lo anterior, Rodrigo Gémez]| exhorté constantemente a la prudencia en
las materias econémicas y financieras.*

En los seres humanos la prudencia es ciertamente una virtud cercana a la
sabiduria. Gustavo Petricioli recordaba a su ex jefe y mentor, Rodrigo Go-
mez, como un individuo sabio e inteligente y Miguel Mancera destacd en
su momento su “talento”, “rapidez mental” y su “perspicacia”. ; Cémo pudo
una persona con tan escasos estudios formales llegar a ser considerado un
sabio? La explicacién posiblemente resida en que en su persona confluye-
ron de manera armoénica varias virtudes sobresalientes. Cabria empezar por
una intuicion verdaderamente excepcional para entender con profundidad
a instituciones, personas y problemas, preferentemente en los campos de su
especialidad, que eran la banca central, las finanzas, la regulacion y supervi-
s16n del sistema bancario.

2" Rodrigo Gémez. Vida y obra, op.cit., pp. 23, 17,91 y 170-171.
# Miguel de la Madrid Hurtado, “Presentacién”, en Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., p. 10.
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Otra faceta, destacada en su momento tanto por Miguel Mancera como
por Mario Ramoén Beteta, era “su gran avidez por aprender”, lo que lo llevo
a ser un “autodidacta inagotable”. Para Beteta se traté de “un autodidacta
que no solo logrd penetrar en los complicados vericuetos de la economia,
la banca y las finanzas, sino que llegd a adquirir una informacién impre-
sionante, en particular sobre la geografia y la historia de nuestro pais”. En
forma complementaria, Mancera también hizo notar su muy notable capa-
cidad de observacién y una memoria verdaderamente prodigiosa. De ahi
que “la contemplacidn detenida, meticulosa e inteligente de personas y cir-
cunstancias fue[se] una de sus cualidades mas caracteristicas. Prestaba aten-
cién a los pormenores pues en ocasiones podian ser manifestacion de algo
importante. No habia acontecimiento o fendmeno que pasara inadvertido a
su escrutinio”. Para Mancera, esta conjuncion de observacion con memoria
en grados tan elevados explica que Rodrigo Gémez “haya sido tan eficaz
psicologo practico, un conocedor tan profundo del género humano”.* Y
el cuadro se completa con la experiencia tan vasta que Rodrigo Gomez
logré acumular a lo largo de su muy prolongada trayectoria de servicio en
el Banco de México, como veterano de mil batallas.

En su caracter de 6rgano regulador, las disposiciones que emitia el Banco
de México, en particular las relativas al encaje legal, eran actos de autoridad.
Se entiende que por su psicologia, en esta materia Rodrigo Gémez haya
tendido a la conciliaciéon y a lograr las cosas por las buenas mediante la
persuasiéon. Sin embargo, no hay duda de que la decisiéon de 1958 de aplicar
el encaje legal a las sociedades financieras para evitar el arbitraje regulato-
rio tuvo una intenciéon compulsiva. Y a ello cabe agregar las polémicas y
las discusiones en que tuvo que involucrarse para refutar las opiniones de
los criticos inflacionistas, orientadas a que el Banco de México abdicase
de sus convicciones y resultara forzado a una operacion descontrolada en la
emision de billetes. Esta politica sélo podia provocar, segin lo explicd en
su momento Miguel de la Madrid, “la distorsiéon del aparato productivo y

originar la especulacién como tdnica generalizada”.?

* Miguel Mancera Aguayo, “En el XX aniversario de su fallecimiento”, op. cit., pp. 91, 94, 97-98, y en el mismo libro
el texto de Gustavo Petricioli Iturbide, “Semblanza de un gran mexicano”, p. 169.
% Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., pp. 9-10.
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Una de las mejores luchas que en lo personal libr6 Rodrigo Goémez, o
quiza la madre de todas sus luchas, fue su esfuerzo permanente por “desa-
tontarse”. ;Para qué “desatontarse”? En el orden constructivo, para ayudar
a la formacidn de sus colaboradores, coadyuvar a que entendieran mejor los
problemas y de esa manera a que pudieran llegar a soluciones mas idoneas.
Ese banquero central hubiera hecho suyo aquel famoso principio que reza
que en la vida no hay soluciones faciles para ningtin problema, sélo solucio-
nes peores o mejores. Evocaba Mario Ramoén Beteta, uno de sus “mucha-
chos”, que cuando se examinaba alguna cuestion trascendente, el banquero
central solia convocar al pequeno grupo de profesionistas con “estudios de
posgrado en el extranjero —antecedente entonces todavia poco frecuente en
nuestro medio— para conocer su parecer y esperar alguna o algunas propues-
tas”. Segtin Beteta, los escuchaba siempre con interés y gran paciencia y des-
pués de oir sus “sesudas disquisiciones” (sic) les hacia ver con tono sencillo
y sin actitud de reproche: “Y no han pensado, muchachos, en tal aspecto”,
dirigiendo su atencién exactamente al meollo de la cuestidon que se estaba
analizando: “Y luego, con su nortefio buen humor, don Rodrigo rompia
nuestro discreto y quiza un poco avergonzado silencio al aconsejarnos —y
se incluia en la lista—: ‘tenemos que desatontarnos, muchachos, y el proce-
dimiento de ‘desatonte’ es tan largo que cuando creemos que lo estamos
concluyendo nos morimos’ .

Pero el proceso de “desatonte” —el esfuerzo para alcanzar el “desapen-
dejamiento”™ se tenia que dar también para poder actuar con destreza y
ventajas en el ambiente dialéctico —de confrontaciones y contiendas— en el
que se desenvolvia el Banco de México. Era inexorable: “[e|nfrascado en
una batalla incesante contra las presiones inflacionarias que continuamente
surgen de todas partes, en un pais avido de elevar el nivel de vida de todos
sus habitantes”, habia que dotar a la banca central de “las mejores armas
de defensa —y ataque—, técnicas, intelectuales, politicas y retoricas”. Habia
que enfrentar —y ganar— todas las batallas monetarias, los enfrentamientos,
las luchas, las discusiones y las polémicas. ;Cémo “desatontarse”?, ;de qué
manera superar el “apendejamiento” o los “apendejamientos”? En los or-
denes intelectual y técnico, habia que conocer los temas de la moneda y el
crédito con mayor profundidad y precision que los antagonistas y criticos.

¥ Beteta, op. cit., reimp., 1992, p. 27.
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En el orden psicologico, habia que darse cuenta mas oportunamente de los
problemas y temas de discusion. En el aspecto de la retorica, habia que arti-
cular las respuestas, explicaciones y réplicas en la forma mas comprensible,
clara y convincente. Para triunfar en los enfrentamientos retoricos hay que
convencer. Por tltimo, a fin de obtener ventajas en el orden politico era
muy conveniente anticiparse a los problemas. El resultado de la destreza de
Rodrigo Gémez para librar batallas —siempre en forma civilizada y con gra-
cia personal— fue finalmente el que logré permanecer, prevalecer y avanzar.

En su calidad de jefe en el Banco de México y de responsable de la defi-
nicién e implementacion de la politica monetaria, Rodrigo Gémez siempre
estuvo consciente de la faceta dialéctica implicita en la naturaleza de su tra-
bajo. Tanto, que a la exploracion de ese tema dedicé las que probablemente
fueron las mis célebres de las muy interesantes conferencias que dictd.’> Hay
el muy importante testimonio de que, con su buena pluma, Mario Ramoén
Beteta fue el principal colaborador encargado de escribir los discursos que
pronunciaba su jefe. Sin embargo, los conceptos y las ideas basicas fueron
siempre seguramente dictadas por el jefe encargado de presentar las po-
nencias. La relevancia del segundo de esos discursos se reforzé por el muy
importante hecho de que Rodrigo Gémez de México fue el primer ponente
oficial que tuvo la muy prestigiada Fundacién Per Jacobson, que se habia
establecido poco antes en recuerdo de ese célebre banquero central. En esas
histéricas ponencias fue cuando don Rodrigo acuiid el muy importante
concepto de que las “fuerzas de la inflacion eran poderosas, maltiples y
sutiles”. Para explorar tan complicado y controvertido asunto, el ponente
explicd que se referia al “caso de México, cuya lucha antiinflacionaria desde
el punto de vista monetario y financiero, y cuya promocion del desarrollo
econdémico [podian] arrojar alguna luz sobre los efectos de estas politicas y
ser de interés para el estudio de otras economias similares”.*

La lucha “contra las presiones inflacionarias que continuamente surgen
de todas partes” no era, y seguramente ha seguido sin serlo, una batalla facil.
Enfrente estaba el gran enemigo: las fuerzas de la inflaciéon que son “pode-

2 “Conferencia a los participantes en el V Programa de Ensefianza Técnica del CEMLA”, agosto de 1957, “Primer pro-
grama de conferencias de la Fundacién Per Jacobsan”, noviembre de 1964, en Textos de Rodrigo Gémez (1953-1967),
Meéxico, s.e., s.f., pp. 107-114 y 145-157.

¥ Rodrigo Goémez, “Ponencia en el primer programa de conferencias de la Fundacién Per Jacobson”, en Textos de Ro-
drigo Gémez..., op. cit., pp. 145-157.
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rosas, multiples y sutiles”. Y en sus presentaciones, ese banquero central asi-
mismo hizo hincapié en que esas fuerzas también eran persistentes. Es decir,
estaban alertas y en accidén continua todo el tiempo. Por tanto, asi también
tenia que ser la actitud del banco central: mantenerse en guardia permanen-
te para poder reaccionar, y en caso de emergencia, contraatacar siempre con
oportunidad. La finalidad inmediata de esa lucha era evitar que hubiese in-
flacion, una de cuyas causas provenia de que se produjesen deficientes en las
cuentas presupuestales del gobierno. En caso de que se generase déficit del
sector publico, éste tenia que ser financiado por el banco central, “que con
frecuencia se encuentra imposibilitado para compensar este financiamiento
a través de operaciones de mercado abierto, captando ahorros genuinos, ya
que en los paises subdesarrollados no siempre existe formaciéon de ahorros
en voliumenes suficientes...” La otra puerta inflacionaria era que el banco
central fuera obligado a proporcionar crédito a la banca mediante el re-
descuento, generando circulante por encima de su demanda, o sea, dinero
excedente o redundante.

Antes que nada, las fuerzas de la inflacién eran poderosas, porque prove-
nian “de las altas esferas de la politica y de la administracion, especialmente
en aquellas Secretarias encargadas de hacer obras publicas, que siempre tie-
nen listos proyectos de indiscutible beneficio”. Tal era el caso de las grandes
obras de riego, ferrocarriles, carreteras, puertos y facilidades portuarias, pa-
vimentos urbanos, agua potable y alcantarillado, ademas de inversiones en
electricidad, telecomunicaciones, hospitales, escuelas, vivienda popular y un
largo etcétera. En el orden psicologico, era comprensible, “por ser natural y
humano, que los funcionarios gubernamentales encargados de resolver esas
urgentes necesidades [quisieran], cada uno de ellos, avanzar lo mas posible
en el campo que les corresponde... con independencia de que provoquen
déficit presupuestales...” El problema no era que escasearan los proyectos
viables de inversion sino los recursos frescos, provenientes del ahorro autén-
tico, para darles financiamiento. Asi:

...para el Ministro de Hacienda resulta siempre muy dificil convencer a algu-
nos de los funcionarios de otras ramas de que la forma mas efectiva de traicio-
nar los nobles propoésitos que se persiguen es el gasto desenfrenado, y de que
la estabilidad monetaria, producto de la disciplina presupuestal, provee mucho
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mas recursos reales para resolver los problemas de infraestructura, educacion,

salubridad, y de la actividad econémica general.**

Las fuerzas de la inflacién también eran multiples, pues a las presiones de los
funcionarios publicos y de muchas entidades estatales se sumaban las que
provenian del sector privado, del sector bancario y del resto de los ramos de
actividad. En un pais como México, en el que tanto se habia desarrollado
el espiritu de empresa, alcanzaban decenas de millares los agentes que re-
querian de capital para ampliar sus negocios y que al no disponer de él en
la medida requerida con base en sus utilidades “o con los créditos prove-
nientes de ahorros reales, [trataban]| de forzar la situacién para que el banco
central con dinero recién creado, sustituya los capitales faltantes”. En favor
de sus intereses, los grupos en tal situacién esgrimian frases acuiadas —muy
llamativas aunque desprovistas de contenido y solidez— en el sentido de que
“el crédito a la produccién no es inflacionario” o, alternativamente, que “la
politica de estabilizacién del banco central frena el progreso del pais”. En
esa forma, empresarios y productores de ramos tan diversos como el comer-
cio, banca, industria, mineria, agricultura y servicios argumentaban con
enjundia —por distintos canales y en forma reiterada— que “por medio de la
reduccidn o la eliminacidn de los depositos obligatorios, y aun de ilimita-
dos redescuentos”, el banco central podia coadyuvar a que hubiera “crédito
oportuno, abundante y barato para todas las actividades econémicas”.”

Las fuerzas de la inflacién también eran “sutiles”. En este Gltimo aspecto
se presentaba una semejanza con los sofistas de la época de la Grecia presocra-
tica, quienes con elaborados razonamientos hacian aparecer a las falsedades
con visos de verdad. Solia asi suceder que no faltaran los economistas profe-
sionales que invocando teorias extranas o enfoques supuestamente novedo-
sos, abogaran para que el banco central traicionara sus principios o cambiara
de politica a fin de impulsar mediante la emisién de moneda la marcha de la
economia. jComo si esa finalidad pudiera lograrse de manera directa —a mas
dinero en circulaciéon, mayor produccion— sin costos sociales y problemas
adicionales! A los economistas con esa forma de discurso simplista y erroneo
se sumaban hombres de negocios y otros observadores que, apelando a la

3 Textos de Rodrigo Gémez..., op. cit., p. 152.
% bid., pp. 152-153.
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intuiciéon mas elemental, creian saber mejor que los expertos del banco cen-
tral como deberia manejarse la politica monetaria. Esa intuicién los llevaba a
suponer, por ejemplo, “que el sol, la luna y las estrellas giran alrededor de la
tierra”. Por intuicidn, esas personas también llegaban a una conclusioén a ojo
de pajaro... “de que son los rios los que surten de agua al mar, siendo que es
la mar la que surte a los manantiales de donde los rios la toman”.*

Fue por sentido comin y también por su vasta experiencia y capacidad
de observacion, que Rodrigo Gomez se mostrd siempre tan renuente a lo
que podriamos llamar el sofisma inflacionista. Habia en la propuesta de los
inflacionistas una panacea ficticia de imposible realizacién. Como lo se-
nalara Miguel Mancera: “si la inflaciéon fuera el camino para promover el
desarrollo econdémico, bastaria para que un pais pobre se volviera rico que
su banco central expandiera indefinidamente su crédito.”” Nunca el recurso
a ese expediente ha sido motor de un desarrollo econémico verdadero. Es
verdad, sin embargo, que en algunas circunstancias las politicas inflacionis-
tas puedan producir en el corto plazo tasas de crecimiento altas. Sin embar-
go, este tipo de auge es siempre efimero y nunca llega a convertirse en una
prosperidad auténtica y duradera. Mediante ese enfoque, mas temprano que
tarde se provoca inflacidon con todos sus efectos perniciosos sobre la activi-
dad econdmica, la intermediaciéon financiera y la distribucién del ingreso.
Con todo, sobre todo para personas poco informadas sobre la complejidad
de los problemas monetarios, la tentacidon de aplicar expansionismo fiscal y
monetario puede ser muy grande. Es una tentacién impulsada por un es-
pejismo. A este espejismo, que ha obnubilado a tantas mentes, era a lo que
Rodrigo Gémez llamaba “la teoria del camino de rosas: obtener dinero a
corto plazo y gastarlo alegremente... Ni produccion de papel moneda, con
las maquinas a toda velocidad, ni olvido de que son los sectores mayorita-
rios quienes pagan esos excesos financieros’. Rodrigo Gémez calificaba de
“‘ministros papeleros’ a todos aquellos que querian resolver, sin mirar el
calendario, los tropiezos econémicos. El dinero, decia, debe estar siempre
respaldado por la produccién de bienes y servicios”.?®

Habia que alejarse del espejismo inflacionario y de otras falacias vestidas
de panacea. No habia férmulas magicas de brujeria para que un pueblo

* Ibid., pp. 110-111.
7 Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., p. 100.
¥ Antonio Ortiz Mena, en Textos de Rodrigo Gémez (1953-1967), op. cit., p. XI.
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consiguiera el tan anhelado desarrollo econémico. La grandeza de un pais
solo podia lograrse mediante el trabajo eficaz y perseverante de todos sus
ciudadanos, el esfuerzo cotidiano del ahorro y su aplicaciéon a proyectos
productivos y rentables. Segtin aquel banquero central sabio y juicioso, para
alcanzar el progreso México debia transitar por la “espinosa vereda poblada
de huizaches” que era la del trabajo fecundo, del ahorro y el cuidado del
patrimonio. ; Cémo podia contribuir el banco central con su politica mone-
taria a que el pais se mantuviera y avanzara por esa senda? La férmula con-
sistia en que mediante esa politica se consiguiera un ambiente de estabilidad.
La estabilidad no como un fin en si mismo, sino como un medio para in-
ducir en los agentes econdémicos las actitudes adecuadas del trabajo intenso,
la inclinacidén al ahorro y la promocién de inversiones productivas. Nunca
hubiera aceptado Rodrigo Gémez la peregrina idea de que la inflacién era el
precio que los paises tenian que pagar para lograr el desarrollo econémico:
“...la estabilidad monetaria concebida... como un instrumento que forta-
lezca la confianza y aliente la formacion de ahorro voluntario interno y su
correspondiente inversion, estimulando el crecimiento equilibrado del pais
dentro de un ambiente de justicia social y no en una atmosfera propicia para
las grandes especulaciones”.”’

La estabilidad de precios por la que luché Rodrigo Gémez nunca fue una
finalidad en si misma sino un medio para afianzar la confianza de los agen-
tes econdmicos y por esa via elevar el ahorro que es la base de la inversion
productiva:

[Pero] con juicios superficiales o de mala fe, a veces se asocia el concepto de
estabilidad con el de conservadurismo, con la paralisis y por tanto con falta
de desarrollo y de progreso. De ahi la tendencia de los izquierdizantes o seu-
doizquierdizantes a considerar a los banqueros centrales como reaccionarios y
conservadores. Resulta, pues, adecuado subrayar que la estabilidad que propug-
na el banquero central —y don Rodrigo fue ejemplo paradigmatico— no tiene
nada que ver con la inmovilidad o con la conservacién de un estado de cosas.
Se trata —en ello hay certidumbre, y quien pregona lo contrario incurre en
una falacia— de una estabilidad que genera confianza... El proceso confianza-

¥ En Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., p. 101.
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ahorro-inversiéon constituye el medio mas sano de alcanzar el verdadero pro-
greso econdémico.*

En suma, en sus célebres discursos de agosto de 1957 y noviembre de 1964
don Rodrigo nos legd unas reflexiones iluminadoras sobre las fuerzas de la
inflacion, a las que debe combatirse en todo momento. Sin embargo, poco
o nada agregé el banquero central en esas u otras presentaciones respecto a
los instrumentos de que la banca central debia valerse para librar esa batalla
dificil y cotidiana. Por valiosos testimonios sobre tan relevante figura se sabe
que una de esas armas fue la persuasion moral. A Rodrigo Gémez nunca le
tembl6 la mano para poner en ejecucion actos de autoridad —como se de-
mostr6 en la aplicacién del encaje legal a las financieras en 1958—y tampoco
para decir “no” (como buen banquero que era), pero su tendencia natural
siempre fue hacia el convencimiento de sus contrapartes. Miguel Mancera
recordé que en materia de interlocucidon —y también de polémica— se esta-
bleci6 entre los secretarios de Hacienda y quien encabezaba el banco central
una suerte de division del trabajo, segtin la cual don Rodrigo se encargaba
de interactuar con los grupos reducidos: “su ambito de accién mas efectivo
era el circulo reducido” y ahi desplegd su notable capacidad de persuasion.
¢Como era su actuacién en esos circulos? Se ha evocado que con gran ha-
bilidad solia explicar los problemas en términos sencillos y en ocasiones
exponia sus argumentos con metaforas ilustrativas “en formas no exentas de
ironia y humorismo. Sabia convencer y también extraer una sonrisa de sus
interlocutores”.*!

Segtn el diccionario, persuasién significa el proceso destinado a cambiar
la actitud o el comportamiento de una persona o grupo hacia algin evento,
idea u objeto. En términos técnicos de la banca central, mediante la persua-
sibn moral es posible conseguir “la espontanea y activa cooperacion de los
bancos comerciales” en cuanto a la regulaciéon cuantitativa o cualitativa del
crédito. La alternativa a la persuasion moral es la autoridad regulatoria de los
bancos centrales, pero siempre es conveniente “crear una reaccidn psicologica
menos desfavorable, puesto que la coaccion legal o administrativa” * es causa
de actitudes negativas y a veces frustrantes. Rodrigo Gémez conocia estas

* Beteta, op. cit., pp. 30-31.
' Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., p. 96.
2 M.H. de Kock, Banca central, México, FCE, 4a. ed., 1964, p. 252.
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ventajas y por eso desplegaba “con gran destreza” su capacidad de conven-
cimiento para lograr fines deseables. Ademas de sus habilidades personales
estaba en posibilidad de recurrir a esa forma de intervencién por su gran
experiencia, su elevado conocimiento técnico de los asuntos en juego y de
los bancos, y en particular, por su “ascendiente personal” sobre los ban-
queros que dirigian a los intermediarios regulados. A ello cabe agregar de
manera importante “su gran estatura ética”’, que le otorgaba considerable
autoridad moral ante sus interlocutores. Asi, la conjunciéon de todos esos
factores le permitian a Rodrigo Gémez hacer sugerencias a quienes diri-
gian a los intermediarios regulados “con un grado razonable de seguridad
de que serian atendidas”.*

¢Coémo veian los banqueros la interlocucion con Rodrigo Gémez en su
calidad de jefe de la banca central? Felizmente, se tiene el testimonio de
uno de esos interlocutores —veterano de infinidad de aconteceres en esa
relacion dificil y agitada entre el banco central como regulador (principal-
mente mediante las conocidas circulares que expedia continuamente)— y
los bancos en su calidad de regulados obligados a acatar las disposiciones
del Banco de México. Varias ventajas ofrece ese testimonio del banquero
Manuel Cortina, empezando por la del tiempo de actuaciéon en que estuvo
en contacto con Rodrigo Gomez. La relaciéon se extendié durante mas de
tres lustros, ya que su primera conversacion con aquel longevo director del
Banco de México la tuvo en 1954 o 1955 y esa posicidon de privilegio se
mantuvo hasta el aio 1970. Una segunda ventaja provino de la posicién de
jerarquia desde la que dialogd con el banquero central y sus conocimientos
sobre la materia que se muestran en su breve presentacién con motivo del
vigésimo aniversario del fallecimiento de Rodrigo Gémez.**

El primer recuerdo del banquero Cortina fue respecto a los discursos que
pronunciaba Rodrigo Gémez en las convenciones bancarias. Las inter-
venciones ante tan importante foro eran aprovechadas por el director del
Banco de México para dos propositos. Primeramente, para analizar “algu-
nos aspectos sobresalientes de la economia nacional con enfoques internos
e internacionales”. En segundo lugar, aunque quizi de mayor relevancia,
“Don Rodrigo siempre aproveché la oportunidad de ese alto foro para

# Testimonio de Mario Ramén Beteta, en Rodrigo Gémez. Vida y obra, op.cit., p. 40.
* Manuel Cortina Portilla, en Rodrigo Gémez. Vida y obra, 1992, pp. 305-317.
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dirigir mensajes y recomendaciones...” En ambos casos, los conceptos emi-
tidos “revistieron el caracter de enseflanzas validas y oportunas, destinadas
al mejoramiento y superaciéon de la banca privada”.

En adicién a los acercamientos con motivo de las convenciones bancarias,
en su tiempo también adquirieron celebridad las reuniones que Rodrigo
Gomez celebraba con los banqueros tanto en grupo como individualmente.
Con mucha frecuencia esas reuniones grupales se convocaron para que los
funcionarios del Banco de México comentaran con los banqueros su deci-
si6on de elevar el encaje legal. En esas juntas don Rodrigo Gémez siempre
solicito la opinién de los banqueros asistentes, la cual escuchaba con gran
interés. Ello a fin de honrar su conviccion “de hombre practico de que las
autoridades monetarias y la banca privada” debian actuar con un espiritu de
auténtica colaboracion: “ellos en el ejercicio de su autoridad y direccion
de la politica econémica y monetaria, y nosotros en su ejecucion ante el
publico, por lo que era indispensable la armonia de los dos sectores”.

“Varias veces las propuestas de don Rodrigo nos supieron a pildoras
amargas y en esas ocasiones salté un atributo de su manera de ser, manifes-
tado en que buscaba convencer, no imponer. Aunque el mal sabor de boca
continuara en nosotros, al paso del tiempo acababa por convencernos de que
lo pretendido era acertado”.*

Don Rodrigo no rehuia el didlogo y tampoco la confrontacion. Asi,
siempre que estaba en gestacion alguna medida regulatoria se convocaba
a una reunion en el Banco de México, a la que por un lado asistian los
banqueros y por el otro el director general acompanado de sus principales
colaboradores. En esas juntas los banqueros expresaban los argumentos que
consideraban necesarios para su defensa, a lo que el funcionario respondia
y explicaba con gran cuidado y consideracion. “En muchas ocasiones, para
dejar que amainara la tormenta, se retiraba y nos dejaba con sus colabora-
dores para que continuaran las discusiones”. Todo era parte, ahora lo sabe-
mos, de una estrategia de negociacidon cuidadosamente predeterminada. Al
final de las deliberaciones, Rodrigo Gémez reaparecia y decia la Gltima pa-
labra, otorgando siempre a sus interlocutores algunas ventajas. En opinién de
Cortina Portilla, ese banquero central “tenia la tactica de pedir mas de lo que
consideraba necesario, asi es que al ceder en realidad lo que nos concedia era

 Ibid., p. 307.

87

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VII

lo adicional”. Es decir, con esa manera de proceder dejaba a los banqueros
“la satisfaccion de haber ganado algo”. En realidad el resultado emanaba
de la aplicacion de una férmula de negociacion predeterminada, pero en lo
personal “a don Rodrigo le encantaba el regateo”.

También en las reuniones individuales que llevaba a cabo el Banco de
México con banqueros don Rodrigo “pedia las opiniones y puntos de vista
de sus interlocutores”. Mediante ese procedimiento, “buscaba informaciones
complementarias, para ilustrarse sobre posibles reacciones, con el proposito
ya dicho de mantener la armonia”. Con mucha frecuencia, las reuniones de
ese tipo se llevaban a cabo con funcionarios de bancos que se encontraban
en problemas. En algunos casos era “para llamar la atencién a los directivos
de instituciones de crédito, por desviaciones cometidas”. Acto seguido venia
una cuidadosa argumentacién por parte de don Rodrigo para persuadir a
esos funcionarios sobre la conveniencia de enmendar el camino. Y en la
forma de sugerencias aportaba vias de accidn para que se “corrigieran las
irregularidades”. Esto, como “muestra de otra manera de ser de don Rodri-
go: era firme y apretaba, pero no ahorcaba”.

[L]a politica de don Rodrigo de mantener constantemente el orden tuvo
trascendencia. La tuvo en relacién con la banca privada, pues confirmé la con-
veniencia de actuar permanentemente de acuerdo con los principios de la sana
practica bancaria y esto se tradujo en el patente crecimiento de las instituciones.
Ademais, el celo de don Rodrigo por el orden fue un instrumento importan-
te para mantener lo que siempre estuvo en su mente: el fortalecimiento de la
confianza en el sistema bancario.*

“ Ibid., pp. 307-308.
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Indudablemente, Rodrigo Goémez debié haber tenido todas las virtudes
pregonadas por los testimonios de que disponemos. Las referencias serian
menos numerosas y creibles de, en su momento, no haber tenido Miguel
de la Madrid la iniciativa para organizar un muy importante homenaje
en ocasion del vigésimo aniversario de su fallecimiento. Gracias a esa cele-
bracién se recabaron unos testimonios de gran valor sobre el personaje del
propio De la Madrid y de Mario Ramoén Beteta, Francisco Gil Diaz, Placido
Garcia Reynoso, Miguel Mancera Aguayo, Enrique Pérez Lopez, Antonio
Ortiz Mena, Gustavo Petricioli, Jesas Silva Herzog y Leopoldo Solis. En
esos testimonios la unanimidad es casi total. Hay que creerlo. Rodrigo Go-
mez efectivamente debid ser un individuo de gran bonhomia, fino don de
gentes, paciencia, sentido comun, inclinacién a la accidn, espiritu construc-
tivo, extraordinaria inteligencia e intuicién para comprender los fenémenos
monetarios y financieros, extraordinaria destreza politica y capacidad de
persuasion y un excelente sentido para la diplomacia y para defender los
intereses de México y de los paises de Ameérica Latina en los foros interna-
cionales. Sin embargo —y éste es el punto crucial—, la simple suma de todas
esas y otras virtudes no alcanza para explicar —para atrapar— la grandeza del
personaje. Si no hubiera habido ese extra, abstracto e indefinible, Francisco
Gil no hubiese escrito movido por una rara exaltacién: “Pero es tan fuerte
la personalidad, tan imborrable su memoria y tan pertinentes sus ideas, que

aun a costa suya, el homenaje es irresistible y necesario”."

¥ Francisco Gil Diaz, “Don Rodrigo Gémez. Visionario de la economia”, en Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., 1992,
p. 61.
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La combinacion clave —el abracadabra— de la biografia de Rodrigo
Gomez queda asi claramente planteada. ;En qué consistia ese extra, ese valor
agregado, que fue a final de cuentas lo que permiti6 esos niveles de celebri-
dad y también de trascendencia? Sus bidgrafos casuales —los colaboradores
invitados a aportar un testimonio en honor del personaje en ocasiéon del
XX aniversario de su fallecimiento— intuyeron, en mayor o menor medida,
ese elemento intangible y adicional pero no lo pudieron atrapar y articu-
lar. Nada mas lo intuyeron, pero no sin acierto. Para Gustavo Petricioli,
“plasmar con unos cuantos trazos un buen retrato, o describir verazmente la
vida y la obra de un ser humano nunca es tarea facil... Pero las dificultades
aumentan si se trata de una personalidad que pudo cubrir y enriquecer mu-
chos campos y trascender épocas y fronteras”. ; Como fue que sucedid de esa
manera en el caso de Rodrigo Gomez?

Rodrigo Gémez fue efectivamente un individuo tan excepcional en lo
humano y en lo profesional que parece acertado suponer que en efecto fue
bendecido con un extra o valor agregado. Tengo para mi que ese extra
se manifestd en lo fundamental en varios ambitos de su personalidad.
Primeramente, en la gran permanencia que consiguié y durante la cual
fueron creciendo continuamente su celebridad y su prestigio. A ello cabe
agregar otras cualidades de naturaleza personal como fueron el carisma y
el inmenso afecto que logré despertar su forma de ser. Otro factor clave
en Rodrigo Gémez fue la forma en que consiguié desarrollar un liderazgo
inmensamente apreciado por todos los que lo conocieron. Asi, Rodrigo
Gomez consiguid convertirse en un funcionario excepcional, inmensamen-
te respetado tanto internamente como en el exterior, a donde también llegd
su liderazgo. En ese orden, hay que destacar una vez mas su liderazgo irresis-
tible; su capacidad para decir la Gltima palabra mediante el convencimiento
sobre todo en las situaciones mas dificiles, y su caricter de visionario de la
ciencia econdmica.

En alguna medida, la trascendencia de Rodrigo Gémez, los logros conse-
guidos y el prestigio que consiguié podrian explicarse por su permanencia.
La larga trayectoria de Rodrigo Gomez al frente del Banco de México
también ayuda a explicar, aunque tan sélo parcialmente, el reconocimiento y
el respeto que logrd convocar en los circulos financieros internacionales y en
particular en el medio de los banqueros centrales de América Latina. Don
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Rodrigo fungié como director del Banco de México por tres sexenios (Ruiz
Cortines, Lopez Mateos y Diaz Ordaz) pero previamente estuvo seis afios
como segundo de abordo y para llegar a ese cargo se desempené previamente,
es de creerse que en forma brillante, en la funcién de cambista del banco cen-
tral. ;Periodos de servicio excesivamente prolongados? No necesariamente si
se considera la tradicién de servicio publico de carrera que se habia logrado
desarrollar en el Banco de México desde sus primeras etapas evolutivas. La
informacién de que se dispone tiende a confirmar que todos los directivos
que habia tenido el instituto central desde su nacimiento habian tenido
como politica explicita fortalecer la institucionalidad. Ello implicaba, como
se ha sefalado, crear un servicio civil de carrera con la finalidad de desper-
tar los valores de la excelencia, de la honestidad y de la entrega a la organiza-
cién. Coloquialmente, el personal del Banco de México acunié la expresiéon
de “traer bien puesta la camiseta”. En ese contexto de fuerte instituciona-
lidad y con la tradicién de un servicio civil robusto, era mas bien la regla
que la excepcidn que los trabajadores fueron contratados por el banco en
su primer empleo o poco después, desarrollaran internamente toda su tra-
yectoria y obtuvieran su jubilacién a los 30 anos de servicio. Asi ocurrid
con muchos funcionarios destacados que convivieron histéricamente con
don Rodrigo: Ernesto Espinosa Porset, Antonio y Miguel Lopez, Eduardo
Claisse, Respicio Tirado y un largo etcétera. La gran diferencia residid en
que de un relativamente modesto nivel de jefatura de oficina, Rodrigo
Gomez logrd elevarse hasta el cargo de mayor jerarquia y sostenerse en ¢l
durante tres sexenios.

Pero en adicién al importante factor de la fuerte tradicién de servicio
civil en el Banco de México, otros elementos deben de haber concurrido
para que Rodrigo Goémez haya sido tan exitoso y efectivo en su prolonga-
do desempeno en el banco central como experto en finanzas y en politica
monetaria. Entre esos elementos sobresalié de manera definitiva su elevada
capacidad. Que se sepa, desde que ingresd al banco en calidad de cambista
en jefe, nunca hubo ningtn otro empleado que ni siquiera se le acercara en
destreza y en capacidad para desempefiar sus encargos. Segtin todas las
evidencias, siempre fue el mejor, y con mucho, en las tareas a ¢l encomen-
dadas. Y en el caso de que los hubiera habido, los posibles sustitutos habian
desarrollado con respecto a su persona una lealtad a toda prueba, fincada en
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un respeto intelectual y moral muy grande. La pregunta no es irrelevante:
¢cen las transiciones sexenales sucesivas de 1952, 1955 y 1964, cuales otros
candidatos se perfilaron como posibles remplazantes suyos a la cabeza del
Banco de México? La respuesta es que no los habia: sus zapatos eran todavia
demasiado grandes para cualquier posible heredero. Y a lo anterior quiza
también haya que agregar el factor humano. Por su bonhomia y su fino
don de gentes, Rodrigo Goémez dej6é pocas bombas sembradas en su larga
trayectoria al frente del Banco de México. Su trato cordial y respetuoso dio
lugar a que dejara en el camino a un minimo de enemigos. Sin embargo, la
naturaleza dialéctica implicita en el trabajo del banquero central, que reque-
ria una lucha permanente contra las fuerzas de la inflacion, dio lugar a que
ademas de mantenerse en un estado permanente de alerta, también tuviera
antagonistas y contendientes.

El bidgrafo busca claves e indicios para atrapar a su personaje, para “com-
prenderlo”, y sin embargo éste se le escapa, se le difuma. ;Cémo era don
Rodrigo Gémez en su esencia? Mario Ramoén Beteta cita una referencia de
Carlos Novoa, director del Banco de México de 1946 a 1952, sehalando que
si bien don Rodrigo era “un hombre singular, quiza de trato distinto del
que los habitantes del altiplano acostumbramos”, era sin embargo “hombre
de gran inteligencia y profundamente vinculado al Banco de México”. Es
decir, si su singularidad no dependia de su capacidad intelectual ni de la
institucidn en la que prestaba sus servicios, ;entonces en qué consistia? Una
de las claves estuvo siempre en su forma de hablar, muy provinciana y con
un tono de ranchero sabio que siempre se transmitia con fidelidad a quie-
nes lo escuchaban. En otro testimonio, Gustavo Petricioli apunté que ese
banquero central “no podia soportar la soberbia, la apatia, el desaliento, las
verdades a medias, el conformismo, el derroche ni la demagogia”. A juzgar
por todas las referencias autorizadas ninguno de esos rasgos —o defectos de
la personalidad— fueron atribuibles a nuestro biografiado. Asimismo, es una
actitud universal que a nadie tampoco le agraden esas caracteristicas en sus
semejantes en general y menos en las contrapartes con las que interactia.

En razdén de que Carlos Novoa no dejé explicacidon de por qué pensaba
que Rodrigo Gémez era “singular”, cabe hacer deducciones. Su singulari-
dad muy bien pudo haber consistido no Gnicamente en los rasgos positivos
del personaje sino en otras dos cosas. Primera, en la proporcion tan elevada
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en que se dieron en su persona la bonhomia, la inteligencia, la capacidad
para operar politicamente, la inclinacién al trabajo y su eficacia para con-
seguir logros. Segunda, en la forma congruente y compatible en que se
manifestaron en su persona todas las virtudes apuntadas. Al respecto, ilu-
minadoramente Miguel Mancera escribi6 sobre quien fuera su primer jefe y
posiblemente principal mentor:

...fue la de don Rodrigo una personalidad muy armoénica, sin fisuras. En él
confluyeron para fundirse en aleacién perfecta, talentos y virtudes de por si no
muy comunes... Quizis uno de sus dones mas singulares haya sido esa capaci-
dad tan suya para adelantarse a los acontecimientos. De esta forma, con su gran
sentido practico, ya tenia las soluciones cuando apenas estaban surgiendo los
problemas. Asi era también en el plano dialéctico: mientras sus interlocutores
iban, él venia ya de regreso.

Dime de qué manera trabajas, como tratas a tus subordinados, y te diré quién
eres. ;Coémo era Rodrigo Gémez en su papel de administrador y jefe en el
Banco de México? ;Era controlista o delegador, autoritario o participativo,
con base en una gran confianza y en la buena voluntad, rectitud y lealtad de
sus colaboradores? En ocasion del homenaje a Rodrigo Gémez en el XX
aniversario de su fallecimiento, el ex presidente Miguel de la Madrid escri-
bi6é que el homenajeado habia sido siempre “un gran jefe y administrador de
hombres...” Rodrigo Gémez estuvo a la cabeza del Banco de México du-
rante largos 18 afos y al menos a lo largo de los seis anteriores fue un muy
alto funcionario en su calidad de subdirector general, con mando sobre un
gran namero de subordinados. ;Coémo era en su papel de administrador?
:Qué tipo de enfoque gerencial o directivo le caracteriz6? ;Cual fue su per-
fil como jefe de una entidad que contaba con un personal de mas de 3 000
personas entre empleados y funcionarios? Las informaciones disponibles pa-
recer sugerir que don Rodrigo tuvo un estilo gerencial mixto o ecléctico. Es
decir, su estilo de direcciéon fue una combinacién de varios enfoques puros
o clasicos, con énfasis en dos basicos. Primeramente, un enfoque orientado
a resultados, ya que Rodrigo Gémez fue un individuo “eficaz”, “un hombre
de trabajo, que ponia manos a la obra con decisién...” Intimamente vincu-
lado estaba su enfoque de orientacion hacia las personas con fundamento en
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su extraordinaria calidad humana y bonhomia. A lo anterior cabe agregar
el enfoque hacia la creatividad y la innovacioén para solucionar problemas
y el énfasis en la flexibilidad para mantener al Banco de México en una acti-
tud de adaptacion a la realidad cambiante. Por altimo, sobresale la visiéon de
largo plazo, una visién a futuro lo mas clara posible.*

Ya se ha hablado bastante en esta semblanza respecto al temple hacedor
y productor que caracteriz6 en vida a Rodrigo Gémez. En complemen-
to, testimonios muy atractivos se vertieron también en cuanto a su calidad
como administrador de recursos humanos. Para Gustavo Petricioli siempre
fue unanime la opinidn entre quienes trabajaron con Rodrigo Gémez de
que “fue un jefe poco comun”. ;Qué se queria decir con ello? Antes que
nada, porque logr6 dejar en todos sus colaboradores “una profunda huella”,
en particular porque habia tenido “la capacidad y la habilidad para sacar lo
mejor de cada uno”. Se deduce asi que en su calidad de director del Banco de
México don Rodrigo debi6 haber sido un gran motivador. Segtin Petricioli,
“era extraordinaria su paciencia para escucharnos, asi como la forma, a la vez
suave y firme, en que iba corrigiendo errores y dudas”. Pero ademas de pre-
dicar con la palabra también lo hacia con el ejemplo. De lo anterior que sus
colaboradores lo hayan visto “mas que como jefe, como maestro y amigo’.
Y en su calidad de cabeza del banco central con esas caracteristicas, fue muy
conocida la importancia que siempre prestd Rodrigo Gémez a la creatividad
y a la innovacién para mantener al Banco de México a la vanguardia del pro-
greso. Segin Miguel Mancera, Rodrigo Gémez puso su imaginacidn para
llegar al disefio de “no pocos de los mecanismos financieros que se crearon
en su tiempo” y que resultaron “mecanismos ttiles que funcionaron eficaz-
mente a la luz del grado de desarrollo del sistema financiero del México de
esa época”. Y por ultimo, cabe destacar la intuiciéon de don Rodrigo para
“anticipar las tendencias del mercado” y su disposicion deliberada de otear
siempre el horizonte para adivinar el futuro. Con base en esa actitud logrd
entrever “con toda claridad la globalizacién de la economia” y “los mo-
vimientos hacia la formacién de grandes bloques econémicos”. De ahi su
interés por los planes encaminados a la integracién econémica de América
Latina, uno de sus proyectos mas queridos y que a la fecha, por desgracia, no
ha podido atn fructificar.*

* Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., pp. 8 y 22.
# Ibid., pp. 91, 110-111 y 174-175.
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Jests Silva Herzog, que durante la época del desarrollo estabilizador
presto sus servicios en la muy influyente Oficina Técnica de la Direccion,
explico que Rodrigo Goémez fue siempre un muy importante promotor
de la cooperacidn financiera internacional y que a la vez logré mantener
“excelentes relaciones institucionales y personales con la banca privada
extranjera, en donde gozaba de un extraordinario prestigio. La opinién
de don Rodrigo era escuchada y respetada”. Segtin Miguel Mancera, a lo
largo de su carrera Rodrigo Gémez tuvo la oportunidad de alternar con
los financieros mas destacados de su tiempo y “estuvo en todo momento
a la altura del mas sobresaliente de sus colegas”. En ese mismo orden,
Mario Ramén Beteta sefiald que don Rodrigo logré convocar un gran
prestigio en el medio de los banqueros centrales de América Latina y “en
un afortunado proceso de retroalimentacion, ese mismo respeto le servia
también para seguir siendo cada vez mas util a la causa comtn de nuestro
continente’.

Se adivina asi que el respeto de que disfrutd el banquero central mexi-
cano tanto en el medio de los bancos centrales como de los organismos
financieros tuvo su origen tanto en el reconocimiento como en el agra-
decimiento. Reconocimiento por su gran experiencia, por su capacidad
para desempenarse con excelencia en una especialidad dificil y deman-
dante, y por haber logrado convertirse en “un hombre con una devocion
muy profunda para su oficio, en el que se inicié desde las posiciones mas
humildes”. Agradecimiento por las aportaciones hechas a la causa de la
banca central con especial énfasis en la perspectiva de América Latina. En
ocasion de la “alianza para el progreso” lanzada por el presidente Kennedy,
se formo el Comité Interamericano de la Alianza para el Progreso (ciap).
Dependiente de ese 6érgano se conformoé también un grupo de nueve sabios
cuya mision fue evaluar los planes de desarrollo que prepararian los paises
para disfrutar los beneficios que se ofrecian al amparo de esa estrategia.
Pues bien, “don Rodrigo fue uno de esos sabios y cumplié su cometido
con responsabilidad y eficiencia”. Poco antes, particularmente relevante
habia sido la participaciéon de Rodrigo Gémez en la creacion en 1960 del
Banco Interamericano de Desarrollo (BI1D). Cabe citar lo que mencioné en
su momento Mario Ramoén Beteta respecto a esa accidn relevante:

95

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VII

Recuerdo con precision, y estoy seguro de que estid presente en el animo de
muchos banqueros centrales, secretarios de hacienda y aun presidentes de las
republicas latinoamericanas, la labor de don Rodrigo en la redaccién de la
carta constitutiva y en la designacién de quien lo encabezara como su primer
brillante y eficaz presidente, el chileno Felipe Herrera, quien por cierto habria
de ser sustituido por otro gran presidente que en su cuarto mandato, electo por
inusitada unanimidad, decidié retornar a servir de nuevo a su pais después de
18 afios en su encargo: Antonio Ortiz Mena.

Don Rodrigo Gémez no sélo era respetado porque era el mas veterano de los
banqueros centrales del continente sino también por su vastisima experiencia
y conocimientos. Segun Mario Ramoén Beteta, entre sus colegas de América
Latina llegb a haber muchos jovenes pero la fama del funcionario mexicano
habia llegado siempre puntualmente a sus oidos. “Con justicia se le reconocia
el mérito y la autoridad provenientes de haber participado en las conferencias
de Bretton Woods, en las que se discuti6 y decidio la estructura del Fondo
Monetario Internacional y el de habernos representado en su Primer Direc-
torio Ejecutivo”. Asi, con su experiencia, grandes conocimientos y capaci-
dad de accién, Rodrigo Gémez consiguid que su liderazgo trascendiera las
fronteras nacionales para también afianzarse en el medio de los banqueros
centrales de América Latina. En su momento, Mario Ramoén Beteta escribid
unas lineas iluminadoras sobre tan importante faceta:

...rodeado de prestigio en todas partes, sus intervenciones se convertian en
factor de armonia en el seno del grupo latinoamericano del Fondo Monetario
Internacional... En esas reuniones la actitud mesurada y cautelosa de don Ro-
drigo calmaba los excesos verbales, los planes exagerados de participacion y los
extremos emocionales, a los que tan proclives solemos ser los latinoamericanos.
Con prudencia y sabiduria encauzaba inquietudes e inconformidades por un
sendero mucho mas razonable, consecuentemente mas practico y por ello con
mayores probabilidades de éxito... Sin proponérselo, don Rodrigo se convertia
asi en el lider del sector de habla hispana en las reuniones del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Mundial, pruebas de las que salia sin haber lastima-
do a nadie, sin haber impuesto nada, pero en las que si lograba negociaciones
mas benéficas para todos mediante su buen sentido, su sagacidad politica y su
habilidad practica.>

' Beteta, op. cit., pp. 24-25.
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En complemento de lo expresado por Beteta, Miguel Mancera explicd que
“Don Rodrigo llegd a ser un economista universal” y Francisco Gil Diaz
es de la opinién de que tan sobresaliente banquero central “nos dej6 un
cumulo de lecciones en materia de banca central” que lo confirman como
un “verdadero visionario de la economia”. Es decir, que en su “actitud mo-
ral e intelectual”, Rodrigo Gémez no fue “un hombre del ayer, sino de hoy
y mafiana”. El principal aspecto que se ha recordado en esta linea es el del
papel que le corresponde en la historia del pensamiento econdémico como
precursor del enfoque monetario de la balanza de pagos. Segiin Mancera,
asi lo llegd a reconocer el propio Robert Mundell, quien junto con el ca-
nadiense Harry Johnson fue uno de los principales formalizadores de ese
paradigma de la economia monetaria. Es decir, antes de que se diera esa for-
malizacién en el ambito académico, ya Rodrigo Gémez habia visualizado
con toda claridad la causalidad directa que existia en una economia abierta
con tipo de cambio fijo entre la liquidez y el resultado de la balanza de pa-
gos. Si la liquidez era excesiva, aumentaban las importaciones y se absorbia
internamente el excedente exportable, dando lugar a que el déficit en la ba-
lanza de pagos se tradujera en una pérdida de reservas para el banco central.
Asi, segin Rodrigo Gémez: “Las devaluaciones se originan principalmente
de un exceso de crédito concedido por el sistema bancario... Cuando se
abusa del crédito tiende a aumentar el gasto por encima de lo debido y en-
tonces la tendencia inmediata es al desequilibrio en la balanza de pagos. En
los paises de libre convertibilidad, los precios quedan estables hasta que se
agota la reserva y entonces se fuerza la devaluacién que provoca el alza de
los precios...”

Gracias a esa comprension tan profunda que siempre tuvo don Rodrigo
de la correlacién entre liquidez y reservas internacionales es que también
desarrollé un método eficaz para darle seguimiento a la politica moneta-
ria. A este tema se refiere Francisco Gil Diaz en su texto “Don Rodrigo
Gomez, visionario de la economia”. Segin Gil Diaz, ese destacado banque-
ro central “no observaba las variables monetarias”. Es decir, no llamaban
su atencidn, ni le preocupaban particularmente, los agregados monetarios,
“las estadisticas de la balanza de pagos, la medicion y las fluctuaciones del
tipo de cambio real...” A lo que si le daba un seguimiento muy puntual era
al presupuesto del sector publico vy, sobre todo, al nivel y movimientos del
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saldo de la reserva internacional. Segtin rezaba la tradicién oral en el Banco
de México, cuando la reserva internacional descendia a niveles preocupantes
don Rodrigo solia comentar con preocupacién: “se estan llevando mi oro”.
Acto seguido, ordenaba que se aplicara un aumento en el encaje legal a fin
de limitar el crédito en la economia para corregir el desequilibrio que se
habia producido en la balanza de pagos.

¢Podria considerarse que Rodrigo Gémez haya sido un individuo caris-
matico? La pregunta le fue planteada inesperadamente al economista Sergio
Ghigliazza, quien durante la etapa del desarrollo estabilizador trabajé por doce
afios en el Banco de México y tuvo muchos contactos con aquel legendario
banquero central.®! En opinién de Ghigliazza “la respuesta dependeria de lo
que debe entenderse por carisma. Habria que ver qué se dice al respecto en el
diccionario”. Manos a la obra, en términos etimologicos el término proviene
del griego kharis que significa don o gracia que tiene un individuo. Por otra
parte, la definicién formal indica que es una cualidad o cualidades en virtud
de las cuales una persona “es considerada aparte” de las personas ordinarias.
Como se aprecia, los conceptos son demasiado generales para servir de guia
en el caso que nos ocupa. Con todo, hay algo que es claro: Rodrigo Gémez
no fue carismatico en el sentido en que lo puede ser un artista o un torero,
que con la empatia que despierta en el pablico, su actuacion puede llevar a
la gente al éxtasis, al delirio, a las lagrimas. Tampoco podria trazarse algin
paralelo con el caso de algtin lider de masas que con su discurso es capaz de
poner en movimiento a grandes multitudes.

Para Ghigliazza el carisma de don Rodrigo existié pero fue de una na-
turaleza mas reposada y tranquila. Desde luego, seria imposible pensar que
incluso desde etapas anteriores a que se convirtiera en el gran referente de
la banca central mexicana aquel neolonés, un tanto corpulento y de talante
cordial, pudiera haber pasado desapercibido en los sitios a donde concurria.
“Siempre se hacia notar, nunca pasaba desapercibido”, rememoré Ghigliazza.
Y al elemento de la personalidad habia que agregar el factor personal, “la
forma de ser que tuvo don Rodrigo...” En las reuniones de mucha gente y
ya siendo cabeza del Banco de México, “con toda sencillez” se acercaba y se
presentaba con personas a las que no conocia “y les brindaba su cordialidad”.
Asi, tanto en los ambientes sociales como en los laborales se hizo costumbre

! Entrevista Sergio Ghigliazza-£TD, junio de 2015.
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o un valor entendido que “don Rodrigo del Banco de México era encan-
tador”. Y el aprecio general siempre vino acompanado de un gran respeto.
De ahi que haya logrado también tener una prensa muy favorable.

Podria ser discutible si el banquero central Rodrigo Gémez fue o no
carismatico. En lo que si es imposible la polémica es en cuanto al liderazgo
que nuestro personaje logr6 construir en el Banco de México en su calidad
no unicamente de jefe formal de la institucion, sino también como guia,
maestro y ejemplo a seguir. Algunos de sus discipulos —que necesariamente
también fueron colaboradores, ya que la docencia de don Rodrigo no fue
de aula ni se desarrollé en el claustro— nos dejaron unos testimonios casi
conmovedores sobre el liderazgo intelectual, moral y laboral que su jefe en
el banco central logré desarrollar en una forma espontanea y sin coacciones.
Ajeno al autoritarismo, don Rodrigo estuvo a anos luz de decir el ucase que
en su momento impuso Adolfo Hitler en la Alemania nazi: “exijo absoluta
obediencia”. De una manera tacita aquel director del Banco de México la
obtenia, pero por motivos mas cercanos a la filantropia que a la autoridad:
lealtad, devocion, admiracion, respeto, reconocimiento. En el Banco de
México don Rodrigo Gémez construyd un liderazgo bondadoso y cordial,
y por ende tremendamente efectivo. Por ello, ademas de conseguir notables
logros laborales también consiguié despertar, Mancera dixit, “entrafiables
afectos”.

Como resultado de ese liderazgo bondadoso, dos de las actitudes funda-
mentales que germinaron en sus colaboradores-discipulos fueron las de la
gratitud y el aprecio personal. En su evocacion del destacado jefe y maes-
tro en el banco central, Mario Ramoén Beteta no podia “dejar de testimo-
niar [su] enorme agradecimiento por haber[le] permitido estar a su lado...”
Un factor que contribuyd grandemente a consolidar ese liderazgo al jefe
Rodrigo Gomez fue su talante de mentor. Siguiendo con Beteta, el desen-
volvimiento contemporaneo y posterior de todos los colaboradores a cuyo
reclutamiento y formacién contribuyé Rodrigo Gémez “estuvo poderosa-
mente influid[o] por sus ensenanzas”. Mas explicito, para Gustavo Petricioli
el privilegio de trabajar bajo el mando de Rodrigo se concretd en “una
excelente oportunidad y al mismo tiempo en un gran reto. La oportuni-
dad para aprender del gran hombre, enriquecerse con su diario contacto”.
Para Petricioli, uno de sus discipulos mas distinguidos, muchas cosas fue
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capaz de ensenarles Rodrigo Gémez “pero sobre todo nos ensefi¢ a pensar’.
Asi, abrigaba la seguridad de que casi todos esos discipulos, cuando poste-
riormente enfrentaron en los elevados cargos que llegaron a ocupar algin
problema grave o complejo siempre se preguntaron: “cémo hubiera actuado
don Rodrigo”. Asi, el reto que siempre se plantearon esos discipulos enton-
ces y posteriormente, fue “la obligacién de superarse permanentemente,
el intimo compromiso de estar a la altura que exigia ser sus colaboradores
inmediatos”.>

Pero mas alld de las actitudes de Rodrigo Gémez o de las practicas
administrativas que aplicd con sus discipulos y colaboradores, la clave de la
trascendencia historica del personaje, quiza haya residido en algo mucho mas
intangible y profundo: en los sentimientos e impulsos que de una manera
tacita e implicita lograba despertar en sus colaboradores, para convertirlos en
trabajadores mas eficaces impregnados de una mistica particular. A este tema
tan relevante dedic6 unas lineas breves pero inmensamente reveladoras Mario
Ramon Beteta. A su juicio, la muy trascendente tarea de formar capital hu-
mano, en la que don Rodrigo “puso un enorme esfuerzo institucional y
personal, no sélo incluia el dominio de distintas disciplinas académicas, sino
que por encima de todo procuraba infundir una mistica de servicio, un saber
pensar y saber hacer que se concretarian en un compromiso vital” con Méxi-
co. Miguel Mancera observo al respecto que a don Rodrigo Gémez le carac-
terizd siempre un gran entusiasmo constructivo, pero Petricioli enriquecio
la observacion agregando que ese entusiasmo tuvo una “fuerza contagiosa’.
Como el buen lider en que de manera voluntaria o ticita don Rodrigo se
convirtid, supo hacerles llegar a los colaboradores con los que trabajo, y en
particular a los “muchachos” que fueron sus discipulos, “como por una co-
rriente eléctrica su entusiasmo y su alegria de vivir y de hacer”. En la medida
en que, segun Petricioli, “mediante su conducta y sus acciones se ganaba el
respeto y la admiracién de todos sus colaboradores”, esas virtudes llevaron a
un deseo de emulacion fundado en “la mejor de sus ensefianzas: su admirable
ejemplo”. A mayor abundamiento, para Miguel Mancera el recuerdo de la
vida ejemplar al servicio de México de Rodrigo Gémez deberia permanecer

“como modelo de conducta para las generaciones actuales y futuras”.>

52 Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., pp. 41 y 178.
 Ibid., pp. 111, 173 y 175.
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Desde su establecimiento en 1913, el Sistema de la Reserva Federal (el
banco central de Estados Unidos) ha tenido aproximadamente una veintena
de cabezas. En ese elenco de los jefes de la banca central estadounidense
sobresalen de manera particular Paul Volcker y Allan Greenspan. Nadie de
sus colegas llegd a convocar un respeto y prestigio semejantes. Greenspan,
un virtuoso de la comunicacién masiva para conservar la tranquilidad de
los mercados y orientar las expectativas de los agentes econémicos en un
sentido positivo, inspird al periodista Woodward a escribir un texto biogra-
fico bajo el ilustrativo titulo de “;Maestro!”.>* Por su parte, Volcker puso
en movimiento la reivindicacion de la banca central que se encontraba muy
disminuida. Bajo su liderazgo, la politica monetaria en Estados Unidos recu-
perd firmeza, claridad y determinacién. Tuvo que enfrentar muchas criticas
y resistir infinidad de presiones. En el proceso, también resultd fortalecida
la independencia de los 6rganos directivos de la Fed y su credibilidad frente
a la opinién publica.

En general, el surgimiento de cualquier figura historica tan destacada
como Volcker o Greenspan en la banca central proviene de un desafio a
la ley de probabilidades. En la Europa del siglo X1x tuvieron que aparecer
cientos y hasta miles de violinistas para que se diera un Paganini y miles
de pianistas para un Franz Lizt. Con todo, aunque el surgimiento de un
Volcker o un Greenspan es poco probable resulta perfectamente posible.
En Estados Unidos existen al menos quince universidades con la carrera de
economia y un gran nivel de excelencia, y de las cuales se gradtan todos los
afios generaciones de profesionistas de primer nivel. No es ninguna imposi-
bilidad que de esos graduados emanen eventualmente algunas cuantas figu-
ras de la talla de Paul Samuelson, Milton Friedman, Gary Becker o Douglas
North. Sin embargo, visto desde esa perspectiva el caso de Rodrigo Goémez
es una auténtica imposibilidad: se tratd verdaderamente de un “cisne negro”.

En términos de lenguaje —o si se quiere desde un punto de vista comuni-
cacional— el concepto resultd altamente afortunado. Genéticamente es muy
improbable que nazca un cisne negro. Normalmente los cisnes que nacen
son de color blanco. Asi, metaféricamente la aparicion de un cisne negro se
refiere a la materializacién de un evento inmensamente improbable. Pro-
babilisticamente, el cisne negro se produce por la repeticidon de un evento

> Bob Woodward, Maestro. Greenspan’s Fed and the American Boow, Nueva York, Simon & Schuster, 2000, pp. 226 -229.
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genético millones de veces. Visto desde esta perspectiva, si se piensa bien
que se produjera el caso de Benito Juarez era todavia mas plausible que el de
Rodrigo Gémez. Después de todo, con el apoyo de una orden religiosa, Jua-
rez se gradud de abogado en la escuela de Jurisprudencia de la Universidad
de Oaxaca y ése fue su trampolin natural para entrar primero a la politica
local de su estado natal y de ahi saltar a la politica nacional. ;Pero de cuan-
tos estudiantes que no concluyen su educacion primaria puede esperarse que
lleguen a ser un banquero central con gran reconocimiento tanto nacional
como internacional? ;Cuantos braceros que regresan de los campos agricolas
del sur de Estados Unidos trascienden y logran convertirse en figuras de las fi-
nanzas nacionales? ;Cudl seria la posibilidad de que entre los egresados de las
academias donde se ensefia contabilidad privada surja un garbanzo de a libra
que llegue a convertirse en jefe de la banca central del pais? No Gnicamente
la probabilidad es nula sino también la mera posibilidad de que se repita el
evento. Historicamente el caso de Rodrigo Gémez es un cisne negro. {No
habra nunca mas otro Rodrigo Gémez!

En 2007 el talentoso autor Nassim N. Taleb (de origen sirio-libanés)
publicé su reveladora obra intitulada en castellano El cisne negro. El tema
de tan interesante tratado se confirma en el subtitulo: “El impacto de lo
altamente improbable”.>® Para ese autor un acontecimiento susceptible de
ser caracterizado como ‘“cisne negro” debe satisfacer tres condiciones. Pri-
meramente ser una verdadera rareza, algo que cae fuera del dmbito de las
expectativas ordinarias, en razén de que “nada en las experiencias pasadas
podia apuntar convincentemente hacia la ocurrencia de esa posibilidad”. En
segundo lugar, la ocurrencia de ese evento trae consigo un impacto muy
importante y, en ciertos casos extremos, trascendental para la marcha de la
humanidad. Tercera, a pesar de la improbabilidad, la naturaleza humana y
también la tradicion intelectual llevan a producir argumentos para explicar
a toro pasado, o sea a posteriori, por qué el acontecimiento era predecible.
Del caso de Rodrigo Gémez como cisne negro me permito destacar la
segunda caracteristica apuntada por Taleb: el gran impacto. Al respecto,
la siguiente pregunta no es irrelevante: ;hubiese sido posible la ocurrencia
del desarrollo estabilizador con sus magnificos resultados sin la existencia
de Rodrigo Gomez?

% Nassim Nicholas Taleb, The Black Swan. The Impact of the Highly Improbable, Nueva York, Random House, 2007, pp.
XVI-XVIIL.
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Ademis de Rodrigo Goémez —y también de los presidentes que
gobernaron a México durante el periodo—, el otro principal artifice del
desarrollo estabilizador fue el secretario de Hacienda (1958-1970), Antonio
Ortiz Mena. Con todo, a pesar de su indudable trascendencia historica para
Meéxico, Ortiz Mena muy dificilmente podria ser considerado cisne negro.
Ortiz Mena tuvo una preparacidon universitaria bastante completa y satis-
factoria. Tal vez si le ayudo la fortuna al dotarlo de una capacidad notable
para entender los fenémenos de la moneda y la banca, ademis de la suerte
de que su hermano Ratl haya sido un economista destacado. Pero inde-
pendientemente de esas disquisiciones probabilisticas, no cabe duda de que
Ortiz Mena y Rodrigo Gémez conformaron un dueto excepcional por su
gran capacidad para encabezar las politicas fiscal y monetaria, y también para
enfrentar la dificil tarea de luchar por los fueros de la estabilidad. En la au-
torizada opinién de Miguel Mancera, para esa complicada empresa Rodrigo
‘...dispuso del apoyo decidido de los secretarios de Hacienda con
quienes colabord. Al igual que junto al fallecido Antonio Carrillo Flores,

13

Gomez

formo con Antonio Ortiz Mena una pareja formidable, que actu6 a manera
de dique de contencidn contra las perniciosas fuerzas del inflacionismo.
Fueros escuchados y respetados... Y los resultados de esa concordancia fue-
ron por demas positivos”.>®

En una muy elogiosa evocacion de la figura historica de Rodrigo Gémez,
quien ocupara la Secretaria de Hacienda durante la Presidencia de Ruiz
Cortines recordaba el gran respeto que convocaba el banquero central mexi-
cano en los circulos financieros del exterior, “como uno de los mejores
expertos mundiales, asi, sin exageracidn, en el mercado de la plata...” El se-
cretario Carrillo Flores volvid a “apreciar todavia mas de cerca el respeto en
que se tenia a mi compafiero” en el medio de los altos funcionarios del Teso-
ro de Estados Unidos y del Fondo Monetario Internacional en ocasién de las
negociaciones que se llevaron a cabo en la primavera de 1954, con motivo
del abandono de la paridad del peso mexicano y los intentos para determinar
el que deberia ser el nuevo tipo de cambio oficial. Se habia siempre perfilado
ese banquero central mexicano como un diplomatico nato, un negociador
habil y diestro que se esforzé permanentemente en los foros internacionales

56

Miguel Mancera, “En el XX aniversario de su fallecimiento”, op. cit., reimp., 1992.
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para defender los intereses de México y de los paises latinoamericanos. Sus
interlocutores solian estar avisados de la amplia experiencia de Rodrigo
Gomez en esa materia, de que era uno de los veteranos participantes en
la conferencia de Bretton Woods y también “miembro titular del primer
Directorio que dirigié al Fondo Monetario Internacional y del acierto con
que desempenid el cargo con la muy eficaz colaboracién de Ratl Martinez
Ostos que era su alterno”.”’

En paralelo, otro muy destacado ministro de Hacienda, Antonio Ortiz
Mena, lleg6 a senalar que la figura histérica de Rodrigo Gémez no se pres-
taba “a una definiciéon o a un dibujo de unos cuantos trazos”. El ilustre
financiero y formador de talentos era de esos “otros hombres que son de
materia diversa y que, en distintos niveles, se manifiestan con perfiles im-
previstos”. ;Por qué? Fue un lider singular que se condujo con “la sensi-
bilidad intima, aquella que esta lejos de la teoria econdmica y de las cifras
estadisticas...” Don Rodrigo fue un individuo singular que aunada a la
autoridad formal logr6 convocar una inmensa autoridad intelectual y moral.
Su estilo marcéd en particular su relaciéon con los banqueros privados, de
quienes era su regulador. “El enriqueci6, con un toque personal, el papel
de la banca central de México, que dej6 de ser desde hace ya varios afnos el
banco frente a los bancos, y actudé como confidente, asesor y coadyuvante
de las funciones que atafien a muchos de sus compatriotas y que repercuten
en la vida toda de un pais”.”®

No tinicamente el estilo del personaje fue muy singular sino de una fuerza
gravitacional poderosisima. Para uno de sus discipulos mas destacados y afios
después ministro de Hacienda, “la banca central fue su vocacion, su instru-
mento y su obra maestra... Fue el creador de un nuevo modelo de banca
central, adoptado después por muchos paises. En este campo fue ‘precursor,
artesano y maestro’ . De ahi que por su tremenda capacidad intelectual
consiguiera marcar con su impronta personal, intelectual y humana, a la
institucién en la que labord por 37 afos y a la que encabez6 por 18. En este
punto las evocaciones de Antonio Ortiz Mena son claves. En opinion del
ex ministro, ese hombre que le fue siempre “tan cercano”, habia “logrado
los mas elevados propoésitos cuando, en aparente paradoja, es apasionado y

5 Antonio Carrilllo Flores, “Testimonio sobre Rodrigo Gémez”, en Textos de Rodrigo Gémez..., op. cit., pp. XIV y
XVII-XVIII.

% En Textos de Rodrigo Gémez..., op. cit., p. IX.
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simultaneamente propio y universal en sus virtudes privadas y publicas”. En
el orden técnico siempre habia dado “la impresion de que, en cada crisis €l
estuviera ya preparado y listo para ser coparticipe, sin tropiezos ni dudas,
en uno de los nuevos pasos de nuestras finanzas...” Asi, la impronta de don
Rodrigo quedd indeleble tanto en la esencia de la institucién como en el
pensamiento que guiaba sus pasos. Oigamos una vez mas a Ortiz Mena:

La doctrina econémica y el hombre se han identificado. El segundo modifica
a la primera y la hace viva y da las dimensiones que son tan necesarias para
un pais, como éste, requiere de una sagacidad “tan a la manera de Rodrigo
Goémez”... Don Rodrigo y el Banco de México, quiza por estas razones entre
varias, se han unido entrafablemente, y han contribuido a presentar a nuestra
vida econdmica las soluciones mis importantes e inesperadas.®’

De la semblanza de Rodrigo Gémez se desprende en forma natural una
suerte de moraleja: la conveniencia de que figuras constructivas como la
de él se conviertan en “modelo de conducta para las generaciones futuras”.
Esta es la idea con la que concluye la importante efeméride que escribié
Miguel Mancera en ocasién del vigésimo aniversario de quien fuera uno
de sus principales mentores profesionales. En opinién de Mancera, Ro-
drigo Gomez, seria siempre “digno de recuerdo por su gran calidad como
ser humano, por sus ideas y por lo que hizo. Al rescatar aquellos, contri-
buimos, sin duda a iluminar la comprension del presente y trazar senderos
de progreso para el futuro, cuando evocamos sus obras, tenemos un ejem-
plo a seguir”.®’ Desgraciadamente, existen en el imaginario colectivo de
México ciertas tradiciones poco propicias para que en México se empiece
a valorar mayormente “a los proceres civiles; a aquellos que dedicaron su
vida al desempeno de una tarea constructiva de beneficio colectivo” por
sobre los martires y los héroes de episodios violentos. Es un infortunio que
en la historia mexicana —especialmente, en la historia oficial-y en la con-
ciencia nacional haya predominado el culto a la violencia destructiva, a los
héroes sangrientos dispensadores de crueldad para los opositores y muerte
para los correligionarios.

¥ En ibid., p. X.
" En Rodrigo Gémez. Vida y obra, op. cit., pp. 111-112.
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El desarrollo verdadero y profundo de México esta a la espera del afianza-
miento en el imaginario colectivo de un nuevo perfil de héroe. Que en este
pais se pueda decir con orgullo: es posible ser paladin sin haber agredido, sin
haber matado. El nacimiento de una nueva forma de heroicidad con las ma-
nos limpias de sangre. Que se diga: se puede ser héroe sin destruir. Que el
estereotipo del procer nacional venerado no tenga sangre en las manos sino
obras que han prestado un servicio de beneficio amplio. Lo anterior tendria
que venir aparejado de una rectificacion de la tabla de valores nacionales.
Con una elevacion de los valores de la tolerancia, del respeto por las leyes y
la basqueda del desarrollo, por la edificaciéon de una comunidad progresista,
el precio por el trabajo, la innovacién y la creatividad. Por esta necesidad de
una axiologia mexicana renovada, resulta tan importante destacar a figuras
como don Rodrigo Gémez. El ilustre banquero central encarna con gran
precision ese perfil del nuevo procer mexicano, cuya difusion requiere el
pais para ubicarse sin titubeos en la senda de un progreso ininterrumpido. Se
trata de rescatar por la via de la evocacién biografica un conjunto de valores
civicos y morales cuya aplicacion pueda llevar eventualmente a México a la
civilizacion plena.
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4. ENOJO UNIVERSAL

La devaluacién de 1954 fue un acontecimiento sumamente traumatico. Un
elemento que contribuy6 grandemente a exacerbar el enojo de la gente fue
el caricter sorpresivo de la medida. Nadie se esperaba un ajuste de la paridad
y ese hecho condujo a intensificar el malestar que fue practicamente general.
Una gran diferencia, nunca antes mencionada, marc6 a la devaluacién de
1954 con respecto a sus precedentes de 1938 y 1948-1949: su caracter antici-
patorio impidi6 que actores influyentes en la sociedad —léase, personas adine-
radas— pudieran proteger sus ahorros del riesgo cambiario y eso exacerbd su
enojo de manera importante. En las devaluaciones anteriores la oportunidad
de lograr cobertura mediante la dolarizacién de su patrimonio financiero ha-
bia obrado como una suerte de dispersion en las opiniones de la ciudadania.
Tal fenébmeno no se concreto en la crisis cambiaria de 1954 y ello dio lugar a
que el malestar se hiciera mas intenso y se difundiera de manera mas efectiva.
Esas personas que no habian tenido posibilidad de cubrir sus posiciones ante
el ajuste cambiario eran influyentes en la sociedad y algo aGn mas impor-
tante: tenian contacto con periodistas y comunicadores a quienes podian
inducir para que enderezaran sus baterias en contra de las autoridades.
Mucho del malestar se concreté en la difusion de rumores criticos y
desestabilizadores y también se alcanzé a materializar en articulos periodis-
ticos o en otro tipo de publicaciones. Aunque se habla de épocas en que a
través de la Secretaria de Gobernacidn el gobierno tenia un control bastante
poderoso sobre la prensa escrita y otros medios, tampoco nunca se traté de
una subordinacién dictatorial. Siempre subsistieron valvulas de escape por
las cuales podia liberarse presion cuando algiin acontecimiento afectaba a
la poblacién. Existen evidencias de ese disgusto tan generalizado, que se
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suscitd por los testimonios de algunos funcionarios publicos y también por
otras informaciones de tipo oficial y no oficial.

A manera de ejemplo, el economista del Fondo Monetario Internacio-
nal, Walter Robichek, de misiébn en México, escribia a su superior en
Washington que habian empezado a circular rumores de que el secretario
de Hacienda, Carrillo Flores, seria “remplazado” y también se habia oido
una especie ain mas dramatica de que el presidente Ruiz Cortines deberia
renunciar para que su sucesor pudiera nuevamente “unificar al pais” (sic).
Asimismo, particularmente impactantes fueron las revelaciones hechas
publicamente por el ministro Carrillo Flores:

Hemos vivido dias confusos. Por eso, mis que oir voces y opiniones temerosas,
no siempre libres de intencidén politica o de malicia, conviene volver la mirada
a la historia reciente de México para recordar que cuando se operaron las dos
ultimas devaluaciones monetarias, en 1938 y 1948, tras unos cuantos dias de
alza brusca motivada por causas psicologicas, cuya accién en los fendémenos es
pasajera, el indice de los precios volvid pricticamente a su antiguo nivel, no
para siempre, pero si por un periodo prolongado...

El enojo por el fenémeno devaluatorio debi6é haber sido en efecto muy
intenso. A mas de una década de distancia, los economistas Dwight Brothers
y Leopoldo Solis recordaban a pesar del tiempo transcurrido la gran irri-
tacion publica que despertd la crisis devaluatoria. Asi lo consignaron en
un importante libro de su autoria sobre el desarrollo del sistema financiero
de México que se publicé en 1966, bajo el importante sello editorial de la
Universidad de Texas.

En el momento, las dificultades financieras de México no parecian de pro-
porciones de crisis. Asi, tanto los observadores locales como los extranjeros se
quedaron seriamente sorprendidos y adoptaron una posicién muy critica ante
el anuncio de la devaluacidn. La decision fue criticada no tinicamente porque
para algunos parecia innecesaria sino también porque durante los ocho o diez
meses posteriores al ajuste cambiario no se produjo la mejoria cambiaria que se
habia observado en anteriores devaluaciones. De hecho, la reserva internacional
decliné casi 50 por ciento durante los dos meses y medio posteriores al ajuste
cambiario en razén de que la fuga de capitales se acelerd, el valor en ddlares de
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las exportaciones continud declinando y el de las importaciones se mantuvo
mas o menos sin alteracién. A mayor abundamiento, el nivel de precios interno
se elevd fuertemente por el impacto de expectativas amplias de una espiral acu-
mulativa de inestabilidades monetarias. En suma, a partir de la devaluacion de
1954 se tenia la impresién de que esa medida no Ginicamente habia sido incapaz
de corregir las debilidades de la balanza de pagos de México sino que también
habia dado lugar a un debilitamiento de la confianza en la estabilidad futura
del peso.!

La revista Siempre!, que habia logrado una gran aceptaciéon putblica desde su
lanzamiento a principios del sexenio de Ruiz Cortines, registré con puntua-
lidad no tnicamente el anuncio de la devaluacion sino también el ambiente
de enojo colectivo que se fragud por dicho acontecimiento. Aunque, como
era de esperarse, la postura oficial de la publicacidén que dirigia el conocido
periodista José Pagés Llergo fue de respaldo al gobierno, de todas maneras
se permitié seflalar en su editorial institucional que la manana del domingo
de resurrecciéon de 1954 seria “recordada mucho tiempo”, porque se habia
abierto “una nueva, dolorosa y dificil etapa en la economia mexicana” y
la ocasién serviria “como punto de referencia para que la historia precise la
techa del mas fuerte golpe recibido hasta hoy por el peso mexicano”. A raiz
de esa accidén, “nuestra democratica y desnutrida moneda” habia perdido el
44% de su valor frente a la divisa de Estados Unidos.

En esa nota editorial Pagés y sus colaboradores dieron debida cuenta de
la “penosa impresion” que habia causado la noticia devaluatoria en el animo
publico:

En ocasiones como esta, hablar de que no hay problema, que todos somos
felices y que no hay motivo de apuro resulta una verdadera traicién o inacep-
table inconciencia... Los trastornos seran graves, pero el conocimiento de la
situacion justifica la medida y nada ganamos con lamentaciones y protestas.
Pocas veces los mexicanos se habrin encontrado en tan ingente necesidad de
conservar la serenidad... tendremos que pagar las cuentas de la etapa de alegre
y febril derroche que se proclamé como prosperidad.?

! Dwight Brothers y Leopoldo Solis, Mexican Financial Development, Austin, University of Texas Press, 1966, pp. 85-86.
2 “Escaparate de México”, Siempre!, nim. 44, 24 de abril de 1954, p. 6.
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Laintencion de hacer corresponsable del ajuste cambiario a la administracion
del presidente Aleman subsistio por algin tiempo, mas como recurso retorico
que como explicacion para la devaluacidon. Con todo, quedd marcado como
un hecho de gran permanencia que ese ajuste cambiario se seguiria identi-
ficando por décadas con la celebraciéon de la Semana Santa. Y ademis, la
atenciéon que se presté en forma institucional a ese incidente en la revista
que dirigia Pagés se convirtié6 también inexorablemente en motivo de
comentario personal para algunos de sus colaboradores. Uno de los mas
combativos denuncié: “Baja el peso porque el Poder Ejecutivo lo determi-
na. Lo anuncia de pronto el Secretario de Hacienda ;Y qué ocurre?” Pero
los legisladores, “que entienden tan poco la razén de esta medida como el
mismo pueblo” deciden brindar “todo el apoyo al Presidente por su patrid-
tica actitud”. Y el periodista se indigna, porque no surge un solo diputado
o senador “que oponga un reparo, que se sienta ofendido, acordandose de
que, al menos en teoria, es un representante popular. Ellos apoyan, ala-
ban... Pertenecen al Gobierno. Son incondicionales”. Aun cuando Blanco
Moheno reconocia que la baja del peso era una accidn necesaria aunque
de consecuencias muy graves, la medida obedecia “a que muchos de los
colaboradores del Presidente Ruiz Cortines carecen de aptitud y de lealtad.
Pero ninguno de ellos renuncia. Siguen pegados a la vaca...””?

Un fuerte acelerador del disgusto que causé la devaluacion provino de
las presiones alcistas que se desataron a raiz del ajuste cambiario. Con
una conviccidon digna de un mejor propésito, las autoridades decidieron
desplegar “una actividad extraordinaria en la tarea de impedir que suban
los valores [sic] y en forma especial aquellos relacionados con la nutricion de
nuestro pueblo”. ;Y cuiles fueron las medidas a que se recurrié para evitar
las presiones alcistas a que casi inexorablemente llevaba el ajuste cambiario?
Y se dice casi inexorablemente, pues a partir de la devaluacion los precios
en moneda nacional de los bienes importados se ajustaron inmediatamen-
te al alza en la proporcién del ajuste cambiario, mientras que los precios
de los bienes comerciables también terminarian acomodandose de acuerdo
al nivel de la nueva paridad. Pero las autoridades insistieron en evitar los
aumentos posdevaluacién mediante el expediente del control de precios.
De ahi que “miles de inspectores vigilan el comercio, centenares de merca-

* Roberto Blanco Moheno, “Dignidad de la renuncia”, Siempre!, nim. 46, 8 de mayo de 1954, p. 18.
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deres han sido multados o aprehendidos y muchos extranjeros han merecido
que se les expulse del territorio nacional”.

Un conocido editorialista explicé que “como el afan en estos momentos
es que no suban los precios... los ministros de Gobernacién y Economia
se han propuesto detener la corriente irreversible al alza y eso indica que
cuando menos por ahora no se va a establecer el comercio libre”. La proba-
bilidad de que las autoridades salieran triunfantes en ese intento de reprimir
las alzas era, ahora lo sabemos, nula. Tenia razdn el editorialista al comentar
que “el noble esfuerzo por impedir la carestia s6lo obtendra triunfos mo-
mentaneos porque a la larga” tendria lugar el imparable emparejamiento de
los precios internos con los del exterior de todos los bienes comerciables. De
muy poco servirian las convicciones doctrinales que se esgrimieran “cuando
los mercados con sus cotizaciones, estin diciendo lo contrario™.*

A rio revuelto, ganancia de pescadores. El ambiente de desconcierto que
levant6 la devaluacién se convirtié en caldo propicio para que las fuerzas
politicas actuantes hicieran promocién en favor de su causa. Un caso tuvo
que ver con la propuesta de aplicar en México un sistema de control de
cambios que al impedir “el libre juego de las divisas extranjeras” desem-
bocaria también en cancelar la posibilidad de futuras devaluaciones. Por la
fisura asi abierta se introdujo, con su indudable capacidad retérica Vicente
Lombardo Toledano (lider del Partido Popular Socialista) para denunciar
lo que él llamo “El taba del control de cambios”. Tenia razén Lombardo al
sefialar que “el debate se vuelve a encender cuando se produce una devalua-
ci6n del peso mexicano”. La tltima devaluacion habia “conmovido al pais
a pesar de que la mayor parte de los diarios pretendia dar la impresiéon de
que la medida ha sido acogida con beneplacito” por el pablico. Como buen
maestro que siempre fue, al principio las argumentaciones de Lombardo res-
ponden a una intencidn didactica a fin de explicar qué debia entenderse por
un control de cambios y su finalidad de impedir que las divisas se utilizaran
para la adquisicién en el extranjero de bienes innecesarios, y peor alin: para
“la fuga de la moneda nacional cambiada a divisas extranjeras’.

Segiin Lombardo, eran inaceptables las razones que habian dado las
autoridades para rechazar la opcion de aplicar un control de cambios, ya que
no resistian “el menor analisis”. El secretario de Hacienda, Carrillo Flores,

* Nemesio Garcia Naranjo, “Producir: he ahi el problema”, Siempre!, nam. 46, 8 de mayo de 1954, p. 12.
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habia explicado que en México la puesta en marcha de ese mecanismo seria
ineficaz por contar el pais con una frontera muy grande con los Estados
Unidos, ademas del ambiente de corrupcidén que prevalecia en las aduanas
frustrando lo que se intentaba impedir mediante ese esquema: las importa-
ciones superfluas y la fuga de capitales.

Mientras los responsables de la politica econémica de México consideren al
control de cambios como un tab1, la fuga de capitales serd constante, pues en
la medida en que la minoria enriquecida de nuestro pais siga aumentando sus
fortunas faciles hechas no sélo por medios inmorales sino por las facilidades
que el Estado les proporciona, ademas de llevarse al extranjero parte de la plus-
valia del trabajo social de nuestro pueblo, desempefiarin siempre el papel de
agentes del imperialismo que provocari la fuga en masa de capitales cada vez
que se necesite, por razones politicas, devaluar el peso mexicano, como ocurrié
en 1938 y 1948 y como acaba de ocurrir este afio...

Otra publicaciéon importante de México, la revista semanal Maifana,
puso como cabeza en la nota editorial oficial en que se tratd el caso de la
devaluacién: “No hay nada de chusco”. Segtin esa publicacién, una vez que
comenzaba a calmarse “la agitaciéon monetaria producida por la devalua-
ci6n del peso, el fluir inevitable de la vida nacional deja[ba] a su espalda el
murmullo intrascendente de los malintencionados, la desesperacion de los
especuladores que no pudieron aprovecharse de la oportunidad, el rumor de
los politicos amargados y las sabihondas explicaciones de los genios de caté”.
Se equivocaba esa nota editorial al afirmar que pasada la agitacién todo vol-
veria “a su justo nivel”. No ocurriria asi por las consecuencias que traeria la
devaluacidn “en los bolsillos de los consumidores mexicanos”. Como prueba
de ese hecho, ahi estaba la intencidn bien visible de “los comerciantes aten-
tos a pescar en rio revuelto” que desde el primer momento habian “elevado
sus precios exageradamente...” Y aunque la revista Maiiana los calificara de
“Traidores a la conciencia publica”, eran muchos los que abrigaban en “su
animo afanes de especulacién desmedida”, resentimientos contra quienes no
quisieron “darles el soplo” o enojo contra un gobierno “que, por su posi-
cién, puede captar vientos contrarios al bienestar general del pais...”°

> Vicente Lombardo Toledano, “El tabt del control de cambios”, Siempre!, nim. 45, 1 de mayo de 1954, p. 12.
® Mafiana, nam. 551, 1 de mayo de 1954, p. 11.
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Con libertad periodistica, la revista Maiiana publicé una nota basada en
una entrevista amplia sobre el tema de la devaluacién que habian concedido
dos lideres de los sectores industrial y del comercio de la ciudad de México.
Respecto a las presiones a que daria lugar la modificacién del tipo de cambio,
el lider de los industriales exclamé: “Esa alza no la para nadie...”, pero no
todos los articulos subirian “inmediatamente y en una misma proporciéon’.
Mucho dependeria del contenido importado de cada proceso productivo.
A manera de ejemplo, “pensando sélo en las llantas, es sabido que el hule,
lo mas caro, hay que importarlo”. En cuanto al lider de los comerciantes,
su opinién basica respecto a la situacidon fue que “No estamos en jauja. El
Gobierno ha tomado una medida extrema y necesitamos enfrentarnos a
la realidad”. Y una faceta muy relevante de esa realidad era que resultaba
practicamente imposible encontrar en México una industria netamente na-
cional...”; es decir, que no necesite algo del extranjero, “ya sean envases,
materias primas y otra cosa por el estilo”. Asi, cada giro, cada comercio,
tenia una situacion distinta y no habia por eso “un porcentaje exacto de lo
que deba aumentar su precio... [pero] es inevitable que todos los articulos
suban...” En cuanto a los dafios por la devaluacion, el entrevistado explico
con perspicacia: “todos los capitales, chicos o grandes, se han devaluado en
la proporcién ya conocida... pero aunque todos han salido perjudicados,
considero que el mas perjudicado de todos ha sido el pablico, el pueblo™.”

La modificacion del tipo de cambio debe haber sido tan traumatica que
incluso una publicacién de estilo tan parco como la revista Tiempo (dirigi-
da por el ilustre escritor Martin Luis Guzman) apuntd en sus paginas que
“gente poco enterada de las cuestiones econdmicas y, mas concretamente del
mecanismo de los fendmenos cambiarios, no entendia la semana pasada por
qué el gobierno de la Republica decidié —de pronto, en apariencia— reducir
de 8.60 a 12.50 la paridad del peso con respecto al délar”. Indudablemente,
las autoridades pudieron haberse demorado en tomar esa decision; es decir,
“el gobierno hubiera podido dar tiempo a que el mal se volviera agudo y
tebril, [ha sido]| una de esas observaciones tan evidentes como ingenuas que
a muchos se les [han ocurrido]”. Con todo, atin con la intencién deliberada
de apoyar decididamente al gobierno, en dicha publicacién tuvieron que
reconocerse “las incomodidades (sic) del reajuste econémico de la nacién en

7 “La industria y el comercio hablan a Marana de la devaluacién”, ibid., pp. 16-18.
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los dias subsiguientes a la modificacion de la paridad del peso con el ddlar”.
Y entre esas incomodidades tuvo que hacerse mencion de que al conocerse
la noticia del ajuste cambiario se habia producido “en toda la Reptblica un
movimiento de alza en los precios de los bienes importados”. Asimismo,
“por mimetismo econdémico y sin que hubiera razén que lo justificara, los
productos nacionales sufrieron también aumentos incluyendo los viveres”.?

Al final de las muy pormenorizadas consideraciones que ofrecid el secre-
tario de Hacienda, Carrillo Flores, para explicar por qué se habia acordado
la devaluacion de 1954, el momento en que se habia anunciado y las op-
ciones de accién que tuvo a su mano el gobierno ante una situacién en que
la reserva internacional habia venido descendiendo desde el mes de enero,
el funcionario agregd que ante tal decision el gobierno estaba “seguro de
contar con la colaboracién de todos los sectores”. Pero con la colaboracion
que no se contd fue con la de los redactores del diario Excélsior, que en sus
notas editoriales oficiales hablaron abiertamente de un “Nuevo colapso
monetario” y de “Un desconcierto ineludible”. En 1949, el secretario Be-
teta habia prometido que con la modificacion del tipo de cambio a 8.60
pesos por dolar “quedaba asegurada por largo tiempo la estabilidad del peso
mexicano”. Mas no habia sucedido de esa manera y una nueva modifica-
cién del tipo de cambio habia hecho “descender nuestra moneda a 12.50”.
Y las razones esgrimidas para explicar la nueva devaluacion apenas diferian
de las que en 1949 se habian expuesto para justificar la modificacién de la
paridad. Entonces, como seguramente ocurriria a principios del verano de
1954, “el pueblo soportd con entereza la prueba a que se le sometia”. Pero
todavia mas impactante resultd lo que se dijo bajo el encabezado “Descon-
cierto ineludible”.

A pesar de que la situacidn, segtin lo que se afirma, es menos aflictiva que la que
forzé la paridad de 8.60 no se oculta que los que manejan las finanzas del pais
ven en lontananza un horizonte poco tranquilizador, y temen que fenémenos
posteriores vengan a hacer forzoso lo que puede planearse juiciosamente a pro-
pia y concienzuda voluntad. Dos verdades se destacan por encima de todas estas
especulaciones: una de ellas es que México esti teniendo que sufrir los estragos
de largos afios de caos econémico; los errores del pasado estin arrojando sus

8 Tiempo, 26 de abril de 1954, pp. 3-5.
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funestos saldos... La otra verdad es obvia: la modificacién implantada influird
en el costo de la vida y quebrantari ain mis el poder adquisitivo de la moneda.’

Estaba en las reglas del juego del sistema politico mexicano que en cualquier
circunstancia y ante cualquier coyuntura imaginable, los integrantes de las
camaras se volcaran unanimes en apoyo del titular del Ejecutivo. No hubiera
podido ser de forma distinta, pero ciertamente las manifestaciones de res-
paldo que se escucharon por la devaluacidén de 1954 en nada disminuyeron
la irritacion de la gente, ni tampoco cerraron la brecha que se habia abierto
entre las autoridades y la opinién publica. Como parte del proceso cortesano
de subordinacién tampoco faltaron las plumas supuestamente espontaneas
que en un arrebato de esclarecimiento también manifestaron su apoyo al
gobierno y en particular al presidente de la Republica, “por su historico
acto al cambiar el valor de nuestra moneda”. En esta categoria se ubica una
carta abierta, que todavia subsiste en el archivo histérico de la Secretaria de
Hacienda, suscrita por un tal Lic. J. Manuel Corro Vina."” Como es bien
sabido, al sistema politico no le faltaban jilgueros ni plumas mercenarias.
La carta abierta de ese escritor espontaneo es digna de mencién por una
razén reductiva: por la extrema pobreza de las argumentaciones expuestas.
Significativamente, en esa misiva no hay una sola mencién a la opinién pu-
blica o a los intereses de la poblacidon que estaban en juego: todo se centrd
en la persona que ocupaba la silla mayor en esos momentos: “...el oscuro
ciudadano que se dirige a usted para felicitarle, se inclina a creer con todo
su animo que en usted concurren y se encierran las cualidades del patriota
y el mérito del estadista verdadero”. En contraste a la adulaciéon al poder,
el escritor condenaba a los criticos al desprecio total y a la descalificacion
por el acto devaluatorio:
nuestra moneda, causa espanto entre los ricos y entre la masa ignorante del
pueblo, porque desconocen la trascendencia que para un futuro préximo nos
resultard de la reduccion de los margenes de ganancias que en la postguerra

113

...el desajuste que opera el acuerdo de devaluar

y durante la guerra fueron ventajosos mas alla de toda consideracion de ca-
racter econémico”. ;Qué podia importarles a todas esas personas irritadas
por la devaluacidn, que muchas de “las grandes naciones, en las altas y bajas

? Excélsior, pAgina editorial, 19 de abril de 1954, p. 6-A.
10“Carta abierta al sefior presidente Adolfo Ruiz Cortines sobre la devaluacién de la moneda”, México, D.F., 1954, en
Archivo Histérico de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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mareas de su historia politica y econdémica [hubieran] recurrido en multitud
de ocasiones a la devaluacidon de su moneda”. Mal de muchos, consuelo de
tontos. Esas experiencias extranjeras en nada paliaban las incertidumbres
que el ajuste cambiario habia desatado en México, los dafios patrimoniales,
el aumento de los precios y el retroceso real de los ingresos fijos.

La devaluacion obré asi la rareza de que la sociedad mexicana quedara
segmentada en una suerte de planos concéntricos en cuyo nucleo se ubico,
practicamente aislada, la clase politica. El sistema, comodamente ensam-
blado sobre el presidencialismo, tenia en la zalameria de los cortesanos un
elemento consustancial que se expreso, segiin se ha visto, en el apoyo de
las llamadas fuerzas vivas a la “valiente” y “acertada” medida tomada por
la persona honesta que dirige los destinos del pais. Pero todo ese desplie-
gue fue un mero formalismo. Contemplando desde afuera esa caravaneria,
la opinidn publica se entregd al enojo, a la difusion de rumores, muchos
descabellados, y habiéndose suscitado el fendmeno en México también hizo
presencia el humor popular, marcado en cada caso con un tinte agresivo o
burlén. Era parte de la idiosincrasia nacional. En un reportaje sobre la Con-
vencidn Bancaria que se celebr6 a pocas semanas del episodio devaluatorio,
el cronista recogié nada menos que del gremio de los banqueros una cadena
de chascarrillos alusivos al ajuste cambiario.

El ingenio bancario en la Convencidn, como la cosa fue de pesos y centavos,
los que, aunque devaluados, pesan, el ingenio anduvo poco ligero. Carrillo
Flores, vaporoso en una camisa azul de algoddn, se mostraba contentisimo...
luego asegurd de muy buen humor, que se iba a poner un letrero en la espalda
que dijese: “Se prohibe hablar de devaluacion”, agregando que no podria decir
“que se habia quitado un peso de encima”. Apolonio Suirez del Banco de Jua-
rez asegurd que “el peso al pozo y el vivo... jal ocio!”; Jesas Sada Muguerza de
Monterrey corrigié por su parte: “se nos ha quitado un peso del bolsillo, pero
se nos ha agregado a la conciencia”. Eduardo Zambrano coment6é que de la
“conciencia se nos ha quitado un peso”. Frank Wilkey del Banco de Cananea se
soltd cantando “Volver a empezar” ya que la cosa era de pesos. Luis Latapi muy
sentencioso afirmé “que de una vez por todas se deberia suprimir en el box la
division de los pesos completos”. Rosas Herrera apunt6 que “en este baile eco-
némico era preferible perder el paso que el peso”. Antonio Murrieta sefiald que
“México ya no era el pais de la abundancia, sino de los pesares”. Joaquin Lopez
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Negrete con un aire de profesor de economia insistié en que “en lugar de hacer

trabajo tesonero habria que hacerlo tostonero”.!"

Con perspicacia explicé en su momento el lider de la Camara de Comercio
de la ciudad de México, entrevistado por la revista Mafiana, que la devalua-
ci6n habia causado dano patrimonial en particular a quienes contaban con
mayores recursos. Y en esa categoria se ubicaba el gremio de los banqueros,
por partida doble. Por un lado, no es remoto que el ajuste cambiario haya
causado dafo a algunos bancos que se encontraban en situaciéon de riesgo
cambiario. Es decir, cuando sus pasivos denominados en divisas eran mas
grandes que sus activos en esa misma tesitura. Y a ello cabe agregar la situa-
cién personal de muchos banqueros, tanto funcionarios como accionistas de
las instituciones. De haber tenido alguna intuicién de que podria venir un
ajuste del tipo de cambio, esas personas seguramente habrian cubierto sus
posiciones comprando dodlares hasta donde su liquidez se los permitiese. No
ocurrid en esa forma y posiblemente el disgusto causado fue grande. Asi, en
el plano oficial de la Asociacion de Banqueros sobrevino la mocién para que
no volviera a haber devaluaciones en México. Sin ajustes de la paridad, no
podria haber riesgo cambiario susceptible de materializarse. De esta Gltima
postura emané una ponencia que presentd el prominente banquero Alfonso
Diaz Garza, quien fuera presidente de esa asociacidon gremial en varios pe-
riodos electivos.

Habia transcurrido poco mas de un afio desde la devaluacién, pero las
heridas no habian cicatrizado. Seguramente por esa razén, el banquero Diaz
Garza se permitidé afirmar tajantemente que el problema econémico por
excelencia a que se enfrentaba México estaba “representado por la necesidad
de tener una moneda sana y estable”. Esa era la meta cuya consecucién podia
“reputarse como nuestro destino monetario”.'* Sin una estabilidad auténti-
ca de la moneda nacional sdlo podrian esperarse “fuertes elevaciones en el
nivel de precios y en los cambios extranjeros que tanto nos alarman justifi-
cadamente en la actualidad”. Para conseguir esa aspiracion de que México
contara con una moneda sdlida cuyo poder adquisitivo quedara independi-
zado de la politica del gobierno es que Diaz Garza propuso a la Secretaria

! José Natividad Rosales, “Y hablaron en plata”, Siempre!, nim. 47, 15 de mayo de 1954, p. 44.
12 Alfonso Diaz Garza, “Nuestro destino monetario”, pp. 112y 117.
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de Hacienda, “con todo respeto, la conveniencia de nombrar a la mayor
brevedad posible una comisiéon que estudie ampliamente el problema, que
analice todos sus aspectos y examine los puntos conexos a fin de presentar a
la nacién las recomendaciones pertinentes del caso”.

Pero anticipadamente a la formacién de esa comision, el banquero Diaz
Garza ya tenia la soluciéon idoénea para que México pudiese llegar a su
“destino monetario” (sic). Y esa solucidn consistia en la reimplantacion del
patrén oro, como lo habia hecho el pais exitosamente mediante la reforma
monetaria de 1905. A esa conclusion llevaba de manera directa “el balance
de la Gltima devaluacion del peso, después de un ano, y el balance hasta su
completa evolucién, marcard uno de los numerosos episodios de nuestros
anales monetarios”. Sin embargo, el ponente reconocia que la reinstauraciéon
del patréon oro no podria ser llevada a cabo unilateralmente por México
o por cualquier otro pais en lo individual, por lo que requeriria de una
colaboracidn global o por lo menos continental. De ahi que como sustitutos
cercanos de esa formula, México pudiera llegar a ser “duefio de un patrén de
cambio oro o de un patrén de cambio dolar”. En consecuencia, su moneda
se volveria estable en grado suficiente para devolverle la confianza interna
y “externa, pues el peso estaria a salvo de cualquier amenaza inesperada”.”

Mucho mejor juicio y probablemente mejor informaciéon mostrd el
banquero Diaz Garza cuando habl6 de los avances que habia logrado la
politica econdémica interna a fin de darle al pais una moneda mas robusta.
El recuento comenz6 ponderando las ventajas de que México contara “con
una reserva en oro y divisas”, a lo que cabia agregar la importancia de que
el pais se encontrara a través de su banco central “en condiciones de proveer
de pesos en la cantidad requerida para el cambio contra el oro y las mo-
nedas extranjeras, conforme lo demande el crecimiento de las actividades
comerciales”. Para este altimo avance, habia que celebrar el paso que habian
“dado ya las autoridades hacendarias en el afio fiscal que corre”, y que con-
sistia en que el gobierno federal no gastaria “sino hasta por el importe de los
ingresos que perciba el erario...” Es decir, el equilibrio fiscal tenia que ser
auténtico como consecuencia “del implacable cumplimiento de las reglas
de control que aseguren el orden mas absoluto para no dejar puerta falsa
alguna por donde la inflacién pueda colarse”. El otro pilar para un sistema

13 Ibid., p. 117.
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que estuviera libre de notas inflacionistas seria la aplicacidon de una politica
monetaria conducente a esa finalidad. A tal fin, Diaz Garza consideraba que
“el Banco de México dispon|ia] de la influencia suficiente y de los instru-
mentos necesarios para lograr que la paridad sea efectiva en el mercado...”"*

El enojo que provocéd la devaluacion de 1954 fue muy amplio pero
en la inmensa mayoria de los ciudadanos la muy desfavorable sensacion
de desasosiego se quedd sélo en eso. Hubo desde luego excepciones. El
ambiente de desconcierto que se difundié durante las semanas posteriores al
anuncio de la modificaciéon de la paridad fue también propicio para la difu-
si6n de explicaciones descabelladas, que ciertamente contribuian a enrarecer
atn mas la atmosfera social. Fue en ese contexto que don Luis Montes de
Oca se sumo al debate ptblico con una intencion doble. Por un lado, hacer
una vez mas fuerza en favor de sus intentos por reivindicar las ensefianzas
de la ortodoxia monetaria, que habian sido tan agredidas y desdefiadas por
la llamada “revolucién keynesiana”. En el olvido de esos principios y en la
aplicacién de una politica econémica conducente a generar inflacién resi-
dian en lo fundamental las causas de la devaluacion que tanto malestar habia
despertado. Las disquisiciones de Montes de Oca terminaron en una gene-
rosa proposiciéon saneadora: ;como volver a la buena causa de una moneda
solida y estable?

Si alguien se encontraba idéneamente preparado para dar respuesta a esa
pregunta desde los puntos de vista doctrinal y politico, ése era Luis Montes
de Oca. Su plataforma de despegue se conformaba con cuatro cimientos
fundamentales: primero, sus profundas convicciones en materia de doctrina
liberal; segundo, su preparacién autodidacta en cuestiones de economia cla-
sica; tercero, una larga experiencia profesional de servicio publico y, cuarto,
sus anos de polémica dialéctica en defensa de la disciplina monetaria y en
contra de los excesos inflacionistas en que se habia incurrido con apoyo en
una interpretacion, a su juicio equivocada, de los escritos del economista
inglés John Maynard Keynes. La manzana de la discordia habia sido desde su
publicacién el libro que hizo famoso a ese autor, y sobre todo la exégesis que
se habia dado localmente a las principales propuestas de politica econdémica
en €l contenidas: Teoria General de la Ocupacién, el Interés y el Dinero, que vio
por primera vez la luz pablica en 1936. Con habilidad retérica, los funcio-

" Ibid.
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narios que habian impulsado en México las politicas de corte inflacionista
habian buscado legitimidad en los postulados keynesianos. Orgullosamente,
los ex ministros de Hacienda Eduardo Suarez (1935-1946) y Ramoén Beteta
(1946-1952) se habian siempre ostentado de esa filiacion.

Los enfrentamientos dialécticos de Montes de Oca contra Suarez y Beteta
llevaban mucho tiempo de estarse produciendo y se encuentran debidamen-
te documentados. Cabe recordar en particular tres confrontaciones dignas
de recuerdo: la que tuvo verificativo en los afios 1937 y 1938 a raiz del
“sobregiro” que se gener6 durante el sexenio cardenista, las polémicas que
desato la crisis cambiaria de 1948-1949 y el debate que aflor6 nuevamente
a causa de la devaluaciéon de 1954. Particularmente importantes fueron
las discusiones que tuvieron verificativo durante la Presidencia del general
Lazaro Cardenas, cuando Montes de Oca se desempenaba como director
general del Banco de México y Suarez dirigia la Secretaria de Hacienda.
En ese episodio fue mucho mas que la confrontaciéon de posturas doctrina-
les lo que estuvo en juego: se trataba de dirimir si la autonomia del banco
central debia subsistir y, por supuesto, el rumbo que deberian seguir hacia
el futuro las politicas fiscal y monetaria. En opinidén de Montes de Oca, de
seguirse la ruta del expansionismo fiscal y monetario surgiria un conflicto
sin solucidn con el régimen de tipo de cambio fijo que avalaba la asociacion
de México con el Fondo Monetario Internacional. Asimismo, de ese enfo-
que sdlo podria esperarse el estallido periddico de crisis de balanza de pagos
con desenlace devaluatorio. Asi habia ya ocurrido desde antes de la entrada
en funcionamiento de ese organismo en 1946, con la devaluaciéon de 1938.
Y la mata habia seguido dando, pues después del interludio que marcé la
Segunda Guerra Mundial se produjo el episodio devaluatorio de 1948-1949
y luego el de 1954. No por casualidad, los enfrentamientos dialécticos con el
ministro Beteta habian tenido verificativo a raiz de la crisis con devaluaciéon
que se suscito siendo Beteta secretario de Hacienda, cuando hacia ya mas de
ocho anos que Montes de Oca se habia alejado del servicio publico.

Habiendo pertenecido a la generacién inaugural de la carrera de conta-
duria publica que se gradud en 1915, la gran capacidad intelectual de Luis
Montes de Oca llamoé la atencién de Plutarco Elias Calles cuando de viaje
de estudio por Europa, previo a su ascenso a la Presidencia de la Republica,
lo conoci6é en Hamburgo, ocupando aquél el Consulado de México en esa
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ciudad de Alemania. Fue desde esa perspectiva diplomatica que Montes
de Oca se convirtid en testigo presencial privilegiado de las terribles hi-
perinflaciones que se sufrieron durante la llamada Republica de Weimar,
y que indirectamente dieron lugar al surgimiento del nazismo. Fue también
posiblemente desde esa experiencia diplomatica en que, con base también
en el conocimiento que el mexicano habia adquirido de la lengua alema-
na, entré en contacto con la corriente de pensamiento liberal que estaba
floreciendo en Austria con pensadores tan eminentes como Bohm-Bawerk,
Ludwig von Mises y Frederick Hayek. La identificacién doctrinal de Montes
de Oca con el enfoque de la llamada “escuela austriaca” fue tan profunda
que trab6 amistad personal con los mas destacados de sus exponentes (Von
Mises y Hayek) y se convirtidé en un difusor de sus ideas en México. Lo hizo
con perseverancia y desinterés hasta que a mediados de los afios cincuenta
Montes de Oca empezd a padecer problemas de salud.

Fue en alguna medida por su identificaciéon con las ideas liberales que
Montes de Oca decidié apoyar politicamente en 1940 la candidatura de
oposicion del divisionario Juan Andrew Almazan. El rompimiento con la
clase politica y con el partido oficial se habia producido y no habria camino
de retorno. De ahi en adelante Montes de Oca se dedicaria a los negocios
privados y regresaria intermitentemente al debate ptblico para defender las
ideas liberales en materia de politica econdémica y para dar alerta sobre los
dafnos que causaban las politicas inflacionistas. Entre ellos, la gestaciéon y
estallido de crisis devaluatorias.

Al respecto, cabe iniciar destacando los pasajes escritos por Montes de
Oca en que se relatan las reacciones de disgusto, incredulidad y desagrado
que despertaron entre el pablico las noticias de la devaluacién:

Era de esperarse que la devaluacién monetaria de abril suscitara mucha discu-
si6n publica por la gran significacién politica que tiene el nivel de la moneda. ..
La nacidn recibié una doble sorpresa por lo repentino de la medida y en virtud
de que no tuvo preferencia el control de cambios, a pesar de que todo el mundo
supuso que dicha providencia seria aconsejada por las personas de tendencias
colectivistas que han tenido influencia en el gobierno. Tales hechos dieron
motivo para que se abriera una controversia en los periddicos, en la cual hubo
aciertos y buenas razones; demagogia e improvisaciéon y a la vez manifesta-
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ciones de optimismo y de pesimismo casi nunca bien fundadas. Parte de estos
debates e intervenciones nos recordaron una ironia corriente de principios del
siglo, que actualizada se podria formular asi: cuando la moneda baja, las ideas
descabelladas suben.

Una vez aportada la introduccidon precedente, Montes de Oca entré en
materia. “La voz oficial” habia explicado que un desequilibrio fundamental
en la balanza de pagos habia dado lugar a una pérdida de reservas inter-
nacionales por parte del Banco de México durante los primeros meses del
ano. El patrén ciclico era conocido por las autoridades y por tanto espera-
do: a lo largo de la primavera la reserva internacional se reducia y durante
el verano y el otono, cuando se recogian las cosechas de los cultivos de ex-
portacién (algodon, café, azicar, tomate y otras hortalizas), las reservas se
recuperaban. Lo que sucedi6 a principios de 1954 es que el movimiento de
pérdida de reservas resulté mas intenso y ante las dudas por la demora de la
fase de recuperacion las autoridades decidieron el ajuste cambiario. Segin
Montes de Oca, esas explicaciones de las autoridades asignaban el origen
de la devaluacién a la situacién de la balanza de pagos, pero en su opinién
“el desequilibrio fundamental” en el que habian caido “nuestras cuentas
exteriores” tenia otra causa. Por esa razdn, “antes de llegar a conclusiones”
debia preguntarse: “;Qué determina el estado de la balanza de pagos en un
momento dado?” En opinidn del editorialista, un diferencial de inflacidon
muy marcado y permanente entre México y Estados Unidos habia dado
lugar a ese “desequilibrio fundamental” en que habia caido la balanza de
pagos del pais:

Si en los Gltimos cinco anos los mexicanos hubiéramos producido medios de
pago con menos liberalidad, nuestro consumo de mercancias nacionales y
extranjeras 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 equilibrio como resultado de que las importaciones
se pagan en la medida 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... Brota [entonces| muy clara
la respuesta que debe darse a la pregunta que hemos dejado pendiente, de qué
determina el estado de la balanza de pagos en un momento dado. Ese estado
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negativo de la nuestra es efecto del aparato inflacionario que hemos construido,
mas potente que el norteamericano.

Aportada la anterior explicacion, a Montes de Oca le causaba extrafieza que
en “el lenguaje gubernamental” nunca se hubiera hecho alusién al fenémeno
inflacionario y menos en las argumentaciones que se habian esgrimido para
explicar las causas de la devaluaciéon de 1954. El propésito deliberado de
excluir ese concepto del discurso oficial haria “pensar en un olvido increi-
ble o en un complejo de culpa”. Asi, “la muralla de silencio” que se habia
“levantado sistematicamente en torno del verdadero origen de la escasez,
de los altos precios y de las devaluaciones” habia llevado al extremo de
“sostener argumentos inverosimiles” respecto al origen verdadero de dichos
fenomenos. Para Montes de Oca, la inflacion monetaria habia sido la causa
fundamental del desequilibrio de la balanza de pagos que habia desembo-
cado en devaluaciones. Asi, a continuacién se permitié exponer la correla-
cién que era posible trazar desde el final de la guerra hasta mediados de la
década de los cincuenta “entre las ampliaciones de la circulacién monetaria,
computada en billetes, moneda acunada y depdsitos bancarios, y los saldos
negativos de nuestra balanza comercial”.

Segin Luis Montes de Oca, las devaluaciones de 1938, 1948-49 y 1954
habian sido todas consecuencia de “la politica inflacionista a que se entrega-
ron de lleno gobiernos anteriores”. En el plano retdrico esta politica se habia
justificado con “un Keynesianismo a medias” que se habia introducido en
Meéxico con el beneplacito de “las personas que han abrazado la ideologia
intervencionista en sus varios grados”. Los dafios que causaba la inflacidon
estaban visibles y uno de ellos era que conducia irremediablemente a deva-
luaciones en cascada, y asi seguiria ocurriendo a futuro de no aplicarse a ese
curso de acciéon medidas correctivas de fondo. Por todo lo anterior, después
de la crisis cambiaria de 1954, para Montes de Oca México se encontraba
en una encrucijada; es decir, “en el sitio preciso en donde se dividen los ca-
minos”: “...0 nos conservamos apegados a la tradicidon de administrar con-
cienzudamente los presupuestos, de manera que se hagan inversiones pero
gastando unicamente en la medida de las posibilidades normales, o nos re-
solvemos a seguir los vericuetos que aconsejan los amigos de la ‘Nueva Eco-
nomia’ en donde el tope del egreso esta determinado con suma latitud...”
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Con la primera forma de actuar se defendian la estabilidad monetaria y la
solidez econémica. Con la segunda se fomentaba el deterioro monetario y el
desconcierto general. Pero para ese polemista habia que dejar bien sentado
por via de aclaracion, que cuando se critica o condena la moneda facil y
barata no se recomienda implicitamente la deflacién, “pues lejos de corregir
este proceso los dafios que haya causado la inflacién, ocasiona los que habi-
tualmente le acompanan, tan ruinosos, aunque actGian en distinta esfera”.

Para Luis Montes de Oca, “la falta de seguridad en el valor de la mo-
neda nacional” era en la situacidon que prevalecia “el problema mas vigente
y el que repercut[ia] con mayores consecuencias en la vida del pais”. La
falta de una moneda sana y estable en México habia desembocado en el
estado de “desazoén en que al presente vive gran nimero de personas...” Las
circunstancias econémicas en que vivia el pais “recibirian mucho alivio si la
moneda se tornara menos insegura, como primer paso, a reserva de lograr
posteriormente condiciones de completa seguridad y firmeza”. Asi, la Gltima
de las colaboraciones periodisticas del ex ministro que se habia convertido
en banquero y empresario, consistié en la propuesta de una serie de medidas
cuya implantacién era asequible sin grandes transformaciones, pero cuya
adopcidn requeriria de “conservar las ideas claras acerca del problema...”
¢Coincidirian las acciones sugeridas por Montes de Oca con las que tenian
en mente Carrillo Flores, Rodrigo Gémez y el presidente Ruiz Cortines y
también con las que impulsaria el Fondo Monetario Internacional? Todas
las acciones deberan estar orientadas a “satisfacer la necesidad inaplazable de
afianzar el poder adquisitivo del peso”, a fin de darle “una estabilidad sufi-
cientemente solida y duradera para despertar la confianza presente y futura
del publico”.

La primera precondicidon recomendada por el editorialista fue que se
abandonase en México la practica de los presupuestos desequilibrados, ya
que “cuando los gobiernos se comprometen a vivir dentro del circulo de sus
posibilidades, dejan automaticamente de aumentar la cantidad de moneda
redundante”. En cuanto a la politica monetaria a seguir, debia “concederse
primeramente una mayor autonomia al Banco de México en lo que atafie
a la influencia directa del gobierno para inducir la creacidon de moneda por

necesidades fiscales...” Una practica conveniente para ese enfoque seria la
1> Luis Montes de Oca, Cinco articulos sobre la devaluacién monetaria, México, s.e., 1955, pp. 19-20.
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de hacer explicitos en los balances del banco central los créditos que se con-
cedieran a la Secretaria de Hacienda y a otros bancos y entidades estatales.
Y para reforzar el esfuerzo estabilizador, Montes de Oca recomendaba que
se limitase la creacion de los depositos a la vista por parte de la banca co-
mercial en tanto no se llegase a “la meta de consolidar la confianza interna
y externa en la moneda”. Para cerrar el circulo, el editorialista sugeria una
politica decidida de impulso a las exportaciones con el fin de “obtener la
mayor cantidad posible de cambio extranjero”, a la vez de una estrategia mas
decidida para atraer a México capitales del exterior: “Si pudiera implantarse
una politica de este género quedaria evitada la inflacién, pues el gobierno
viviria circunscrito a las fronteras de sus propios medios y el corolario natu-
ral seria la restauraciéon de la buena voluntad y la confianza en la moneda”.
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5. LA VISION DEL FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL

En la sesion extraordinaria del Directorio Ejecutivo del Fondo Internacional
que se celebro el 11 de abril de 1954, el director ejecutivo F.A. Sauthard ma-
nifestd su sorpresa por la premura y sentido de urgencia con la que se habia
convocado esa reunidn para analizar una propuesta de México para modifi-
car su tipo de cambio y solicitar un apoyo stand by por parte del organismo.
Mientras que en el orden diplomatico el representante de México, Raul
Martinez Ostos, asumi6 al menos parcialmente la responsabilidad “por las
presiones que se habian puesto sobre el personal del organismo para que la
propuesta se pudiera presentar a la consideracion del Directorio Ejecutivo
tan pronto como fuera posible”, la razén para la urgencia habia sido la ace-
leracién de las fugas de capital que habia sufrido el peso mexicano durante
las semanas recientes. Asi, el motivo de fondo para solicitar la modificaciéon
de la paridad de 8.60 pesos por ddlar habia sido la tendencia al desequilibrio
que se habia advertido en la cuenta corriente de la balanza de pagos del
pais. La importancia de esas deliberaciones es que del intercambio entre los
representantes de México y los integrantes del Directorio Ejecutivo eman6
un programa econémico para el pais que haria posible simultineamente “el
mantenimiento de una politica de desarrollo y anticiclica moderada, en un
contexto de equilibrio financiero y balance externo”.'®

La misidon de los representantes de México en aquella reunién, Radl
Martinez Ostos y Ernesto Fernandez Hurtado, era oficial y también muy
posiblemente cuidadosamente preparada. Respecto a lo primero, Martinez
Ostos expresd durante los inicios de la sesidon que contaba con “la auto-
rizacidén del Ministro de Finanzas y del Banco de México para presentar

1® International Monetary Fund, Executive Board Moeting S4/19, 16 de abril de 1959, pp. 1-2.
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los puntos de vista del Gobierno Mexicano”. Dicho lo anterior, ese repre-
sentante agregd que “el gobierno estaba consciente de las implicaciones”,
tanto en México como en el exterior, de una “medida tan drastica” como
la modificacion del tipo de cambio, y a continuacién reiter6 la intencidn
de que no volvieran a suscitarse en el caso del peso mexicano episodios de
esa naturaleza. Anticipadamente a una posible propuesta de los integrantes
del Directorio Ejecutivo para que México adoptara medidas de naturaleza
autoritaria como la aplicacién de un sistema de control de cambios o contro-
les administrativos a los depositos en el sistema financiero, Martinez Ostos
afirmé que “razones politicas, sociales y econémicas hacian desaconsejable
la aplicacién de medidas correctivas que tendieran a desincentivar la inver-
sidn privada y reducir la ya debilitada demanda para la produccion local”.
Un entorno fortalecido con un nuevo tipo de cambio debia “ofrecer nuevos
incentivos a la inversion del sector privado a la vez de relevar al Gobierno de
parte de la carga de mantener cierto nivel de actividad econémica”.

En esas y en otras intervenciones subsecuentes Martinez Ostos y Fernindez
Hurtado confirmaron la importancia que las autoridades mexicanas asigna-
ban a los agentes econdémicos, no tnicamente en cuanto a la paridad de la
moneda local y a la fijeza de su relacion con las monedas externas sino en
cuanto al papel que les correspondia en el impulso al desarrollo econémico.
Para que ese impulso se conservara permanentemente, seria indispensable
que el nuevo tipo de cambio quedara reforzado con las protecciones indis-
pensables. Entre esas protecciones se incluia elevar los ingresos del gobierno
en un contexto de crecimiento general de la actividad econémica, “en un
grado que permitiera equilibrar las cuentas presupuestales del gobierno con
un ritmo de expansion razonable de la inversién y el gasto publico”. Una de
las finalidades que se buscaban con la aplicaciéon de un impuesto adicional
a las exportaciones a consecuencia de la devaluacidn, seria la de “obtener
los recursos necesarios para financiar el nivel corriente de la inversion y del
gasto publico sin resultados inflacionarios...” En suma, el nuevo tipo de
cambio respondia a la finalidad de “estimular la inversién privada y contener
a las importaciones al nivel de los ingresos de divisas...”

La finalidad Gltima de la estrategia econémica que se buscaba determinar
no seria la estabilidad del tipo de cambio, ni tampoco la estabilidad financie-
ra interna o el equilibrio externo, sino impulsar el desarrollo econémico del
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pais. Asi, el balance fiscal, la fijeza del tipo de cambio en un contexto de liber-
tad de transacciones con divisas y una politica monetaria prudente debian
verse fundamentalmente como medidas para lograr un ritmo de progreso
econdémico adecuado. Esa conclusion se deduce con claridad de las propues-
tas presentadas por los enviados mexicanos a la consideracion del Directorio
Ejecutivo del em1. La cita completa es obligada.

El Gobierno [de México] esta bien consciente de que una devaluacidn desata
fuerzas expansionistas, pero intenta mantener esas fuerzas bajo control. Es firme
la intencibén del Gobierno de aprovechar los efectos estimulantes de la devalua-
ci6n sobre el empleo y la produccion interna a la vez de procurar politicas fiscal
y monetaria coherentes a fin de mantener esos efectos estimulantes y orientarlos
en favor del desarrollo del pais... El Gobierno esta bien consciente de que la de-
valuacion es un alto precio a pagar por la consecucidén del desarrollo econémico
e intentard proseguir con sus vigorosos esfuerzos para mejorar el sistema fiscal
y elevar la eficiencia de la inversion publica y del gasto corriente a fin de que
México no tenga que volver a recurrir a una medida tan dolorosa.

Tanto la solicitud de modificacidon de la paridad y de un crédito stand by
como la propuesta de adecuar la politica econdémica a la aspiracion de nunca
mis tener que volver a devaluar fueron recibidas con escepticismo por
algunos integrantes del Directorio Ejecutivo del fondo. En lo relativo a la
naturaleza de la politica econémica que México habia seguido desde el final
de la Segunda Guerra Mundial y aun en periodos previos, puso la pica en
Flandes el director ejecutivo P.S.N. Prasad. Haciendo uso de la palabra, in-
sisti6 en su creencia de que las dificultades cambiarias y de balanza de pagos
“eran la consecuencia directa de las politicas que las autoridades de México
habian aplicado durante varios anos”. Mediante la cita de minutas previas
de ese 6rgano, constatd la opinion del gobierno de México en cuanto a que
era deseable recurrir “para fines de desarrollo econémico al financiamiento
de déficit atin con el costo implicito de inflacidn abierta y de inestabilidad
monetaria”. Si la aplicacién de esas politicas iba a mantenerse, “subsisti-
rian las presiones inflacionarias y en esa situacion seria dificil conservar la
estabilidad del tipo de cambio sin recurrir a medidas coercitivas de tipo
fiscal o a controles de caracter financiero”.
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El programa de politica econémica que Martinez Ostos y Ferniandez
Hurtado estaban proponiendo no se compadecia claramente con la vision
que enunciaba Prasad y que habia sido sostenida por administraciones
anteriores. En la propuesta de politica incorporada en las exposiciones de los
enviados mexicanos figuraba como precondicién fundamental la prudencia
fiscal. En ese orden de ideas, la fijeza del tipo de cambio se requeriria por
motivos de estabilidad, la libertad de cambios para afianzar la confianza de
los agentes econémicos y la contencién monetaria para retener en el pais un
ahorro elevado con el cual financiar la inversion.

Por razones de viabilidad, no resultaba aplicable a México ni un esquema
de flotacion cambiaria ni los controles de capitales y financieros que el di-
rector ejecutivo Prasad habia sugerido como posibles opciones para México.
En su opinién, se ofrecian a los conductores de la politica econémica dos
soluciones cambiarias idéneas para los paises que colindaban con Estados
Unidos, frente a la amenaza de tener que hacer frente a flujos de capital
masivos. Un sistema de tipo de cambio flotante era una de esas opciones
y la otra residia en implantar controles financieros y de cambios. Prasad se
preguntaba por qué México no habia considerado la posibilidad de adoptar
esquemas mas enérgicos de control de importaciones y de cambios. A ambas
propuestas hizo frente Martinez Ostos logrando que prevaleciera el punto de
vista mexicano.

Ese representante explicd al Directorio Ejecutivo que las autoridades
mexicanas habian sopesado cuidadosamente la posibilidad de adoptar un
esquema de control de cambios arribando a la conclusiéon de que no resul-
taria efectivo por varias razones: la diversificacién de sus exportaciones,
la dificultad de reducir las importaciones sin dafno al aparato productivo, la
importancia del turismo como fuente de divisas y la larga frontera del pais
con los Estados Unidos. En el orden practico, el pais carecia de experiencia
en la instrumentaciéon de esos controles. Las autoridades también habian
considerado la posibilidad de recurrir a la flotacién cambiaria con resultados
negativos. Se argument6 al respecto que la flotaciéon no despertaria en los
empresarios confianza suficiente para que aumentase la inversion privada,
ademis de que con ese esquema posiblemente seria muy dificil acumu-
lar reservas para que se situaran en un nivel deseable. Un nivel favorable
de la reserva internacional era indispensable para el mantenimiento del tipo

iNI)ICF,



LA VISION DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

de cambio. Si a Canadai le habia resultado de utilidad un régimen de flotacion
cambiaria habia sido por los problemas que le causaban los ingresos masivos
de capital. Las dificultades cambiarias de México no tenian ese origen y los
problemas se habian presentado de preferencia por los flujos de salida.

Asimismo, los representantes mexicanos argumentaron con €xito que un
ajuste del tipo de cambio de hasta 30% era indispensable porque se necesita-
ba una correccion de tipo estructural. La tendencia visible desde principios
de la década habia sido tanto a que las exportaciones se desaceleraran como a
que aumentase el ritmo de crecimiento de las importaciones. Por su parte, el
crédito stand by era necesario por dos razones. En primer lugar, las reservas
internacionales de México se encontraban muy mermadas a causa de los
problemas de balanza comercial que se habian padecido y también por la
amenaza de las fugas de capital. Las autoridades mexicanas consideraban
altamente conveniente contar con “una reserva de segunda linea que le
diera fortaleza a la posicidon cambiaria” del peso mexicano. El stand by era
también importante para las autoridades por su conviccién de mantener
irrestricta la convertibilidad cambiaria y también como elemento psicolo-
gico de gran valor para los dificiles meses que se avecinaban después de la
devaluacion. Este Gltimo argumento fue apoyado por el director ejecutivo,
Saad, al afirmar que en lo personal “siempre habia entendido que la razén
principal para un crédito stand by residia en la ayuda psicologica que podia
brindarle al pais miembro”.

Pero estas importantes consideraciones, principalmente alrededor del
stand by y de la reserva monetaria, eran de coyuntura o de corto plazo.
Muy posiblemente el Directorio Ejecutivo del fondo no habria ofrecido su
apoyo a la doble solicitud mexicana de no haber vislumbrado “programas
positivos” para el mantenimiento de la convertibilidad. Las autoridades del
organismo probablemente habrian estado menos dispuestas a considerar la
solicitud mexicana si hubieran advertido en el gobierno de México “la ten-
tacion de recurrir al financiamiento de déficit con la finalidad de mantener
en un minimo a la actividad econémica”. En esas circunstancias, fuera el que
fuere el régimen cambiario que se adoptara las inercias alcistas llevarian “a
una devaluacidn todavia mas intensa o a una pérdida continua de reservas’.
En altima instancia, ése fue el resorte que llevo a que el Directorio Ejecuti-
vo aprobara la solicitud de México: que estaba respaldada por un programa
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conducente al mantenimiento del tipo de cambio, de la convertibilidad y de
un proceso de desarrollo viable. Fue con esa vision que finalmente el influ-
yente director ejecutivo Southard (representante de Estados Unidos) decidio
brindar su apoyo a la propuesta de México: “...en vista de las seguridades
ofrecidas por el pais miembro, de que procurara la aplicacién de politicas
fiscal y monetaria sdlidas, desplegara todos los esfuerzos para conservar el
equilibrio fiscal y el balance en las cuentas externas de México a la vez de
estimular el empleo y la produccion interna en una direccidon que promueva

113

el desarrollo de la economia mexicana”.

Como una exigencia derivada del acuerdo stand by, a principios de 1955
llegd a México una mision del Fondo Monetario Internacional con la enco-
mienda de hacer una revisiéon de la economia mexicana y evaluar sus pers-
pectivas de recuperacién durante los anos siguientes. Esa mision se volvio
célebre en los anales del organismo por dos razones importantes. Por un lado,
porque estuvo integrada por los economistas mas sobresalientes del Fondo
Monetario Internacional en esa época y que de los trabajos por ellos desa-
rrollados emand un importante documento que posteriormente se convirtid
en consulta obligada para todos los especialistas interesados en el tema de
la politica econémica de México. Asi, de la pluma de ].J. Polak, que fue
el jete de aquella misidén que viajéo a México, y de Richard Goode, Walter
Robichek, C. Finch y T. Sweney emand el documento “Politica financiera
y desarrollo econdémico de México”, del ano 1955. En términos internos del
organismo, se tratd simplemente de uno mas de los reportes de trabajo de una
mision del Fondo Monetario Internacional.

Segtin Francisco Suarez Davila, otra de las facetas notables de la estrate-
gia a que se comprometid México con el FmI a partir del stand by de 1954,
fue que por primera vez se incluyd en un programa de ajuste del fondo una
tormula que se convertiria en un antecedente histérico de importancia,
el llamado “enfoque monetario de la balanza de pagos”. Segtin ese au-
tor, el economista mexicano Ernesto Fernindez Hurtado ejercié una gran
influencia para la adopcién de dicha férmula, como resultado del contacto
cercano que siempre tuvo con los técnicos del fondo. La regla practica que
se derivo de la aplicacion de ese enfoque fue que la oferta monetaria deberia
expandirse al mismo ritmo que el producto interno (P1B) mas la inflacion
objetivo. Apegandose a este principio se lograria satisfacer sin restricciones
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ni excesos la demanda interna de medios de pago y por esa via contribuir a
la estabilidad de precios y al mantenimiento del tipo de cambio fijjo. O en
palabras de Suirez Davila, “una mayor expansién nutriria el aumento de
precios y/o una mayor demanda de importaciones ademas de la absorciéon
interna de exportaciones potenciales, lo cual nulificaria eventualmente los
efectos de la devaluacidn vy se alteraria el equilibrio interno y externo”.”

No se conoce con exactitud el tiempo que permanecié en México la
misién del fondo que encabezd el economista Polak, aunque es indudable
que realiz6 un trabajo de gran calidad técnica que se materializ6 en un
documento de mas de 100 paginas. La cobertura de temas fue practicamente
total. En particular, en el capitulo intitulado “El marco de referencia para la
politica financiera en México” se presenta un analisis bastante pormenori-
zado del sector real de la economia, con una exploracidon profunda sobre los
factores causales del sobresaliente desarrollo econdémico conseguido desde
el ano 1939. La relevancia principal de ese documento es que contiene el
pormenor de la estrategia econémica que el Fondo Monetario sugeria para
México y que parecia coincidir con fidelidad con lo que tenian en mente en
materia de politica econémica las mas altas autoridades del pais. Los pilares
fundamentales para ese programa de politica se encontraban en los capitulos
intitulados “El tipo de cambio y el nivel de los precios”, “Politica monetaria”,
“Finanzas del gobierno” y “Prevencion de las fugas de capital”.

Si se trataba del programa de politica econémica que el fondo proponia
para México habria que empezar por los objetivos generales de la estrate-
gia. Los objetivos principales del gobierno mexicano, al igual que ocurria
con los gobiernos de otros paises, “no eran objetivos financieros” (sic). Esos
objetivos estaban orientados a la expansion de la capacidad de la economia
mexicana para ofrecer a la poblacion del pais un nivel de vida creciente,
al ritmo de avance mas rapido posible. Las cuestiones relativas a politica
monetaria, cambiaria, crediticia y fiscal estaban subordinadas a la conse-
cucién de ese objetivo. De ahi que resultase fundamental establecer con
la mayor precision posible las relaciones causales de ésas y otras politicas
publicas, como la salarial y comercial, con el objetivo general a perseguir.
Esa subordinacion causal era esencial. Por ejemplo, la razéon de ser de la

7 Francisco Suarez Davila, Crecer o no crecer. Del estancamiento estabilizador al nuevo desarrollo, México, Editorial Taurus,
2013, p. 151.
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reserva internacional y su importancia se explicaban en la medida en que
era indispensable para procurar la estabilidad del tipo de cambio, un esla-
bon esencial de la estrategia.

En el informe preparado por la misidén que encabez6 Polak se hace un
recuento bastante elogioso del ritmo de crecimiento que habia conseguido
la economia mexicana desde 1939. Aparte del sector minero que habia mos-
trado estancamiento, todos los demas ramos habian logrado un avance nota-
ble en ese periodo. La expansién de la capacidad productiva en los sectores
petrolero y eléctrico era atribuible a las fuertes inversiones realizadas en
capacidad instalada, mientras que en agricultura el factor fundamental del
crecimiento se atribuia a las inversiones en obras de irrigacion, aunque no
podian descartarse otros factores como métodos de cultivo mas eficientes,
semillas mejoradas y un uso mais amplio de fertilizantes. Particularmente
sobresaliente habia sido el crecimiento del sector manufacturero después
de la guerra. Como factores de importancia para ese logro, los técnicos del
fondo destacaron la ampliacién de la capacidad instalada, el remplazo de
maquinaria obsoleta y la introduccidn de avances tecnologicos para conse-
guir métodos mas eficientes de produccion.

Los integrantes de la misién destacaron en general como factor funda-
mental del desarrollo econdémico conseguido la inversion en capital y planta.
Aunque habia otros elementos a considerar, el incremento de capital era el
factor primordial para el incremento de la produccién. El cuello de bote-
lla se encontraba en la insuficiencia de ahorros para financiar de manera
no inflacionaria la inversion requerida. Una de las conclusiones clave en
el informe del fondo de 1955 era que “en México el capital es sumamente
escaso”. De ahi que el gobierno se encontrara irremisiblemente en incapa-
cidad de ofrecer financiamiento a todos los proyectos productivos que se le
presentaron a su consideracion. De ahi que fuera indispensable establecer
mecanismos institucionales para revisar y seleccionar técnicamente los pro-
yectos de inversion.

Una expresion de la escasez de capital era que las tasas de interés activas
en México fueran tan elevadas. Ese hecho ayudaba a explicar que muchos
proyectos de inversion que se hubieran llevado a cabo con tasas de inte-
rés mas reducidas no se hubieran concretado por falta de financiamiento
adecuado. Y a obstaculizar la realizacidon de proyectos de inversion viables
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también habian contribuido las imperfecciones del mercado. Sabedoras de
ese hecho, las autoridades mexicanas habian desarrollado el control selectivo
del crédito para hacer llegar por esa via financiamiento a ciertos sectores,
como la agricultura y la construccion de vivienda de interés social, que de
otra manera nunca habrian recibido apoyo. Y como una peligrosa amenaza
para la politica monetaria, esa escasez de capital era también causa de mu-
chas presiones para que el banco central utilizara su crédito primario con
fines de financiamiento y no de regulacién monetaria.

Particular preocupacion despertd en los integrantes de la misidn que no
hubiera en México mejores procedimientos para analizar la coherencia de
los proyectos de inversiéon en lo individual y también la compatibilidad y
sinergias de todos los proyectos entre si. Asi, la administracion del presidente
Ruiz Cortines habia tenido un indudable acierto al establecer la Comisiéon
de Inversiones dependiente de la Presidencia. El problema es que ese 6rga-
no Unicamente tenia jurisdiccién para supervisar las inversiones del sector
publico. Sin embargo, en México una proporcién muy importante de la
inversion se realizaba fuera del sector gubernamental. No existia en el pais
—y ajuicio de los integrantes de la mision seria importante establecerla— otra
entidad con una mayor cobertura que se encargara de estudiar la asignacion
de los factores de la produccién a sus usos mas productivos. Cémo exacta-
mente se deberia llevar a cabo esa tarea es algo que no fue explicado por
esa mision. Ademas, y de manera importante, si existian presiones alcistas e
indicios aunque fuesen remotos de una crisis cambiaria, las fugas de capital
se harian presentes reduciendo atin mas la oferta interna de fondos prestables
para fines productivos.

En cuanto al sector real, otro tema que llamé la atencidn de los técnicos
del rm1 fue el de una movilizacién mas plena de los factores disponibles
para elevar la producciéon y los niveles de vida, en especial de los estratos
mas bajos. “Desde varios puntos de vista, no hay duda de que en México
los factores de la produccion no estan plenamente utilizados”. A manera de
ejemplo, senalaron que en las zonas rurales habia mucho subempleo y que
en algunas industrias, en particular en los textiles, “la fuerza de trabajo rara
vez se utilizaba plenamente”. ;Como lograr un uso mas intensivo de los
factores disponibles y de la capacidad instalada? Los técnicos del organismo
explicaron que una primera via para avanzar en esa direccion residiria “en
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el proceso de crecimiento propiamente dicho”. La elevacidn de la produc-
cién haria posible que la economia empleara plenamente mano de obra
que se encontraba desempleada o subempleada. En esencia, “los objetivos
mancomunados del desarrollo econdémico y una utilizacién plena de los
recursos [eran| idénticos”. La otra via requeria de “mejoras estructurales en
la economia mexicana, el rompimiento de cuellos de botella en el sector
transportes, y en algunos casos la amortizaciéon de capacidad instalada que
ya no [podia]| ser utilizada rentablemente”.

Sin embargo, en el informe de la misiéon del fondo se hacia una adver-
tencia preventiva en contra de la posibilidad de que se intentara intensificar
el uso de los recursos mediante acciones de corte heterodoxo. Es decir, el
intento de poner en uso capacidad instalada subutilizada o fuerza de trabajo,
mediante el expediente de “una expansion de la demanda agregada con base
en acciones monetarias”. Segin los técnicos del fondo, “esta linea de razo-
namiento parecia ignorar las diferencias fundamentales entre los recursos
disponibles en la economia mexicana —los cuales, desde el punto de vista
econdmico, significan capacidad potencial, pero no actual— y la situacion
de recesion econdmica que sufrieron los paises avanzados a finales de la
década de los veinte y principios de los treinta”. Los paises en esta altima
circunstancia tenian una situacion de oferta “altamente elastica”, con una
gran capacidad instalada y una fuerza de trabajo que aunque desemplea-
da contaba con entrenamiento y experiencia. Y al menos en los Estados
Unidos, no hubo en esa coyuntura motivo de preocupacidn por los efectos
que pudiera tener sobre la balanza de pagos una ampliacidon deliberada del
tipo keynesoniano de la demanda total mediante acciones monetarias. No
obstante, “cualquiera que sea la magnitud de los recursos desempleados en
varios espacios de la economia mexicana, es claro por su naturaleza que,
en términos generales, el supuesto de una oferta elastica no es aplicable a la
economia mexicana en grado alguno ni en ninguna circunstancia”. Asimis-
mo, tampoco podria “descartarse en México el efecto que causaria sobre las
importaciones una politica de expansién monetaria, aun si esa expansion
pudiera llevarse a cabo sin presiones alcistas sobre los precios”."

Seguin el multicitado informe, toda la evidencia que habia sido posible
recabar sobre la economia mexicana desde finales de los treinta conducia a

" Ibid., pp. 17-18.
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la conclusidn de que el pais no podia contar con una estrategia de desarrollo
sostenible sin estabilidad del tipo de cambio. El tema de los choques exter-
nos era de otra naturaleza, pero el sector externo de la economia mexica-
na siempre estaria mas vulnerable en ausencia de fundamentos robustos de
orden monetario y fiscal. La vecindad de México con Estados Unidos y la
intensa vinculacién comercial y financiera con esa economia, la mas grande
del mundo, le exigian a la politica econémica mexicana una disciplina muy
estricta en el orden monetario. Si deseaba conservarse la paridad cambiaria
no podia suceder que la inflacién interna en México fuera continuamente
mis elevada que en Estados Unidos. La sobrevaluacién que asi se produjera
conduciria tarde o temprano a una fuga de capitales masiva con crisis cam-
biaria y devaluacion.

Para los técnicos del fondo era claro que una primera premisa para dotar
a México de un programa de politica econdémica coherente y viable era
la estabilidad cambiaria. Excepcidon hecha del paréntesis marcado por la
Segunda Guerra Mundial, desde la década de los treinta las fluctuaciones
de corto plazo de la actividad econdémica habian estado marcadas por los
movimientos del nivel de precios y del tipo de cambio. En otras palabras:
“el valor actual del peso debe preservarse”.

No puede haber la menor duda de que otra devaluacion del peso seria gravemente
danina parala economia de México. El capital local buscaria refugio en el exterior
y el capital externo quedaria disuadido de venir a México. Si la determinacién
de las autoridades para evitar otra devaluacién debe recibir respaldo, medidas
adecuadas deben adoptarse para prevenir las condiciones que dieran lugar a que
devaluaciones previas fueran inevitables.

Y dicho lo anterior, el documento del organismo internacional entr6é en
forma directa a la polémica. Suele argumentarse, se sefiald, que en México
las devaluaciones periddicas son una consecuencia inevitable del esfuerzo de
progreso de un pais en vias de desarrollo que “de tiempo en tiempo tiene
que abandonar un tipo de cambio inadecuado, asi como una serpiente cam-
bia de piel”. Independientemente de la validez que ese argumento pudiera
tener para explicar las devaluaciones previas sufridas por el peso, para los
expertos del organismo no habia la menor duda de que otra devaluacién
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futura “—e incluso, previamente, la apariciéon de las condiciones en que un
ajuste cambiario se convirtiera en una amenaza posible— tendria una severa
repercusion dafina sobre el proceso de desarrollo”. Significativamente, la
seccidn correspondiente del documento llevaba por titulo “La necesidad de
estabilidad para el tipo de cambio”.

La condicién esencial para lograr estabilidad cambiaria —es decir, que no
hubiese nuevas devaluaciones— residia en que se pudiera alcanzar en México
la estabilidad de precios. Asi, en la importante seccién del documento
intitulada “Conclusiones para politica econdémica”, los técnicos del fondo
afirmaban que “con toda claridad se seguia que en México las politicas fi-
nancieras, de precios y salariales, debian orientarse a la finalidad de alcanzar
la estabilidad de precios a un nivel satisfactorio de precios relativos”. Este al-
timo factor resultaba fundamental. Si bien los técnicos del fondo reconocian
que habria sido imposible contener los efectos alcistas posteriores al ajuste del
tipo de cambio, la convergencia hacia una nueva situaciéon de estabilidad de
precios, aunque gradual, tendria que ser bien visible dentro de los margenes
posibles. Es decir, no podria permitirse que la inflacién interna agotase el
margen de subvaluacién otorgado por la devaluacidén y mucho menos que lo
rebasara de manera irreversible.

Resultaria desde luego imposible en términos practicos detener abruptamen-
te en el momento actual el movimiento al alza de los precios; sin embargo,
resultaria igualmente inviable en términos pricticos atajar el alza dentro de un
afio, si mientras en el transcurso los precios siguieran elevandose a un ritmo
rapido. El margen del que atin se dispone debe ser en consecuencia utilizado,
para llevar gradualmente el proceso alcista a su agotamiento... [Hacia adelante]
la planeacion monetaria deberia basarse en la idea de Gnicamente permitir
durante los afios que se aproximan un crecimiento de los precios lento..."

¢Como deberia ser la politica monetaria para alcanzar el objetivo de la
estabilidad de precios y por esa del mantenimiento de la paridad cambiaria?
El reto de plantear para México un programa econémico coherente que a
la vez de ofrecer un crecimiento sustentable garantizara también estabili-
dad de precios y equilibrio externo, llevo a la conclusiéon de que la fijeza

' Montes de Oca, op. cit., p. 43.
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del tipo de cambio se convirtiera no so6lo en meta de la politica econémica
sino también en referencia de evaluacion. Esto altimo era particularmente
aplicable a la politica monetaria. Sobre todo en el corto plazo, la pertinencia
de la politica monetaria resultaba dificil de juzgar por perturbaciones de
diferente naturaleza que podian dar lugar a movimientos imprevistos, ya
tuera en el nivel de precios o en la demanda de dinero. Con todo, argumen-
taban los técnicos del fondo, la prueba de fuego residia en la conservacidon
o no del tipo de cambio. “Si sin causar dafo a la economia y sin control
de cambios, el tipo de cambio puede mantenerse estable a lo largo de un
lapso prolongado de tiempo se tendra prueba convincente de la estabilidad
monetaria alcanzada”.*

Ahora bien, ;como deberia ser la politica monetaria para alcanzar exito-
samente la meta de la estabilidad de precios y por esa via el mantenimiento
de la paridad cambiaria? Fue en ese proceso donde, segin el testimonio de
Suarez Davila, la capacidad intelectual de Fernandez Hurtado logré influen-
cia en la determinacién del programa econdémico para México por parte de
los economistas del fondo. Con base en los principios basicos del enfoque
monetario de la balanza de pagos se llegd a una férmula operativa que en su
esencia era en realidad simple. Para no generar presiones inflacionarias en la
economia, la oferta monetaria no deberia crecer mas rapido que el producto
en términos nominales. Es decir, la autoridad monetaria deberia procurar
que la oferta de dinero creciera a igual ritmo que el producto real mas
el incremento correspondiente del nivel de precios. Los integrantes de la
misién del fondo se habian entrevistado con los funcionarios de la Secretaria
de Hacienda y del Banco de México y habian encontrado concurrencia con
ellos en la necesidad de que la oferta monetaria y el crédito no se expandie-
ran en forma demasiado rapida.

La principal variable determinante de la demanda tanto de medios de
pago como de crédito era el nivel del producto. Con base en esa idea y en
la aspiracidn de que la oferta monetaria y el propio crédito no crecieran mas
rapidamente que la actividad econdmica, los técnicos del fondo hicieron
calculos para la expansion idénea que deberian tener ambos agregados en
un horizonte cronoldgico hasta el ano 1958, o sea cuando concluyera la
administracién de Ruiz Cortines. El supuesto implicito para la formulacién

2 Ibid., p. 19.
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de esos prondsticos fue que en esos anos el producto real creceria a una tasa
anual de 5%. Esa era la tasa de crecimiento que se preveia como compatible
con la estabilidad de precios tanto para la oferta de dinero como para el
crédito total, que incluia al sector publico y al privado. En caso de que por
virtud de la estabilidad que se fuera consiguiendo tuviera lugar una mayor
monetizaciéon en la economia (una elevaciéon del cociente entre dinero y
PIB), la expansidén maxima previsible para la oferta monetaria podria elevarse
a5%%.

Conseguir esas metas de crecimiento tanto para el crédito como para la
oferta monetaria dependia de que pudieran satisfacerse una serie de precon-
diciones. La principal y prioritaria era que el Banco de México no tuviera
que concederle crédito al gobierno federal ni redescuento a los bancos. En
cuanto a los bancos de desarrollo, en el informe citado se senalé que “una
prueba critica para la politica monetaria residiria en comprobar que pudiera
mantenerse ese desiderdtum respecto a los bancos gubernamentales duran-
te los siguientes anos”. Y como resultaba obvio, lograr eso dependeria en
forma clave de los esfuerzos que se desplegaran en el orden presupuestal.
En cuanto a la banca privada el factor clave residiria en que el Banco de
México conservara un control efectivo sobre la expansion de su crédito a
través del depdsito de liquidez obligatorio. Desde luego, esta finalidad seria
independiente de lo que la autoridad quisiera hacer en materia de control
selectivo del crédito.

El capitulo relativo a politica fiscal es, por razones obvias, uno de los mas
importantes en el informe que prepard la mision del fondo. El argumento
central fue que la disciplina fiscal era indispensable para las perspectivas de
éxito de un programa de estabilidad de precios. Sin una situacién presupues-
tal bajo control resultaria imposible aplicar una politica monetaria coherente
orientada al sofocamiento de la inflacién. En una situacién de desequilibrio
de las finanzas puablicas, tarde o temprano el crédito primario del banco
central tendria que utilizarse para financiar déficit en detrimento del con-
trol monetario.

En cuanto a la balanza de pagos, un presupuesto fiscal en desequilibrio
genera presion para que se expandan las importaciones y se absorba interna-
mente el excedente exportable, conduciendo a un déficit en cuenta corrien-
te que debe financiarse con crédito externo.
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Conocedores de estas realidades, los técnicos del fondo insistieron en
que la disciplina fiscal seria indispensable para el éxito del esfuerzo de es-
tabilizacidén y para la sustentabilidad del proceso de crecimiento. Asi, en
materia fiscal las recomendaciones del fondo se clasificaron en tres cam-
pos. Primero, en cuanto a la conveniencia de contar con estadisticas mas
completas, confiables y explicativas no tnicamente de los ingresos y gastos
del gobierno federal sino también de las entidades estatales descentralizadas
entre las cuales sobresalia el caso de los bancos de desarrollo. La segunda
cuestion era respecto a contar con mejores mecanismos de control para el
gasto publico. Respecto al control de las inversiones publicas, los técnicos
del fondo elogiaron la forma en que la administracién de Ruiz Cortines ha-
bia fortalecido a la Comision de Inversiones. Finalmente pero no de menor
importancia, también se hicieron recomendaciones para elevar los ingresos
tributarios.

Segun el informe citado, en el lado de la recaudacidn fiscal existia mucho
campo para la mejoria en los 6rdenes de la administracion tributaria, la ra-
cionalizacidn de las exenciones y de los subsidios, el incremento en algunas
areas impositivas y la revision de tarifas y precios por bienes que ofrecia el
sector publico. Por administracion tributaria, los técnicos del fondo enten-
dian procedimientos de supervision mas eficientes para reducir la evasion
que en México era elevada en algunas actividades econémicas y en algunas
zonas geograficas. Y esta materia de la administracién era independiente
de la necesidad de ampliar la base de causantes y en algunos casos elevar las
cuotas de algunos impuestos. En particular, un énfasis especial se puso en la
conveniencia de fortalecer los impuestos sobre el ingreso. También se puso
énfasis en la posibilidad de fortalecer los impuestos al consumo con el fin de
elevar la recaudacion.

Otro capitulo medular en el informe del organismo se refiri6 al espinoso
tema de las fugas de capital. Habia que evitar que en momentos de dificulta-
des en la balanza de pagos, de reducciéon importante de los ingresos por ex-
portaciones, se produjera un ataque especulativo que terminara por drenar
la reserva internacional y forzara que se produjera una devaluacion. ;Qué
hacer para reducir la posibilidad de que se materializara un ataque masivo?
La primera precondicién tenia que ver con el afianzamiento de la estabili-
zacién interna a fin de evitar una sobrevaluacion del peso contra el ddlar,
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que de producirse seria practicamente imposible de corregir salvo mediante
una modificacién del tipo de cambio. En la experiencia mexicana una mo-
tivacién tradicional para para la fuga de capitales habia sido el surgimiento
de sospechas entre el pablico respecto al sostenimiento de la paridad. Di-
cho lo anterior, los técnicos del fondo analizaron brevemente la posibilidad
de aplicar en México un sistema de control de cambios, llegando a una
conclusion negativa. Dificilmente tal esquema podria ser aplicable en un
pais como México, con una porosa frontera de mas de 2 000 km de largo
con Estados Unidos.

Dos cuestiones relacionadas con este ultimo tema llamaron la atencion
de los técnicos del organismo internacional. La primera tenia que ver
con la libertad de los ciudadanos mexicanos para abrir cuentas bancarias
denominadas en dolares. Si bien se trataba de un instrumento que le quitaba
fuerza potencial al peligro de una fuga masiva en un momento dado, de to-
das maneras daba lugar a lo que implicitamente se queria evitar, la salida del
capital al extranjero. Esto, en la medida en que los bancos, para cubrir sus
pasivos en divisas, tomaban activos del exterior, lo cual de cualquier manera
daba lugar a la exportacidon de los recursos internos. La otra cuestidn tenia
que ver con la promesa de recompra a la par no de jure aunque si de facto que a
través del Banco de México y de Nacional Financiera el gobierno mexicano
ofrecia a los adquirientes de bonos estatales y de otros titulos financieros.
Ese compromiso significaba un gran peligro no tinicamente para la politica
monetaria sino también para el mantenimiento del tipo de cambio: una li-
quidacidn masiva de titulos podia casi instantineamente convertirse en fuga
de capital al entrar los fondos correspondientes al mercado cambiario en
demanda de divisas.

La altima materia tratada en el importante documento tuvo que ver con
el papel clave de la reserva internacional. Los instrumentos fundamentales
para defender al tipo de cambio eran la estabilidad monetaria y el equili-
brio de la balanza de pagos. Con todo, el caracter de mecanismo de tltima
defensa no le restaba importancia a la reserva internacional como salva-
guarda de la paridad. La experiencia mostraba que no habia motivo para
la complacencia o el exceso de optimismo en este frente. Las emergencias
cambiarias se presentaban eventualmente y el banco central debia estar lo
mejor pertrechado posible. Con base en lo anterior, podian hacerse dos
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preguntas clave: ;cuales eran las causas potenciales que podian dar lugar
a un uso de reservas mas o menos cuantioso?, ;cual deberia ser el nivel
minimo para la reserva internacional a la luz del peligro anterior?

Los técnicos del Fondo Monetario Internacional determinaron cinco
causas principales que podian dar lugar a declinacion de la reserva interna-
cional: 7) malas cosechas de los cultivos agricolas de exportacidn, 2) caida
de los precios de las exportaciones, 3) variaciones estacionales de los ingresos
en la balanza de pagos, 4) fugas de capital y 5) demanda coyuntural de divi-
sas por causa de déficit fiscal. Hecha esa identificacion, con base en datos de
la balanza de pagos, del Banco de México y de otras fuentes, los autores del
importante documento llegaron a la estimacién de un saldo minimo de se-
guridad para la reserva internacional. La suma de todos los conceptos anteriores
podia dar lugar en un momento dado a una demanda de reservas en un rango
entre 220 y 300 millones de dolares, en la forma siguiente:

Factor Millones de dls.
Malas cosechas 30
Reduccion de exportaciones 40-50
Variaciones estacionales 30-40
Fuga de capitales 80-100
Déficit fiscal 40-80
TOTAL 220-300

Dada la anterior estimacion, podia considerarse como un saldo mini-
mo “de tranquilidad” para la reserva una partida adicional de proteccion
por 100 millones de dolares. Una razén de tipo legal y econémico para
que existiera este margen era que la Ley Organica del Banco de México
exigia que como minimo la reserva monetaria cubriera el 25% de los pasi-
vos monetarios del banco central. Esta cantidad era lo que se denominaba la
“reserva legal”. Asi, ala cifra que se llegd como saldo minimo para la reserva
fue ubicada en 400 millones de ddlares.

En diciembre de 1958, llegd a la consideracion del Directorio Ejecutivo del
Fondo Monetario Internacional un informe escrito por el economista Robert
F. Emery. La finalidad del documento fue dar seguimiento al programa de
estabilizacién que venia aplicando México a partir de la devaluacion de 1954.
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Segtin Emery, era indispensable abordar el tema de la politica econémica de
México por dos razones. Primera y de mayor relevancia, por la importancia
que por su tamafio y ubicacidén geografica tenia México en el concierto de
los paises del hemisferio occidental. La segunda razén, también relevante,
era lo muy poco que se habia escrito durante esos tltimos anos sobre el in-
teresante caso de la “politica monetaria mexicana”. Para el examen de este
tema, al autor le parecid conveniente elegir el periodo “desde la devaluacion
de 19547, en razéon de que era “suficientemente corto para permitir una
investigaciéon completa vy, sin embargo, suficientemente largo para aportar
indicios sobre las tendencias econémicas” que se habian venido formando.!

Lo primero que se desprende del texto de Emery es la nocién de que
México habia logrado definir un programa econdémico que le fuera fun-
cional. Ello, en la medida en que permitia avanzar en el doble objetivo de
conseguir un crecimiento rapido y autosostenido y ofrecer una estabiliza-
ci6n continua. Como refuerzo estaba también el muy importante hecho
de la coincidencia con el Fondo Monetario Internacional en cuanto a la
congruencia de la estrategia. El inico desacuerdo que es posible detectar en
el texto de Emery es que los instrumentos de esa estrategia econdémica —las
politicas monetaria y fiscal- no se hubieran aplicado con mayor rigor con
el fin de lograr avances mas sustantivos en cuanto a la convergencia de la
inflacién interna con su meta de una estabilizacidon plena.

En la parte no explicativa sino analitica de ese texto, el autor ofrece una
vision general del comportamiento de la economia durante los anos después
de la devaluacién. En el lado real, el indice general del volumen de la
produccién industrial empez6 a repuntar desde el tercer cuatrimestre de
1954, con el satisfactorio resultado de que para el cierre de 1955 se habia
incrementado en 11% a tasa anual. Un segundo gran brinco de 12% mostro
ese indicador del altimo cuatrimestre de 1955 al segundo cuatrimestre de
1956. Desde entonces, la actividad econémica habia seguido creciendo a un
buen ritmo, aunque no tan rapido como el de las fases previas mencionadas.

Indudablemente, después de la burbuja inflacionaria posterior a la deva-
luacidn, la politica econémica habia logrado que la inflacidn interna fuera
convergiendo hacia su meta de la estabilizaciéon plena. Implicitamente esa

2 Robert F. Emery, Mexican Monetary Policy since the 1954 Devaluation, International Monetary Fund, 23 de diciembre
de 1958, RFD 313, p. 1.
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meta se ubicaba en alcanzar un nivel de inflacién interna semejante al que
se registraba en Estados Unidos, principal socio comercial y financiero de
México. De abril de 1954 al mismo mes de 1955 el indice de precios al ma-
yoreo de la ciudad de México se habia incrementado 19% y de abril de 1955
a abril de 1956 el aumento result6 de 11%. A partir de ahi se inici6 el proce-
so de estabilizacion. De abril de 1956 a igual mes de 1957 la inflacién resulto
casi nula y en el periodo anual subsiguiente de tan sélo 4.5%. A juicio del
economista Emery, ya se ha dicho, la inflacién habria sido mucho menor
si la politica anti-inflacionaria se hubiera aplicado con mayor intensidad.
Con autoridad, ese autor senal6 que los dos instrumentos para la aplicaciéon
de esa estrategia en México eran la politica fiscal y la politica monetaria. Y
a su juicio, no podia desdenarse la importancia estabilizadora del esfuerzo
fiscal. Con cifras no del gobierno mexicano sino con calculos propios, ese
investigador estimd que en 1955 se habia logrado un superavit fiscal de 543
millones de pesos y el ano siguiente resultdé de aproximadamente la mitad de
esa cifra. Por su parte, en 1957 se habia registrado un déficit muy moderado
y para 1958 se esperaba una repeticidon de dicho resultado. Por otro lado,
aunque en el orden monetario pudo haberse dado mayor expansionismo, el
crecimiento del crédito y de la oferta monetaria no podian validar la idea
de que la politica monetaria habia sido restrictiva. Durante el trienio 1955,
1956 y 1957 la oferta monetaria neta habia crecido a un promedio anual de
1 322 millones de pesos con una tendencia descendente de 1 792 a 801.2
millones en el Gltimo ano. Quiza el hecho de que la expansidon haya sido
menor en 1957 explicara la reduccidén de la inflaciéon que habia tenido lugar.
Quiza la parte mas importante del trabajo de Emery haya sido la relativa
a la perspectiva que presentaba a futuro el programa econémico de México.
En el lado real, ese panorama ofrecia un horizonte de crecimiento continuo
“aunque quiza mas moderado que en 1955 y 19567, y en el frente monetario
habria que seguir luchando en contra de las presiones alcistas. En conse-
cuencia, “esas presiones inflacionarias significaran una responsabilidad con-
tinua respecto a la necesidad de una politica inteligente en los érdenes fiscal
y monetario, si se pretende evitar otra devaluacién en el futuro inmediato”.
Felizmente para México, hacia finales de 1958 la politica econoémica to-
davia disponia de un cierto margen de maniobra, dado que “no se habia
eliminado la totalidad del diferencial de precios relativos otorgado por la
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devaluacién”. Dado de que en los cuatro anos transcurridos desde el ajuste
cambiario el incremento acumulado del nivel de precios en Estados Unidos
ascendia aproximadamente a 8% y el de México a 45%, el diferencial de 37%
ofrecia aiin un margen de proteccién cambiaria aproximado de 7.5%. “Aun-
que el analisis precedente sugiere una determinacién mucho mas precisa de
la que en realidad es posible, las conclusiones son sin embargo posiblemente
correctas”. ;Boca de profeta? Tal vez asi ocurrié con el economista Emery
pues el margen de subvaluacién mencionado fue aprovechado exitosamente
por la politica econémica mexicana para llegar a la tan necesitada estabilidad
monetaria. Sin ella, es muy probable que se hubiese cumplido la advertencia
de ese economista en el sentido de que “la consecuencia inevitable, hubiese
posiblemente haber tenido otra devaluacion”.
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En febrero de 1999, la revista Letras Libres publico el extracto relativo a
la devaluacién de 1954 de las memorias que escribié en forma privada el
entonces ministro de Hacienda, Antonio Carrillo Flores. Se tratd del caso
excepcional de un muy sobresaliente funcionario “que tuvo la paciencia de
llevar la bitacora diaria de su destacada trayectoria y asi arrojar luz sobre
esa zona —desconocida, oscura, y a veces tenebrosa— de nuestro pasado in-
mediato... los tiempos de la presidencia imperial [cuando] la politica tenia
mucho de intriga cortesana”.?* Particularmente interesante resulta rescatar
de esas notas escritas con un estilo “absolutamente directo y breve” el es-
tado de animo vy las ideas del presidente Ruiz Cortines en el transcurso de
esa crisis cambiaria. Cuando durante la formacién de la tormenta Carrillo
Flores le confesé a su jefe: “jque fea es la Secretaria de Hacienda!”, aquel le
contesto, siempre serio aunque con ironia: “;Y a poco cree que esta silla es
muy bonita?” En ese orden, por otro insider del sistema se supo que una vez
consumada la devaluacidn, Ruiz Cortines citd a su secretario de Hacienda y
al director del Banco de México para solicitarles un programa econémico a
fin de que “no volviera a haber devaluaciéon”. Y ante la respuesta afirmativa
de ambos, aquel mandatario concluy6: “mas vale que asi sea, pues de ello
dependera que se mantengan en sus cargos”.?

La conviccion de que México no se convirtiera en “un pais de deva-
luaciones”, de “evitar la repeticidén de “estas emergencias cambiarias” y de

22 Antonio Carrillo Flores, “La recimara del poder”, Letras Libres, febrero de 1999.
23 Entrevista Antonio Ortiz Mena-gTD, 1999.
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dejar establecidas bases permanentes “para la mayor firmeza de nuestra mo-
neda” fue confirmada reiteradamente en el discurso publico por las mas
altas autoridades del pais. En su informe presidencial de septiembre de 1954,
a tan s6lo poco mis de cuatro meses del anuncio de la modificaciéon de la
paridad, Adolfo Ruiz Cortines senaldé que “a pesar de las inevitables com-
plicaciones de la medida, continuard firmemente el progreso econdémico
nacional”. Para tal fin, el gobierno reiteraba que era “su firme decisiéon man-
tener el actual tipo de cambio y la absoluta convertibilidad del peso”. Y afir-
mo a continuaciéon que se encontraba “seguro de lograrlo” no Gnicamente
durante lo que restaba de su sexenio. Para ello, se dejarian “establecidas las
bases para la mayor firmeza de la moneda”. Una precondicién esencial para
tal finalidad seria la de “equilibrar el Presupuesto en los futuros ejercicios y
evitar que las instituciones descentralizadas y empresas del Gobierno incu-
rran en deficientes”.

En congruencia con ese propésito, el Banco de México tendria que
seguir cuidando “de la estabilidad de los Bancos del Pais y del Mercado
de Valores, al mismo tiempo” de impedir “expansiones excesivas en el vo-
lumen del crédito”, que siempre son “inconvenientes”.?*
forme de gobierno, el presidente Ruiz Cortines declaré en forma enfatica
que “[l]a politica seguida por las autoridades monetarias en la regulacién del

En su altimo in-

volumen del crédito bancario ha sido una de las causas de la estabilidad de
la economia mexicana en los Gltimos cuatro anos, la cual debemos a toda
costa mantener”.*

Esta postura del presidente Ruiz Cortines fue secundada de manera
inequivoca por el secretario de Hacienda, Carrillo Flores, y por el director
general del Banco de México, Rodrigo Gémez. Fue en su discurso de la
Convencion de Banqueros de abril de 1954 cuando el secretario Carrillo
declaré que México no se iba a convertir en “un pais de devaluaciones”. Es
decir, no iba a “reincidir” en consecuencias de esa naturaleza y por supuesto
tampoco en acciones que las propiciaran. En el pasado, explicé Carrillo,
una de las principales “fuerzas inflacionarias”, tanto por “su accién directa
como por sus efectos secundarios”, habia sido “el gasto publico”. Por esa
razdn, “el programa de inversiones anunciado” se conduciria “de manera

# Secretaria de Gobernacién, “Informe que rinde al Congreso de la Unién el presidente Adolfo Ruiz Cortines”, México,
1954, pp. 49 y 78-79.
» Secretaria de Gobernacién, “Informe del presidente Adolfo Ruiz Cortines”, México, 1958, p. 43
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que no caigamos en la inflacion”. En lo relativo “a la acciéon de la banca,
el Banco de México” cuidaria que no se produjeran “elevaciones en el vo-
lumen del crédito que no correspondan a necesidades legitimas,” ademas
de que se continuaria “la politica de control selectivo que tan buenos efectos
ha producido”. Para concluir, el ministro Carrillo apunté que “[1]a fijacién
del nuevo tipo de cambio para nuestro peso no ha modificado el perfil del
Gobierno. Hoy como ayer entiende que su misiéon fundamental es, dentro
de un espiritu de equidad y estimulo para todos, mejorar la suerte de las
mayorias”. Los trabajadores del campo y de la ciudad pueden estar seguros
de que “hacia ellos y sus problemas se dirigen de preferencia en estas horas
las preocupaciones del hombre sereno y fuerte que rige a la Nacion”.
Quiza en quien mas profunda era la conviccién respecto a la necesidad
de seguir politicas econémicas conducentes a la estabilidad monetaria y
cambiaria era en Rodrigo Gémez, que dirigia los destinos del Banco de
México desde 1952. En la Convenciéon Bancaria de 1954, celebrada poco
tiempo después del ajuste cambiario, el jefe de la banca central dijo sentir
“profundamente, que las circunstancias nos hayan obligado a tomar esa pro-
videncia inevitable...” Sin embargo, el gobierno de la Republica ya habia
empezado a poner “en practica las medidas de caricter complementario que
se requieran para ajustar la economia del pais al nuevo tipo de cambio...”
Hacia adelante, la politica econémica tendria que orientarse a “estimular
nuestra produccidn y fortalecer nuestra economia, cuidandonos de no causar
aumentos inmoderados en el medio circulante para evitar” la ocurrencia de
nuevos episodios devaluatorios, empezando por “la desapariciéon en pocos
anos de las ventajas que sobre la balanza de pagos y la reserva monetaria va
a traer esta dolorosa pero inevitable modificacién en la paridad de nuestra

moneda”.%°

La estrategia a seguir por el Banco de México para evitar que
no volvieran a ocurrir devaluaciones fue esbozada por el banquero central

en abril de 1956:

...los objetivos permanentes e ineludibles del Banco de México en materia
econ6émica, son propiciar con los instrumentos a su alcance el desarrollo
equilibrado de la economia, mediante el ajuste de los medios de pago a las

20 “Discurso ante la XX Convencién de la Asociacién de Banqueros de México”, 26 de abril de 1954, en Textos de

Rodrigo Gémez (1953-1967), op. cit., p. 15.
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necesidades de la creciente actividad de produccién y distribucidn de bienes
y servicios, y el encauzamiento de los fondos de inversion y del crédito, de

acuerdo con las necesidades reales de las diversas actividades econémicas.?’

En los discursos que pronuncié Rodrigo Goémez en las convenciones
bancarias de los anos 1955, 1956, 1957 y 1958 hizo sin excepcidn hincapié
en la necesidad de “una politica monetaria y crediticia sana, protectora del
poder adquisitivo de la moneda, de los salarios reales y de los ahorros, que
redunde en beneficio de la economia nacional y de la propia banca del
pais”. Apenas en abril de 1955 el banquero central se refirié a la “imperiosa
necesidad” que se habia enfrentado “de regular la expansion crediticia total
a fin de fortalecer mas atn la reserva del Banco de México y frenar el
alza de los precios...” Ya en 1956, después de que se habian disipado los
acomodos posteriores a la devaluacién y se habia restaurado la confianza y
recuperado la inversidn privada, don Rodrigo celebré6 que México hubiera
podido “conciliar los problemas relativos a su desarrollo econémico con
los de la creacién de una fuerte posicidén de reserva de oro y divisas dentro
de un régimen de libre convertibilidad”.?® Era claro que sin una politica
monetaria y crediticia adecuada, no habria podido restablecerse la reserva
internacional en un tiempo relativamente corto, lo cual se logr6 ostensible-
mente gracias a la repatriacion de capitales que habia tenido lugar. En tan
solo dos anos, de agosto de 1954 a igual mes de 1956, el saldo de la reserva
internacional se increment6 en poco mas de tres veces al pasar de 136 a 410
millones de délares.

Un factor coadyuvante de gran importancia para la notable recuperaciéon
que tuvo la reserva internacional durante los afios posteriores a la devaluacion
de 1954 fue un comportamiento favorable de los principales rubros de
exportacion. En este sentido se marcod un contraste significativo con lo que
habia ocurrido durante 1953 y luego en 1957, afios en los cuales fases no
idoneas del ciclo econémico mundial impactaron desfavorablemente so-
bre la balanza de pagos de México. El de 1953 resulté un afno particu-
larmente adverso en cuanto a lluvias y cosechas de los productos basicos
que eran trigo, maiz y frijol, pero esa tendencia se revirti6 ampliamente a
partir de 1954 y asi continud hasta 1956. Asi, las exportaciones de México

2 Ibid., p. 21.
2 Textos de Rodrigo Gémez..., op. cit., pp. 31, 19y 27.
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tuvieron un comportamiento positivo en los anos 1954, 1955 y 1956, con
crecimientos muy considerables de los saldos reales. Se tiene asi que la cuenta
de exportaciones de mercancias con la inclusiéon de oro y plata haya logrado
pasar de 615.9 2 807 millones de dolares de 1954 a 1956, y que ese incremen-
to haya venido acompanado de una acumulacién importante de reservas
internacionales por parte del Banco de México, cuyo saldo avanzé de 97.1
millones de dolares en junio de 1954 a 207 millones al cierre de ese afio y
hasta 410 y 469.1 millones respectivamente en diciembre de 1955 y 1956.
Un movimiento de signo inverso se dio en la balanza comercial durante
1957 y principios de 1958, que correspondieron a un periodo de dificultades
para las exportaciones mexicanas. Asi, en la Convenciéon Bancaria que
se celebrd en abril de 1958, el secretario Carrillo Flores informaba que el
afio anterior México habia sufrido el impacto de la reduccion de las coti-
zaciones de sus principales productos de exportacidén, ademas de adversas
condiciones climaticas que habian danado las cosechas del altiplano, prin-
cipalmente de maiz. El efecto negativo era palmario y, como lo senald ese
funcionario, no podia negarse algo que resultaba evidente: “ningan pais de
los que comercian intensamente con Estados Unidos es inmune a las varia-
ciones de la economia norteamericana. Y México no es una excepcion”.?
Los datos muestran asi que de 1956 a 1957 los ingresos por exportacion
de mercancias y servicios se redujeran y ese descenso “se debid a la baja
en el valor de nuestras exportaciones de mercancias, que de un nivel de
807.2 millones de ddlares en 1956 pasaron a 206.1 millones, es decir, una
reduccién de 101.1 millones de dolares. En cambio, los ingresos por turismo
y transacciones fronterizas aumentaron 16.2 por ciento”. No obstante, a pe-
sar de ese panorama adverso, el Banco de México celebraba en su informe
correspondiente a 1957 que el saldo de la reserva internacional inicamente
se hubiera reducido ese afio 27.8 millones de dolares, para cerrar en diciem-
bre en 469 millones. Y en su discurso ante los banqueros de abril de 1958,
Carrillo Flores hizo una promesa optimista que bien vale la cita textual:
“Vamos a demostrar que ya somos capaces de seguir progresando con esta-
bilidad monetaria y libertad de cambios a pesar del descenso que ha tenido
lugar en la economia norteamericana. No debemos tener duda alguna”.

29 “Discurso en la XXIV Convencién Nacional Bancaria”, en sHCP, Discursos de los secretarios en las convenciones bancarias
de 1934 a 1958, México, s.e., s.f., pp. 274-275.
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Muchos observadores contemporineos y algunos analistas posteriores
senalaron que de la devaluacién de 1954 a la conclusién del sexenio del pre-
sidente Ruiz Cortines, en 1958, la politica monetaria del Banco de México
habia sido “restrictiva”. Sin embargo, resulta dificil admitir esa tesis si esos
mismos observadores omitieron aclarar el criterio en el que se fundaban para
hacer dicha afirmacién. En caso de ser ese criterio que la oferta de medios
de pago no creciera lo suficiente para satisfacer su demanda, la afirmaciéon
no parece aceptable aunque merece una exploraciéon cuidadosa. En el ano
1955, en tanto que la inflacion se reducia de 16.2 a 1.4%, el saldo del medio
circulante se increment6 ligeramente por arriba del producto nominal, con
aumentos relativos correspondientes de 20.5% contra 19.3%. En el ano
1956, en el cual la inflacidén se redujo a 1.7% anual, el aumento del medio
circulante resulté muy parecido (11.2%) al que mostr6 el producto nominal.
Fue quizi el repunte de la inflacién (6.2%) lo que posiblemente llevé a las
autoridades a acordar que el aumento de los medios de pago (6.9%) resultara
ligeramente por abajo que el del producto nominal (9.6%). En 1958 se
repitid ese patréon aunque con un diferencial mas estrecho: incremento de
8.9% para el producto nominal y 7.2% para los medios de pago. En ese
contexto, en 1958 se logré que la inflacién anual se redujera a 4.4% con
respecto al 6.2% del afio precedente.”

Muchos afios después de aquella etapa convulsa y esperanzadora que
fueron los anos finales del sexenio de Ruiz Cortines, el colaborador mas
cercano de don Rodrigo Gémez —Ernesto Fernindez Hurtado— explicaba:

Por una observacidn cuidadosa de los hechos y también por intuicién, nosotros
sabifamos que la balanza de pagos y también los cambios eran determinados
por la liquidez prevaleciente en la economia. De acuerdo con ese enfoque,
si después del ajuste cambiario queriamos que se restableciera la reserva mo-
netaria y también los depdsitos de la banca que se habian reducido, teniamos
que inducir mediante la politica monetaria un regreso al pais de esos fondos.
Ello no iba a ocurrir si después de la devaluacién el Banco de México le su-
ministraba a la economia la totalidad de medio circulante que requerian para
operar las unidades productivas. De ahi la decision, que a la postre resultd
acertada, de mantener por algiin tiempo con rienda tensa el crédito interno del

" Cifras del Banco de México. Véase en el Informe Anual para esos afios los cuadros “Variacién del medio circulante” y
“Medio circulante”.
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Banco de México, a fin de que la liquidez requerida se satisficiera a través de la
repatriacion de capitales. Después de todo, las personas que habian sacado esos
fondos eran también los propietarios de muchas de las empresas comerciales e
industriales que necesitaban capital de trabajo para funcionar.”

Eran tiempos en que el Banco de México no contaba con autonomia. La
estrategia debio ser puesta a la consideracion del presidente Ruiz Cortines y
recibir su aprobacidn. De ahi que a tan sdlo cuatro meses del ajuste cambia-
rio, ese mandatario en su informe presidencial pudiera sefialar que “como
estaba previsto”, a partir del 15 de julio de ese ano se habia iniciado “la
recuperaciéon de la reserva monetaria” y que al 28 de agosto “ascendia ya a
136 millones de dolares, suma a la que de[bia] agregarse la de 102.5 que esta
a nuestra disposicion en el Fondo Monetario Internacional y en la Tesoreria
Norteamericana”.

Los objetivos que se buscaban se consiguieron: la confianza se fue re-
cuperando gradualmente y con ella se empezaron a repatriar los capitales
que previamente se habian fugado por motivos especulativos. Por esa via se
restauraron las reservas internacionales del Banco de México, se fortalecid
la nueva paridad y se recuperaron los depositos de la banca que previamente
habian descendido. Desde el punto de vista de la politica monetaria, lo que
ocurrid es que, sobre todo durante el segundo semestre de 1954 y a lo largo
de 1955, el incremento de la emisidon monetaria no se derivd del crédito
interno del banco central sino de su crédito internacional.

De hecho, para evitar en ese lapso un incremento excesivo del circulante,
la expansion proveniente del incremento de la reserva internacional fue
parcialmente compensada mediante una reduccién menos que proporcional
del crédito interno. En otras palabras, las autoridades del Banco de México
recurrieron a una estrategia de compensacion clasica en la cual la variable
de control fue precisamente el manejo del crédito interno. No hubo secre-
to en la aplicacién de ese procedimiento; a ¢él se refirié explicitamente el
Informe Anual del Banco de México, en particular en su edicién correspon-
diente a 1955: “A pesar de que las compras netas de oro y divisas efectuadas
por el Banco de México representaron el equivalente de 2533.8 millones
de pesos... las disposiciones tomadas en materia monetaria y las de indole

3 Entrevista Ernesto Fernindez Hurtado-£TD, agosto de 2001.
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hacendaria, hicieron posible que el medio circulante tuviera un aumento
menor en 761.4 millones que el aumento de la reserva...” Y aunque durante
el ano siguiente continud la acumulacién de reservas, ésta ya no result6 tan
cuantiosa como para requerir de una politica de compensaciéon. Es decir,
del incremento que tuvo en 1956 el medio circulante por 1 177 millones de
pesos el 64% provino de la acumulacidn de reservas y tan solo el 36% del
crédito interno del banco central.

El Banco de México no habria tenido el margen de accién suficiente
para aplicar una politica monetaria y crediticia adecuada para los objetivos
simultaneos de sofocar las presiones inflacionarias y estimular la actividad
econémica sin un esfuerzo decidido y efectivo en materia fiscal. Quiza sa-
bido era para el secretario Carrillo Flores y también para don Rodrigo
Gomez, en el Banco de México, que con finanzas publicas en desequilibrio
la necesidad de recurrir al crédito primario para financiar el déficit pue-
de ser irresistible, frustrando el intento de poner en ejecuciéon una politica
monetaria prudente; o sea, una politica libre de exigencias de caricter pre-
supuestal practicamente imposibles de desatender para el banco central. Asi,
de manera decidida, en su informe presidencial de septiembre de 1954 Ruiz
Cortines anuncié: “Hemos de equilibrar el Presupuesto en los futuros ejer-
cicios y evitar que las instituciones descentralizadas y empresas del Gobierno
incurran en deficientes”.*?

La promesa de “equilibrar el Presupuesto” implicaba claramente —como
en efecto habia ocurrido— que el presupuesto aludido no habia estado
equilibrado en los anos precedentes y que ello habia tenido consecuencias
daninas. En el orden personal, o si se quiere psicolégico, con ninguna
politica publica empataba mejor la idiosincrasia de austeridad y desapego
material de Ruiz Cortines que con la idea de evitar deficientes de operacidon
y desbalances fiscales.

Asi, a partir de 1955 y hasta concluir su sexenio en 1958, en cada uno
de sus informes presidenciales Adolfo Ruiz Cortines anuncié con orgullo
que la administracidn a su cargo habia logrado mantener la disciplina de
las finanzas publicas. Esto se habia logrado con “equilibrio presupuestal” e
incluso, como se consiguid en 1956, “con reduccion de la deuda publica”. La

2 Secretaria de Gobernacién, “Informe que rinde al Congreso el Presidente de la Reptblica Adolfo Ruiz Cortines”,
Meéxico, 1954, p. 53.
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referencia mas enfatica a este respecto la hizo Ruiz Cortines en su informe
de 1955, cuando anuncié que en ese ano, ‘“normalizada la vida econémica y
financiera del pais, el Gobierno —como ofrecié— ha mantenido equilibrado
el presupuesto, sin reducir el gasto ptablico”. Agregd a lo anterior que en
ese ejercicio se habia logrado en adicidn saldar el déficit de 450 millones de
pesos sobre un presupuesto de 5 719.9 millones en que se habia incurrido el
aflo anterior. Para cerrar la pinza, en sus informes presidenciales de 1957 y
1958 Ruiz Cortines hizo referencia a la influencia directa que la disciplina
fiscal habia tenido sobre la intencidén de “combatir las presiones inflacio-
narias”. Asi, “convencido el Gobierno de la necesidad de contrarrestar los
factores que presionan al alza la circulaciéon monetaria mantuvo la inversiéon
publica al nivel del periodo informativo anterior”. Y en el ano final de su
administraciéon aquel mandatario informaba que durante el sexenio el finan-
ciamiento interior para la inversiéon publica, que habia ascendido a 25 mil
millones de pesos y que habia correspondido al 13% sobre el total, se habia
“logrado sin que las operaciones de la Hacienda Publica con el Banco de
Meéxico [hubiesen] aumentado la circulacién monetaria”.”

La condicién necesaria para lograr estabilidad monetaria era una politica
monetaria y crediticia congruente con esa finalidad y entre las condiciones
suficientes figuraba, de manera destacada, un crecimiento importante de la
produccion. Todo lo demas constante, a mayor producto su precio tiende a
descender. Felizmente, desde la devaluacion de 1954 y hasta la conclusion
del sexenio ruizcortinista la actividad econémica se expandié de manera
rapida. Asi, el mayor producto logré ejercer una influencia suavizante sobre
las presiones alcistas a la vez que coadyuvé a impulsar las exportaciones, y
también reducir algunas importaciones compensatorias de la oferta interna,
como habia sido el caso de las compras al exterior de maiz, trigo y frijol,
cuando las cosechas locales de esos alimentos basicos sufrian deterioro. Ya
hacia finales de su Presidencia, Ruiz Cortines hizo un balance por sectores
del crecimiento conseguido por la produccién. A juicio de ese mandatario,
el avance econémico durante su sexenio habia resultado “equilibrado” en
la medida en que el volumen de la produccién agricola habia crecido a un
promedio de 6% anual en términos reales a pesar de las adversidades que pa-

» Secretaria de Gobernacién, “Informes presidenciales de Adolfo Ruiz Cortines”, México, 1955, 1957 y 1958, pp. 55,
63y 42, respectivamente,.

157

iNI)ICF,



HISTORIA DEL BANCO DE MEXICO VII

deci6 la agricultura durante los anos correspondientes. Por su parte, el pro-
ducto real del sector industrial habia crecido en el periodo a una tasa anual
promedio ligeramente superior del 8%. En cuanto al panorama global, para
Ruiz Cortines resulto:

...alentador que a pesar de que [el] sexenio fue afectado por dos recesiones
internacionales —la de 1953-1954 y la actual—y por varias sequias y otros tras-
tornos fisicos, la tasa media anual de crecimiento de nuestra produccidén en los
4 anos en que ha regido la actual paridad del peso haya sido de 7 por ciento,
superior al doble del aumento de nuestra poblacién, y mas alta que la que tu-
vimos en el lapso 1939-1951 que habia sido el periodo de mas intenso progreso
econémico en nuestra historia.*

El tema de la politica crediticia siempre ocupd un lugar importante en los
informes anuales del Banco de México. En las ediciones de esa publicaciéon
correspondientes a los anos de 1955 a 1958 se dijo que la politica crediticia
se habia aplicado con miras a atender cuatro finalidades: frenar las presiones
inflacionarias, canalizar hacia la produccién, especialmente a las actividades
agropecuarias, la mayor parte del financiamiento bancario, ademas de man-
tener el apoyo del banco central al sistema bancario y al mercado de valores.
Estos dos altimos objetivos eran atendidos por el banco central en su carac-
ter de prestamista de Gltima instancia o institucién monetaria de sostén, en
tanto que los dos primeros los procuraba en su funcién de regulaciéon. En
el periodo analizado, el Banco de México Gnicamente tuvo que intervenir
como prestamista de Gltima instancia durante los meses previos y posterio-
res a la devaluacion en que la banca sufri6 muchos retiros y tuvo lugar en
el mercado una sobreoferta de valores. Esos retiros y esa venta de valores se
realizaban por una razén que era muy preocupante para las autoridades: con
los fondos correspondientes se financiaba la fuga de capitales que amenazd6
con drenar la reserva internacional, todo lo cual termind en la modificacidén
del tipo de cambio. Asi, para compensar los riesgos de liquidez por la baja
de los depositos producida en esa coyuntura, el Banco de México ofrecio
redescuentos oportunos y amplios a los bancos. Asimismo, a fin de evitar
una estampida de los tenedores de valores, muchos de los cuales se habian

* Secretaria de Gobernacién, “Informe al Congreso del Presidente Adolfo Ruiz Cortines”, México, 1958, pp. 41-42.
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colocado con garantia de recompra a la par, el instituto central les ofrecio
apoyo adquiriendo para su cartera tramos importantes de esos titulos.
Obviamente, esas acciones dieron lugar a una expansiéon no planeada de la
liquidez, que necesariamente tendria que absorberse en el corto plazo. El
Informe Anual del Banco de México correspondiente a 1954 dio cuenta puntual
de esas medidas:

La banca traté de recuperar dicha liquidez mediante la realizacién de parte de
sus activos liquidos formados por valores gubernamentales y privados. Ante
este fenomeno y por las consecuencias desfavorables que en esos momentos
podria provocar en la economia del pais una restricciéon drastica del medio
circulante, el Instituto Central encauzo sus operaciones con vista a restablecer
a la banca comercial y a la economia en general, la liquidez perdida, a la vez
que apoyd con firmeza el mercado de valores de renta fija, particularmente el
de valores gubernamentales y de instituciones nacionales de crédito. En efecto,
mientras la banca comercial se deshacia, de abril a junio, de 323.2 millones de
pesos en valores de renta fija para convertirlos en efectivo, el Instituto Central
derram6 medios de pago por valor de 809.2 millones de pesos a través de la
compra de valores.*

La funciéon de sostén —en esencia defensiva y precautoria— no volvid a ejer-
cerse por el Banco de México durante los afios restantes de aquel sexenio,
aunque la promesa de apoyo implicita se mantuvo obviamente en vigor.
A diferencia, la funciéon de regulacién del medio circulante y del crédi-
to —proactiva por naturaleza— se ejercié de manera permanente a lo largo
del periodo. El financiamiento era uno de los factores determinantes para
impulsar la produccion. A la vez de que habia sectores productivos, como
la agricultura o la vivienda de interés social, que no lo podian conseguir
facilmente mediante los mecanismos de mercado. En general, salvo el caso
posiblemente excepcional del ano 1955, hasta el cierre del sexenio el crédito
bancario total tuvo un crecimiento por arriba del que mostrd el producto
en términos nominales. Las cifras muestran que en promedio mientras en
1954, 1956, 1957 y 1958 el producto nominal crecié por ano 15.3%, el
crédito bancario lo hizo a 12.5%. Unicamente en 1955, mientras el crédito
bancario se incrementd 6.1%, el producto nominal lo hizo en 19.3%. Ese

% Banco de México, Informe Anual 1954, pp. 37-38.
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diferencial posiblemente es atribuible a la necesidad coyuntural que enfren-
taron las autoridades de contrarrestar las presiones alcistas que en ese afno
fueron particularmente intensas. Pero en balance, la politica crediticia que
se sigui6 en dicho lapso parece haber sido adecuada en el sentido de que fue
posible conciliar un desenvolvimiento rapido de la actividad econdémica con
una estabilidad de precios en vias de consolidacion.

Dos muy prestigiados economistas —el estadounidense Dwight Brothers
y el mexicano Leopoldo Solis— afirmaron con énfasis que la devaluacion
de 1954 habia dado lugar a una reorientacion de la politica econémica mexi-
cana con el fin de sofocar la inflacidn, fortalecer la estabilidad monetaria,
restaurar la reserva internacional del Banco de México y sentar las bases para
evitar nuevos episodios de crisis en la balanza de pagos con modificaciéon del
tipo de cambio. Lo hicieron en un libro de autoria mancomunada en el que
escribieron con toda claridad:

La devaluacidn del peso de 8.65 a 12.50 por ddlar en abril de 1954 marca un punto
significativo de modificacion en la politica econdémica y en la experiencia mexi-
cana... Las consideraciones de balanza de pagos claramente se convirtieron en un
determinante mas importante de las politicas monetarias en la medida en que
se desarroll6 en circulos gubernamentales una fuerte determinacion de evitar
otras devaluaciones. Mucha de la experiencia de México en materia monetaria
y financiera en los aflos a partir de 1954 evidencia un esfuerzo concertado de
parte del gobierno y del Banco Central para asegurar la estabilidad del tipo
de cambio sin acelerar excesivamente el crecimiento de la economia.*

Es una lastima que estas afirmaciones tan tajantes hayan venido acompana-
das de un analisis econdémico en donde no escasean las ambigiiedades y las
indeterminaciones. Con todo, ;qué puede sacarse en claro de la forma en
que Brothers y Solis trataron de sustentar sus dos afirmaciones precedentes?
Con acierto, esos autores plantean concentrar su analisis en las fases previa
y posterior a la devaluacidn y deciden excluir al ano de 1955 por haber sido
demasiado atipico para formar parte de cualquier tendencia. Si en alguno
de los afios posteriores a la devaluacidn las autoridades aplicaron una poli-
tica monetaria restrictiva, como lo afirman Brothers y Solis, ello ocurrié

*Brothers y Solis, op. cit.
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en 1955. Y resultd asi no Gnicamente porque fue cuando se suscitaron las
reacciones alcistas mas intensas posteriores al ajuste cambiario sino también
porque en ese aflo tuvo lugar una expansion monetaria muy marcada causa-
da por una recuperaciéon muy rapida de la reserva internacional. Esta Gltima
es atribuible a la repatriacion de capitales que las propias autoridades habian
deseado inducir con sus acciones monetarias, financieras y fiscales.

Los indices de precios muestran con toda claridad, y Brothers y Solis
lo registran, que en el periodo de 1956 a 1960 la inflacién resulté mucho
mas moderada que en los anos entre la devaluacion de 1948-1949 y la de
1954. Para el segundo mencionado de esos lapsos (1948-1949 a 1954) la
inflacion anual promedio fue de poco menos de 9%, en tanto que en el
correspondiente a 1956-1960 ese promedio resulté de 3.86%), habiendo sido
el incremento de los precios en los anos de 1956 y 1960 respectivamente
de 4.6 y 49%. ;A cuiles factores atribuir esa estabilizaciéon tan marcada
y exitosa? En el orden monetario, el crecimiento de la oferta monetaria
(representada por M1) fue significativamente mas reducido durante el se-
gundo de los lapsos apuntados (1956 a 1960). Cabe agregar, asimismo, que
con una velocidad de circulaciéon aproximadamente constante desde 1948
hasta 1960, las tasas de interés prevalecientes reflejaron una politica mone-
taria mas restrictiva en el segundo periodo que en el primero, con niveles
promedio de 9.3% para 1948-1949 a 1954 contra 13% para 1956 a 1960.

Con todo, Brothers y Solis no pensaron que el crecimiento de la oferta
de dinero fuera una buena referencia para evaluar la postura de la politica
monetaria en razén de que esa expansion estaba demasiado influenciada por
factores fuera de control del banco central. Este era el caso, en particular,
por el incremento de la oferta de dinero que tenia lugar cuando se acu-
mulaban reservas con mucha rapidez y el banco central se encontraba en la
incapacidad de esterilizar plenamente ese aumento.

Un gran escepticismo permea el texto de Brothers y Solis respecto a
dos temas. Primero, si cabia atribuir plenamente a la politica monetaria
restrictiva que se aplico los favorables resultados que se obtuvieron de 1956
en adelante en cuanto a estabilidad monetaria. Segundo, dudas sobre la ca-
pacidad del Banco de México para controlar el comportamiento de la oferta
monetaria y, por tanto, para imponer a la politica monetaria la postura de-
seada por la autoridad. Aunque esta segunda problematica indudablemente
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existia en la realidad no podia plantearse seriamente en una forma binaria
como lo hicieron Solis y Brothers. Mas bien se traté de una cuestion de
grado, que esos autores no pudieron apreciar con buen juicio y relatividad.
Respecto a la segunda de las cuestiones planteadas, indudablemente bajo la
batuta de Rodrigo Gémez el Banco de México logré cierta capacidad para
controlar, aunque fuera de manera aproximada, el crecimiento de la oferta
monetaria, y los datos estadisticos asi lo prueban. En cuanto a la primera de
las cuestiones planteadas, resulta dificilmente discutible que si se logrd la
estabilidad que se deseaba fue primordialmente en razén de que la politica
monetaria fue adecuada para el fin buscado. Respecto a la segunda, en la
busqueda de la estabilidad monetaria también contaron las autoridades con
otros factores coadyuvantes como ausencia de choques en la balanza de
pagos verdaderamente grandes o un ambiente de descontrol politico que
llevara a una fuga de capitales masiva.

Aunque indudablemente cuando se tiene un régimen de tipo de cambio
fijo el banco central no tiene bajo su control las fluctuaciones que pueda
sufrir la reserva monetaria, si esta en posibilidad de aplicar compensaciones
mediante el manejo del crédito interno. Asimismo, sorprende que Brothers
y Solis no hayan incluido en su analisis la no intrascendente influencia que
el Banco de México podia ejercer sobre la liquidez en la economia a través
de las modificaciones a la tasa del encaje legal o coeficiente de liquidez.
La omisién no es sélo sorprendente sino también lamentable. Resulta asi
inesperado —o abiertamente criticable— que habiendo estado esos inves-
tigadores tan supuestamente bien informados, no hayan registrado en su
investigacién las medidas adicionales de regulacién monetaria anunciadas
por el Banco de México en enero de 1955. Desde el punto de vista de la
procuracion de la estabilidad, esas medidas se discurrieron para evitar “una
expansion excesiva del medio circulante... que s6lo aumentaria las presiones
alcistas sobre los precios”. La idea general fue la de aplicar un encaje especial
a la captacion excedente que consiguieron las instituciones de crédito del
pais a partir del 9 de enero de ese afio. Esas medidas se impusieron tanto a los
depdsitos de los bancos en moneda nacional como en moneda extranjera, al
igual que a la captacidon que lograsen los bancos de ahorro o que consiguie-

ran “los departamentos de ahorro de las instituciones de crédito del pais”.”’

¥ Banco de México, Informe Anual 1955, pp. 33-35.
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Pero si habia que hablar de los factores que limitaban la efectividad de
la politica monetaria, existia uno mas cuya omisién resulta todavia mas
punible en los autores citados: la predominancia fiscal. Cuando las finanzas
publicas se encuentran en desequilibrio puede resultar imposible para el
banco central negarse a financiar los déficit presupuestales. Asi, era tal vez
la falta de este altimo eslabon lo que hacia lucir incompleto el analisis de
Brothers y Solis.

Con todo, la ambigiiedad y la indefinicién que es posible percibir
en esa obra se aclaran gradualmente cuando se aborda el tema del balance
fiscal. Durante los anos previos a la devaluacidon de 1948-1949, e incluso
posteriormente hasta 1954, fue practica comtn del gobierno mexicano re-
currir al crédito primario del Banco de México para financiar los deficientes
presupuestales.

Las presiones desestabilizadoras de ese procedimiento eran poderosas
tanto en contra del mantenimiento de la estabilidad de precios como de
una situaciéon de equilibrio en la balanza de pagos. Con la asesoria de los
técnicos del Fondo Monetario Internacional, Carrillo Flores, en la Secre-
taria de Hacienda, y Rodrigo Gémez, en el Banco de México, debieron
haber comprendido el fenémeno con mucha claridad. Para darle las mayores
posibilidades de éxito al esfuerzo antinflacionario, y asi garantizar que ya
no hubiera devaluacion, habia que fortalecer las finanzas ptblicas. Explican
Brothers y Solis que durante el periodo 1940-1950, el Banco de México
financié el 20% del incremento del endeudamiento del sector gobierno,
“dando lugar a la monetizacidn directa de los deficientes fiscales”. Asimis-
mo, por razones de politica contra-ciclica se recurrié en forma intensa a
esa practica durante los afios 1952 a 1954, pero a raiz de la devaluacién esa
practica se sometid a una revisiéon rigurosa. Las medidas correctivas que se
tomaron fueron de dos tipos: introducir mayor disciplina en las finanzas
publicas, para tener una posiciéon presupuestal mas solida, y buscar que me-
diante el control selectivo del crédito la banca comercial y otros interme-
diarios absorbieran una proporcién mayor de los titulos de la deuda putblica.

En ambos frentes se lograron avances importantes después de la deva-
luacién removiendo presiones inflacionarias y desestabilizadoras. De 1955 a
1960 el saldo de la cartera del Banco de México contra el gobierno federal se
redujo de 2 058.7 a 1 900.5 millones de pesos, en tanto que el de los bancos
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comerciales pasaba de 561.2 a 1 250.4 millones de pesos. Un caso notable

fue el de las sociedades financieras cuya tenencia de valores pablicos pasé de
1954 a 1960 de 1.8 a 802.4 millones de pesos. Asi...

[lJo que en efecto ocurrid es que la carga de financiar los déficit del sector
gubernamental se transfirié del banco central a otros intermediarios, principal-
mente instituciones financieras privadas, con el resultado de que estos déficit ya
no quedaran monetizados en la forma en que lo habian permitido las practicas
anteriores... [En consecuencia], mientras por esa via el sector gubernamental se
asegurd una forma continua de financiamiento para su déficit con un potencial
inflacionario relativamente reducido, los fondos prestables se volvieron mas
escasos y costosos para el sector privado de la economia.®®

Por alguna razén desconocida —tal vez por prudencia, inadvertencia o
por el deseo de no comprometerse— Brothers y Solis se reservaron aportar
una conclusiéon que claramente se desprende de los pormenorizados ana-
lisis precedentes. Pero esa conclusion puede derivarse con facilidad y sin
temor a caer en equivocacidon con tan so6lo unir las piezas sobrantes del
rompecabezas, colocindolas en el lugar adecuado. La primera de esas
piezas corresponde desde luego a la politica monetaria. Si bien no resulta
facil determinar la postura que tuvo esa politica a todo lo largo del perio-
do desde la devaluacion a la terminacidn del sexenio, si hubo claras acciones
restrictivas, sobre todo en 1955, que fue el afio de presiones alcistas mas
intensas. Lo mismo puede decirse casi sin matices o aclaraciones por lo
que se refiere a la politica de crédito, y ello abstrayendo de las medi-
das que se hayan aplicado en materia de control selectivo, tema al que
las autoridades le daban mucha importancia en esa época. El circulo se
cierra con el esfuerzo de disciplina fiscal que con toda claridad encabezé
el secretario Carrillo Flores, con el apoyo del presidente Ruiz Cortines.
En suma, se desprende de todo lo anterior con nitidez que si bien no es
posible atribuir en lo individual a cada una de esas politicas los logros
conseguidos en materia de estabilizacién, si es posible considerar que el
efecto concurrente se haya podido concretar en un desenlace positivo.

3 Ibid., pp. 93-94.
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Debieron ser tiempos dificiles para Carrillo Flores y Rodrigo Gémez
los transcurridos desde la devaluacidn hasta las postrimerias del sexenio de
Ruiz Cortines. En ese transcurso no sélo habian sido severamente impug-
nados por la opinién publica y también vista en peligro la permanencia en
sus respectivos cargos, en un ambiente de gran incertidumbre habian tenido
que diseflar y poner en ejecucién una estrategia econémica que permitiera
conseguir simultaneamente la recuperaciéon de la confianza de los agen-
tes econdmicos, la restauraciéon de la estabilidad de precios y, por esa via,
garantizar el mantenimiento de la paridad cambiaria, ademas de encauzar
a la economia nacional en una senda de crecimiento rapido y autososte-
nido. A pesar de los avances conseguidos en todos esos frentes, tanto ese
secretario de Hacienda como el banquero central tuvieron que salir a la
palestra publica para enfrentar importantes movimientos de critica que se
habian formado en contra de la politica econémica, que incluso desde antes
de la devaluacién aplicaban en sus respectivas jurisdicciones. Se trataba de
una altima vuelta a la tuerca en una espiral de vivencias con una gran carga
de intensidad emocional.

El foro que ambos funcionarios eligieron para sus respectivas réplicas fue
la convencién de banqueros. Habia sido dentro de ese gremio en donde se
habian formado los movimientos de critica que tuvieron que confrontar.
Hasta tiempos recientes practicamente no se habia escrito acerca de una
corriente de pensamiento singular en cuyo surgimiento tuvo paternidad el
transterrado espafiol, Emilio Sacristin Colds.”” Desde la Sociedad Mexicana
de Fomento Industrial, cuya creacidon habia promovido hacia mediados de
los cuarenta, Sacristan habia dado cobijo en el irea de anilisis econémico
de esa institucidn financiera a un grupo mas o menos numeroso de econo-
mistas en los cuales logré que arraigaran algunas de las ideas econdémicas
que plante6 e impulsé durante mucho tiempo. Asimismo, desde sus pri-
meros aflos en México, Sacristin se habia incorporado como catedratico a
la Escuela de Economia de la Universidad Nacional Auténoma de México.
Por tanto, también en la sucesién de generaciones que pasaron por su aula
logré sembrar Sacristan la semilla de sus singulares tesis.

Una de esas ideas, muy reiterada, era que el Banco de México aplicaba
una politica monetaria contractiva y que ello daba lugar a tasas de interés

% Francisco Sudrez Dévila, Crecer o no crecer, op. cit., pp. 193-194.
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demasiado altas, que dificultaban la intermediacion financiera e inhibian la
inversién productiva. Aunque no se han encontrado evidencias documen-
tales explicando ese argumento, las ideas basicas de Sacristin debieron tener
bastante penetracion en los circulos de la Escuela de Economia. A manera
de ejemplo, en el otono de 1958 la prestigiada revista EIl Trimestre Econdmico
publicéd un texto de la autoria de un profesor destacado y reconocido de ese
claustro. Asi, posiblemente inspirado en las ideas de Sacristan, o al menos
coincidiendo con ellas, el economista Enrique Padilla Aragdn sentenci6:

Actualmente, la politica monetaria que sigue el Banco de México es restrictiva.
Restricciones cualitativas y cuantitativas del crédito, frente a un incremento
de las reservas bancarias. Objetivos: [sic] evitar el aumento de precios. Todo el
mundo sabe que el objetivo principal no se ha conseguido y que, en cambio,
empiezan a aparecer sintomas muy peligrosos en la economia... De continuar
esta politica monetaria deflacionista y desequilibrada, es evidente que provo-
card una baja de la inversién... [y] una disminucién consecutiva del ingreso,
el consumo y el ahorro para llegar a un equilibrio a niveles de ingreso bajo.*

El profesor Padilla argumentaba que la politica monetaria era “restrictiva”
pero nunca explicé qué debia entenderse por ello ni tampoco aportaba los
criterios a aplicar para determinar la postura que esa politica pudiera tener
(restrictiva, expansiva o central). En lo que si resultd muy explicito ese autor
tue en los efectos perjudiciales que la supuesta restriccidon monetaria infligia
sobre la economia mexicana en general:

1. Escasez de dinero para inversion (freno a inversiones).

2. Demasiado dinero para el consumo concentrado en pocas manos (au-
mento de precios).

3. Tasa de interés muy elevada (freno de inversiones).

4. Concentracion de utilidades y de poder de compra en pocas manos.
Mala distribucién del ingreso nacional (disminucién del consumo).

5. Disminucién del consumo general de la poblacion y presion sobre el
mercado de consumo de unos pocos frente a un aumento lento de la produc-
cién (aumento de precios).*!

40 Enrique Padilla A., “La dindmica de la economia mexicana y el equilibrio monetario”, El Trimestre Econdmico, julio-
septiembre de 1958, pp. 353-354.
U Ibid., p. 354.
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Al parecer, las opiniones criticas citadas no fueron exclusivas del profesor
Padilla y de unos cuantos académicos vinculados a la Escuela de Economia.
Seguramente por una mayor amplitud de esas ideas es que en la Convencion
Bancaria que se celebro en abril de 1957, el director Rodrigo Gémez expresd
que “[e]n algunos sectores ha habido nuevamente opiniones de gran sutileza
en contra de lo que se ha dado en llamar la politica restrictiva del Banco de
México”. El banquero central explicé a continuaciéon que la politica mo-
netaria y crediticia del Banco de México no habia sido “restrictiva” sino
“sana” y “prudente” y por tanto habia permitido “mantener estable el valor
de nuestra moneda”.** Es decir, esa politica monetaria habia resultado “pro-
tectora del poder adquisitivo de la moneda, de los salarios reales y de los
ahorros” y habia redundado “en beneficio de la economia nacional y de la
propia banca”.

En opinién del funcionario, las cifras de la expansion del crédito de la
banca y del crédito en general no parecian validar la critica de que la politica
monetaria aplicada por el Banco de México habia frenado el financiamiento
y las inversiones, y por tanto que habia sido conducente al estancamiento
de la economia nacional. Dicho lo anterior, el banquero central pasé a la
revision de otras opiniones criticas mas concretas en contra del enfoque
que seguia el Banco de México: “Se dice que el Banco de México parece
creer, equivocadamente, que son inflacionarios y que causan desequilibrios
en la balanza de pagos, el crédito a la produccion y los créditos al comercio,
asi como el aumento en el medio circulante”. En respuesta, don Rodrigo
Gomez explicé con gran cuidado que el caricter inflacionario o no de los
créditos no lo determinaba el destino a los cuales se aplicaran los fondos
sino su forma de financiamiento. Los préstamos en favor de la produccion
—o de cualquier otro destino— no eran inflacionarios inicamente cuando
“se realizan con ahorros que la comunidad ha efectuado dejandolos de gas-
tar en bienes de consumo”. Y en un orden de ideas parecido, la expansion
monetaria no era inflacionaria cuando el incremento del dinero en circula-
cién venia a satisfacer una demanda auténtica de circulante. Sin embargo,
s1 el incremento de la oferta de medios de pago resultaba en un aumento de
dinero redundante o excesivo, si se generaban presiones alcistas.

2 Rodrigo Gémez, “Discurso en la XXIII Convencién de la Asociacién de Banqueros de México”, en Textos de Rodrigo
Goémez..., op. cit., pp. 30-31.
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Segtin Rodrigo Gémez, se afirmaba también —a juicio del banco central
equivocadamente— que “‘el Banco de México mantiene innecesariamente
ociosos parte de los depositos bancarios...” La critica era por supuesto in-
fundada. Por un lado, ademas del deposito obligatorio que por razones de
liquidez existia en todos los paises, y que en México tenia que ser mas
elevado por la elevada rotacién que mostraban los depositos bancarios, en
nuestro pais el encaje era mas alto por las necesidades de financiamiento
que no se podian satisfacer mediante mecanismos de mercado. Los fondos
captados mediante ese mecanismo no se convertian en “depositos ociosos”,
como equivocadamente alegaban algunos criticos; esos fondos se aplicaban
a la compra de valores que de otra manera no tendrian mercado o a “aten-
der las necesidades ineludibles del almacenamiento de productos basicos
alimenticios”. A juicio del Banco de México, de otra forma “cada uno de
los bancos privados hubiera canalizado esos fondos hacia su clientela propia
para la satisfaccion de necesidades menos urgentes”.

La Gltima critica a la que hizo frente Rodrigo Gémez tuvo que ver con
la idea de que al mantener una reserva de oro y divisas demasiado alta,
el Banco de México frenaba el crecimiento de la economia nacional. En
opinidn del banco central, carecia de base el argumento de que se habia
trenado “el progreso actual al integrarse en afios favorables una reserva cuyo
monto, no sélo el Banco de México sino todos los sectores, consideraban
necesario para estimular los ahorros y la inversion interna”.

No seria prudente gastar en mayores importaciones, derivadas de una expan-
sién indebida del crédito, una reserva de oro y divisas cuya formacién tiene
como propdsito esencial regular el mercado de cambios atendiendo a la de-
manda marginal de la época en que decrecen nuestros ingresos de divisas y que
debe ser lo suficientemente fuerte para hacer frente a demandas extraordinarias
provocadas por bajas eventuales en los precios y en los mercados externos, por
reducciones generalizadas en las cosechas o por cualesquiera otras causas que
puedan provocar esa demanda.*”

Pero al parecer, las criticas a una politica econdémica que a la par de impulsar
el crecimiento ponia cuidado en la preservacion de la estabilidad interna

+ Textos de Rodrigo Gémez..., op. cit., p. 34.
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y externa de la economia mexicana, no se disiparon con las respuestas del
banquero central. En particular quedaron incorporadas un ano después en
un informe que el Consejo Directivo de la Asociaciéon de Banqueros pre-
pard para la Convencioén Bancaria que tuvo verificativo en abril de 1958.
Significativamente, faltaba apenas un poco mis de cinco meses para que
concluyera el sexenio del presidente Ruiz Cortines. El contenido critico
de ese informe dio lugar a que el secretario de Hacienda, Antonio Carrillo
Flores, desplegara su vasta capacidad retdrica en un memorable discurso de
clausura que pronunci6 el dia de cierre de esa convencion.

Que el mentado informe tenia un contenido critico, lo confirman algu-
nos de los comentarios del propio secretario Carrillo: “Hay en el informe
la reiteracion de una postura que ustedes tienen toda la razén en mantener,
pero cuya validez no puede erigirse en principio dogmatico de universal
aceptacion. Por eso dije en la parte final de mi discurso, que creia que se ha-
bian vuelto estériles las actitudes dogmaticas de uno y otro extremo”. Con
lo anterior el ministro Carrillo se referia al argumento de que la empresa
publica era ineficiente y desperdiciosa en tanto que la eficacia correspon-
dia siempre a la empresa privada. Para Carrillo, “la eficacia acompana a la
empresa privada y a la empresa ptblica, como también a veces la ineficacia
dafa a unay a otra”. En adicion, el resto de las tesis criticas a que el ministro
de Hacienda dio refutacién en ese importante discurso tuvieron que ver con
el derecho que asistia al Estado de regular a la banca, una supuesta creciente
estatizacion en la economia en detrimento del sector privado y el argumento
de que los créditos externos se conseguian principalmente en beneficio de
las entidades del sector pablico. El marco de referencia de toda esa argu-
mentacion fue el apoyo que requeria una politica econémica que perseguia
“el desarrollo con estabilidad”.

El secretario Carrillo Flores decidié despachar primeramente la tesis
de que el gobierno, y en particular la administracién del presidente Ruiz
Cortines, habia dado prioridad a la banca de Estado en detrimento de la
banca privada.

Para el orador, se trataba de una afirmacidn que claramente las cifras no
permitian corroborar. En la expansion del crédito que habia tenido lugar
alo largo de esa administracidn, la banca privada habia “participado en pro-
porcion mayor que la banca nacional”. En cuanto a la facultad del Estado
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para regular la operaciéon de los bancos, se trataba de una potestad a la que
las autoridades mexicanas no podian renunciar:

La banca, todos ustedes lo saben, en la medida en que forma depdsitos y otorga
créditos, emite dinero y la facultad de emisién de dinero es una facultad
milenaria del Estado. Quien emite dinero, esti ejercitando una funcién guber-
namental y cada vez que un particular, por delegacion o autorizacion del Estado,
ejercita una funcidén gubernamental tiene que subordinarse a la potestad superior
del gobierno, porque es el que responde ante todo el pueblo.

Con todo, el principal tema que el secretario Carrillo abord6 en su impor-
tante discurso de clausura tuvo que ver con la estabilidad como precondicion
indispensable para un desarrollo econdémico sostenido. Segtn el orador,
la administracién del presidente Ruiz Cortines habia pretendido desde
sus inicios combatir la inflacion hasta el término de su mandato, “buscando
combinar hasta el limite de sus fuerzas, el desarrollo con la estabilidad”. Para
la consecucién de este ultimo objetivo, habia sido indispensable la aplicacion
de una politica estricta de fortaleza presupuestal y de prudencia en los 6r-
denes de la moneda y del crédito. A este respecto, el secretario Carrillo se
pronuncié con vehemencia:

...quiero declarar en forma enfitica que para la realizacion de las inversiones
estatales nunca hemos acudido al expediente de la emision de billetes. Los sal-
dos de la Hacienda Publica en el Banco de México siempre han sido positivos,
no obstante que el periodo cubre dos anos de particular dificultad que todos
ustedes conocen: 1953 y 1957. Tomada en conjunto la actividad de la hacienda
publica, esta no ha sido deficitaria: no ha sido con déficit presupuestal como
hemos promovido el desarrollo del pais.

Para el secretario Carrillo, durante el sexenio del presidente Ruiz Cortines
el banco central habia conseguido un delicado equilibrio entre su mision de
coadyuvar al desenvolvimiento de la inversion y de la produccién, a la vez
de procurar el mantenimiento de la estabilidad:

Es verdad que el Banco de México ha mantenido y tendrd que seguir man-
teniendo una politica que evite expansiones injustificadas del crédito, que se
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traduzcan en expansiéon —también injustificada— de circulante y en nuevos
incrementos de precios. Sin embargo, reitero también que las estadisticas
que ustedes conocen, demuestran que afio con ano el crédito ha crecido a un
promedio de 15 por ciento superior al alza combinada del producto nacional y
del nivel de los precios.

Estos esfuerzos dialécticos del secretario Carrillo Flores y del banquero
central Rodrigo Gomez iban mas alld de una mera escaramuza coyuntural.
Por supuesto que habia que refutar criticas puntuales que se consideraban
infundadas. Ese movimiento de critica debid ser importante en la medida
en que provenia de figuras destacadas del medio bancario y ademas haber
conseguido un respaldo mas o menos significativo de ese gremio y en la
prensa. No es de descartarse que el presidente Ruiz Cortines haya conocido
el caso y que haya extendido su anuencia a ambos funcionarios para que
contestaran de una manera que pareciera concertada. ;Lo fue? Lo importan-
te es el trasfondo subyacente en las deliberaciones concretas. Y ese trasfondo
no era otra cosa que la defensa de una estrategia de desarrollo de la cual
formaban parte tanto las acciones reguladoras del banco central como de la
Secretaria de Hacienda. En su discurso ante la Convencién Bancaria de abril
de 1957, el director Rodrigo Gomez explicé que las acciones reguladoras y
moderadoras que aplicaba el banco respondian a la intencién de que redun-
daran “en beneficio de la economia nacional y de la propia banca del pais”.

El banco central y la banca privada tenian “la obligaciéon” de colaborar
para “encontrar formulas que permitieran dirigir el crédito no inflacionario
hacia las actividades que el pais demanda con una mayor urgencia”, y todos
esos afanes respondian a la finalidad Gltima “de mantener una situaciéon
econémica solida”.** Mis explicito, Carrillo Flores puntualizé en la prima-
vera de 1958 que el gobierno del presidente Ruiz Cortines se habia propues-
to “conducir la actividad publica y regular la actividad privada buscando
combinar hasta el limite de sus fuerzas, el desarrollo con la estabilidad”. A
continuacidn, dicho funcionario agregd que “el proposito” habia “sido la
base de una politica sin reducirse a una mera aspiraciéon’ y de ahi “el recono-
cimiento del clima que el gobierno ha establecido de paz social y de unidad,
clima que ha permitido el crecimiento de la inversiéon privada y que ha

" Ibid., pp. 33-34.
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capacitado a México para seguir progresando a la tasa que vamos progresan-
do...” Redundancias verbales aparte, esas citas confirman claramente que
habia una estrategia general —“la politica seguida por esta administracion™™—,
que se aplicaba con congruencia en beneficio del progreso nacional.

Se tiene asi que hacia finales del sexenio 1952-1958, de una manera
tacita habian quedado determinados y afirmados los elementos esenciales
de la estrategia econémica que anos después fue bautizada como “desarrollo
estabilizador”. Los artifices principales de esa tarea fueron, desde luego, el
presidente Ruiz Cortines, que encabez6 la tarea, y la validaron el secretario
de Hacienda, Antonio Carrillo Flores, y el director general del Banco de
Meéxico, Rodrigo Gémez. En particular, nadie hubiera podido poner en
duda las profundas convicciones en favor de la estabilidad que profesaba con
toda coherencia ese banquero central.

En su opiniodn, expresada reiteradamente a lo largo de los afios, la estabili-
dad era precondicién indispensable para un desarrollo econdémico incluyen-
te y autosostenido. De manera confirmatoria de esa tesis, en alguna ocasiéon
ese funcionario afirmé que “[a] los pueblos les interesa mas el crecimiento
equilibrado y sostenido que los espectaculares pero efimeros porcientos de
crecimiento en ramas individuales, en tal o cual periodo... tales periodos
de crecimiento son efimeros porque el gobierno, ante las protestas que trae
consigo la expansién monetaria, se vera obligado a frenar sus inversiones”.*
La estrategia habia quedado definida, aunque le faltaba sustantivo con el cual
pudiera ser referida e identificada. Cabe destacar al respecto que tampoco
contaria con esa designaciéon durante mas de una década durante los sexe-
nios de Lopez Mateos y Diaz Ordaz, en las cuales fungié como secretario
de Hacienda Antonio Ortiz Mena. Finalmente esa designacién, indudable-
mente muy afortunada en el orden comunicacional, le llegaria hasta 1969.
Escasamente, faltaba poco mis de un ano para que concluyese el mandato
de la estabilidad de precios y mantener constante el tipo de cambio consi-
guiendo estabilidad externa. Estos no eran los objetivos Gltimos o ulteriores
de la estrategia sino precondiciones para que pudiera conseguirse un creci-
miento econémico sostenible con aumento del empleo y elevacién continua
de los salarios reales. La otra hoja de la tijera, el componente heterodoxo de
la estrategia, era un legado del esfuerzo desarrollista mexicano formulado y

# Ibid., p. 152.
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lanzado por administraciones precedentes. En ese espacio se ubicaban poli-
ticas como el proteccionismo comercial, los precios de garantia a los cultivos
de exportacion, los incentivos fiscales para acelerar la industrializacion y la
politica de sustitucidon de importaciones, entre otras.

La estrategia econémica que como legado heredaron a la administracion
subsiguiente Ruiz Cortines, Carrillo Flores y Rodrigo Gémez no era facil
de caracterizar. Se trataba en realidad de una mixtura, de una propuesta
ecléctica con un componente heterodoxo. La aportacion concreta de Carrillo
Flores y Rodrigo Gémez habia consistido en fortalecer y consolidar los ele-
mentos ortodoxos de la estrategia. Las politicas fiscal, monetaria, crediticia y
salarial debian ser congruentes con la finalidad mancomunada de preservar la
estabilidad y canalizar créditos en apoyo de ciertas ramas productivas. Si bien
estas Gltimas acciones creaban problemas de eficiencia en la asignacion de
los recursos productivos y otras distorsiones, constituy ciertamente un gran
logro durante las administraciones de Lopez Mateos y Diaz Ordaz haberlas
hecho compatibles con las politicas ortodoxas del modelo. En suma, duran-
te la segunda etapa del sexenio de Ruiz Cortines se establecieron las bases
para la estrategia que posteriormente conseguiria un desarrollo sobresaliente
con una estabilidad de precios y cambiaria envidiable.
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7. GESTACION DEL PROGRAMA

La futura designaciéon del abogado Antonio Ortiz Mena como secretario
de Hacienda se empezd a gestar a mediados de 1954. El factor clave fue la
explicacidon que logré aportar el entonces director del Seguro Social sobre
la devaluaciéon cambiaria que habia ocurrido en abril de ese afio. En un
sentido mas profundo, otros tres factores contribuyeron a que Ortiz Mena
estuviera algunos anos después en posibilidad de definir la estrategia eco-
némica que se siguidé durante la etapa del llamado desarrollo estabilizador.
El primero de esos factores fue la notable capacidad intuitiva del propio
Ortiz Mena para entender el funcionamiento de la economia. El segundo
factor tuvo parcialmente que ver con la casualidad o la fortuna: su hermano,
Radl Ortiz Mena, fue un economista muy sobresaliente y con muy buena
formacidn, a quien el abogado Antonio siempre pudo recurrir en btusqueda
de orientacién. El circulo se cierra con otro factor también vinculado con
la fortuna: ya como funcionario publico de alto nivel, Ortiz Mena logrd
establecer lazos de amistad y colaboracién muy estrechos con el secretario
del Trabajo, Adolfo Lépez Mateos.

Nacido en 1906, Antonio Ortiz Mena contaba apenas con 37 afos de
edad cuando en 1954 se produjo la devaluacion “del sibado de gloria”.
Incluso desde antes de su recepcidn profesional, habia iniciado una prome-
tedora carrera profesional con destellos de brillantez. Los indicios de exce-
lencia se empezaron a manifestar desde que empezd su formacién académica
en el Colegio Aleman Alexander Von Humboldt, con una preparacion
magnifica. A continuacién, durante la Preparatoria tuvo el privilegio de
ser condiscipulo de personajes que anos después destacarian mucho, como
Miguel Aleman Valdez. Ya en el nivel universitario, Ortiz Mena decidio
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cursar simultineamente las carreras de leyes y filosofia. La decisidon resulto
afortunada. Segtn su testimonio, fueron sus conocimientos de filosofia los
que le proporcionaron siempre el marco de referencia para enfrentar todos
los problemas de politicas ptblicas con los que lidiaria afios después, durante
su larga carrera como servidor publico. El programa de la carrera de filosofia
cubria la totalidad de los conocimientos que se requerian para una cultu-
ra general solida: filosofia, literatura (espanola, inglesa, francesa, italiana y
mexicana), historia y arte.

Ya como pasante de leyes, Ortiz Mena obtuvo una primera visiéon de
lo que era el litigio cuando trabajé para el prestigiado despacho Cancino
y Riba que representaba a las empresas mas importantes que entonces ope-
raban en México, principalmente de capital externo, como el caso de la
compaiifa petrolera El Aguila, del magnate inglés Pearson. En una segunda
etapa, continud su formacién de abogado trabajando en los juzgados de
Paz y hacia 1931 empez6 a prestar sus servicios en el Juridico del Departa-
mento del Distrito Federal, 6rgano en el cual llegd a la cabeza siendo atin
muy joven. Fue en el desempefio de esa encomienda cuando Ortiz Mena
entrd en contacto con quien fungia como Oficial Mayor de la Secretaria de
Gobernacidn, el veracruzano Adolfo Ruiz Cortines.

Una etapa mas en la ascendente carrera de Ortiz Mena se materializ6
cuando su condiscipulo, el presidente Miguel Aleman, lo llamé para que
se vinculara en calidad de subdirector al Banco Nacional de Obras y Ser-
vicios Publicos. En esa institucidn se encargaria de una tarea que no tenia
precedente en México: desarrollar los sistemas y los procedimientos para dar
seguimiento tanto al otorgamiento de los contratos para las obras publicas
como a su realizacién. El desempefio de Ortiz Mena en ese cargo debid
ser sobresaliente. Muy posiblemente fue ese logro lo que llamé la atenciéon
del futuro presidente Adolfo Ruiz Cortines, para que se le encomendara
una responsabilidad de mayor envergadura. Dados los antecedentes profe-
sionales, ésta podria haber sido en alguna responsabilidad de caracter legal
o posiblemente algin tema relacionado con las obras puablicas. Pero no, la
designacion del presidente Ruiz Cortines fue para algo diferente. El cargo
seria la direccion general del Seguro Social, con una misiéon verdaderamente
dificil: prevenir que se materializara en esa institucién una crisis financiera.
El problema residia en que en el Seguro Social la curva de los egresos mos-
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traba un crecimiento mas acelerado que la de los ingresos. De no corregirse
esa tendencia, la entidad desembocaria inexorablemente en una crisis finan-
ciera de graves consecuencias politicas y econdmicas. Habia que evitarlo.

En una encomienda sobresaliente, Ortiz Mena consiguié equilibrar
las finanzas del Seguro Social con base en medidas de descentralizacién y
de subsidiarizacion. Fue durante el desempefio de ese cargo cuando cono-
ci6 y entrd en contacto con Adolfo Lopez Mateos, secretario del Trabajo
en la administracidon del presidente Ruiz Cortines. Tener un enlace eficaz
y funcional con la Secretaria del Trabajo era indispensable para el Segu-
ro Social. El célculo de los ingresos del instituto dependia de una manera
determinante de los aumentos salariales y éstos eran negociados por las or-
ganizaciones gremiales y las empresas con la mediacion de la Secretaria del
Trabajo. Asi, durante el sexenio ruizcortinista ambas dependencias lograron
trabajar de manera coordinada, ademas de que entre sus respectivos titulares
surgié una muy genuina relaciéon de amistad. Lopez Mateos consiguid que
en el sexenio 1952-1958 estallaran muy pocas huelgas y ese hecho le gran-
jed gran reconocimiento publico y también mucho prestigio a los ojos del
presidente Ruiz Cortines. Asi, a fines de ese sexenio, Lopez Mateos se logrd
ubicar entre los candidatos finalistas para la sucesién presidencial y en ese
proceso resulto felizmente seleccionado como candidato presidencial para el
sexenio 1958-1964. De acuerdo con las reglas no escritas del sistema politico
mexicano de entonces, en la soledad de su gabinete el presidente saliente
Ruiz Cortines habia decidido quién seria su sucesor para el cargo publico
de mayor jerarquia.

Por su parte, el abogado Ortiz Mena no tenia en su carrera de servidor
publico antecedentes ni experiencia en el campo hacendario ni en materia
de politicas econdmicas. Es decir, no habia prestado sus servicios en la Se-
cretaria de Hacienda ni tampoco en la de Economia, ni tenia experiencia
en cuanto a comercio interno o internacional, desarrollo industrial ni sector
agricola. Asimismo, apenas contaba con preparacion en el orden monetario
y financiero. En este Gltimo aspecto, quiza la diferencia se marcaba, aunque
en forma indirecta, porque habia trabajado a un nivel alto en la banca de
desarrollo. Con todo, una vivencia clave contribuyé a marcar en forma
trascendental el futuro profesional de ese sagaz abogado. La devaluacion de
1954 habia resultado inmensamente traumatica y a exacerbar el enojo del
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publico contribuy6 que las explicaciones que se dieron del fenémeno no
tueron entendidas por nadie. Esas explicaciones se habian dado en términos
excesivamente técnicos, fuera de la comprension del ciudadano comun. Se
abrid asi la posibilidad para que el director del Seguro Social echara su
cuarto a espadas con una explicacién comprensible que exigia la opinién
publica. Esta tenfa que darse en palabras que el ciudadano com@n y corrien-
te pudiera entender.

La oportunidad para que el director del Seguro Social aportara esa
explicacion se presentd en ocasiéon de una reunién que se habia organizado
con el sindicato del propio instituto. Segiin referencias, el evento se llevo a
cabo de acuerdo con un programa predeterminado pero una vez agotados
los puntos de la agenda resultd inevitable que hubiera preguntas por parte
del auditorio. Dado que era un tema de gran actualidad y que, como se ha
dicho, nadie estaba satisfecho con el parecer aportado por las autoridades
sobre el incidente cambiario, fue inevitable que sobreviniesen los cuestiona-
mientos por parte de alguno de los trabajadores asistentes al evento: “; Qué
causas habian provocado la devaluacion?”; “;por qué tuvo que producirse el
ajuste cambiario?” Desde luego, el director Ortiz Mena pudo haber eludido
la pregunta con alguna argucia retérica, pero no fue asi. A diferencia, deci-
di6 entrarle de lleno al tema tomando al toro por los cuernos.

Previamente, la explicacion oficial de la devaluacion de 1954 se habia
transmitido en un comunicado de prensa emitido conjuntamente por la
Secretaria de Hacienda y el Banco de México, que se publicod en los diarios
del pais el 18 de abril de ese afio. Tematicamente, en ese boletin se tocaron
las siguientes cuestiones: pormenores de la medida, asuntos conexos, be-
neficios esperados, repercusiones negativas, disposiciones complementarias
adoptadas por las autoridades, buenos deseos y hasta asuntos ajenos al acon-
tecimiento. A juzgar por las cronicas periodisticas, el defecto de ese mensaje
residié en la insuficiencia explicativa sobre las causas que habian provocado
la devaluacion. Segtn el boletin, los beneficios esperados consistirian en la
reduccién de las importaciones de articulos no indispensables, alentar las
exportaciones, impulsar algunas actividades deprimidas como la mineria,
desanimar las fugas de capital y estimular una mayor inversiéon privada.
Respecto de las consecuencias negativas de la medida, las autoridades tuvie-
ron que confesar que la devaluacién era “un alto precio a pagar para alcanzar
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el desarrollo econémico” y por ello el gobierno se proponia “continuar sus
vigorosos esfuerzos para mejorar el sistema fiscal y la eficiencia de la inver-
sion y el gasto publico”. El comentario ajeno o intrascendente quedo en el
punto 3 del comunicado: “La inversion privada en México ha seguido com-
primida a pesar de que los factores nacionales que influyen sobre la situacién
monetaria son en general satisfactorios”. Por Gltimo, en el punto 10 se inclu-
y6 un deseo de las autoridades que fatalmente no tuvo cumplimiento: “El
Gobierno esta seguro de contar con la colaboracién de todos los sectores”.

En su discurso ante la convencion de banqueros que se celebrd poco des-
pués del episodio devaluatorio, el secretario de Hacienda, Antonio Carrillo
Flores, habia sefialado que “la naturaleza de los fenémenos monetarios hace
que sea tarea compleja la explicacidon que con justicia la opinién publica
demanda y ello crea en algunos sectores sociales desconcierto”. Implici-
tamente parecia sugerir ese funcionario que resultaria imposible tratar de
explicar a la opinién publica las causas de la devaluacidn y los factores que la
habian convertido en un hecho inexorable con base en una terminologia que
no se conocia salvo en los circulos de iniciados, tales como “deterioro de los
términos de intercambio comercial”, “desequilibrio dificil de corregir en la
balanza de pagos”, “presiones incontenibles sobre la reserva internacional”,
“estimulo cambiario creciente” y otras expresiones de naturaleza semejante.
Y ello, no en razén de que tales conceptos fueron inexactos o falsos sino
de que el pueblo en general dificilmente podria comprender su significado.
Aparentemente, al ministro Carrillo se le olvid6 que la clave de una comu-
nicaciéon masiva eficaz es que a la gente se le hable en términos que pueda
entender. Y si el mensaje que se quiere enviar logra tocar sus corazones,
tanto mejor.

Al parecer, esto ultimo fue lo que consiguid el director Ortiz Mena en
aquella memorable reunién con el sindicato del Seguro Social. El orador
empezd6 sefialando que aunque el pais habia vivido apegado a una tradicion
de riqueza alimentada por los escritos de Humboldt, México era en realidad
“un pais pobre”, con muchas carencias. Sin congruencia con esa realidad
econdmica, el pais habia venido comprando del exterior mas de lo que le
vendia. El reto a enfrentar era el de vender mas al exterior y comprar menos.
El termémetro del sector externo de la economia mexicana era la reserva
internacional del Banco de México. Asi, dado el balance negativo que venia
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presentando el sector externo del pais, el saldo de la reserva internacional
se habia venido deteriorando inexorablemente. De persistir esa tendencia, la
reserva habria terminado por agotarse, saliendo beneficiados de ese episodio
los especuladores que seguramente se lanzarian al ataque contra los intereses
del pais. Asi, ante tal perspectiva, la decision adoptada por el presidente de
la Republica “fue la Gnica que pudo adoptar: No penséd en la mengua de su
prestigio frente al pueblo... su decision fue la de quitar la posibilidad de que
la reserva internacional que pertenece al pueblo de México, fuera a parar a
las manos de unos cuantos antipatriotas”.

Las notas periodisticas relativas a ese evento coinciden uninimemente
en que el director del Seguro Social habia terminado su explicacidén “en
medio de una atronadora salva de aplausos...” A continuacién, después de
agradecer esas manifestaciones de aprobacion, el licenciado Ortiz Mena pidid
a los integrantes del sindicato del 1mMss, que “como compaferos y mexicanos,
hicieran llegar a los trabajadores del pais y a sus familias, con los que estan
en contacto directo, esta verdad nuestra... y la patridtica actuacion del se-
nor presidente de la Republica, quien tiene solo la honda preocupacion de
servir a México y unir a los mexicanos en el progreso de nuestra patria”.
Incidentalmente, no cabe duda de la docilidad que mostraban entonces los
sindicatos de las instituciones publicas.

Asi, aquellos conceptos que el director general Ortiz Mena expresd ante
el sindicato del 1Mss se convirtieron virtualmente en la explicacién oficial de
la traumatica devaluacion de 1954. En ese sentido, una de las centrales obre-
ras de mayor importancia en aquella época, la croc (Confederacion Revo-
lucionaria de Obreros y Campesinos), edito las palabras de Ortiz Mena en
un formato de folleto que se distribuy6 profusamente. En el orden personal,
aquella intervencién de oratoria le reditué mucho prestigio a Ortiz Mena
y de una manera tacita lo convirtié en un candidato potencial para ocupar
la Secretaria de Hacienda en el siguiente sexenio. Entre las distinciones
adicionales que le reditud esa accidn, se contd que fuera designado delega-
do alterno en la delegacion que representé a México en la conferencia de
ministros de Hacienda del continente americano, que tuvo verificativo a
finales de ese ano de 1954 en la ciudad de Quintanilla, Brasil.

Con base en esos antecedentes y en la buena relaciéon de amistad que
existia entre Ortiz Mena y el secretario del Trabajo, Loépez Mateos, ocurrio
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que al poco tiempo de ser éste destapado como candidato a la Presidencia
buscara al director del Seguro Social para una charla entre colegas ante
una buena taza de café. En ese encuentro, aparentemente casual, el futu-
ro presidente pidi6 al abogado Ortiz Mena que le preparara un programa
econdmico para ser aplicado durante su sexenio. Ese programa deberia estar
orientado a la consecuciéon de dos objetivos: crecimiento sostenido de la
economia, con crecimiento también sostenido y sustentable de los salarios
reales. Es posible que inicialmente Ortiz Mena haya expresado la objeciéon
de que el cumplimiento de esa encomienda podria entrar en conflicto con
el desempeno de su encomienda como cabeza del Seguro Social. Previsor,
muy probablemente el candidato Lépez Mateos ya habia hablado sobre el
tema con el presidente Ruiz Cortines, obteniendo su anuencia para que Or-
tiz Mena preparara en forma discreta el programa econémico que le habia
solicitado, obviamente sin descuidar sus responsabilidades como titular del
Seguro Social.

No se conoce cuanto tiempo llevé a Ortiz Mena y al pequeno grupo de
trabajo que conformo para esa tarea redactar el programa de politica econd-
mica que le solicitd el candidato Lopez Mateos. Felizmente, el documento
se hizo del dominio publico a raiz de que fue incluido como anexo en el
libro de la autoria del propio Ortiz Mena, que con el titulo El desarrollo
estabilizador. Reflexiones sobre una época publicaron en el afio 2000 el Fondo
de Cultura Econémica y El Colegio de México. Se tiene noticia de que en
el pequenio grupo que Ortiz Mena conformd para realizar dicho proyec-
to participé su hermano, el economista Radl Ortiz Mena, quien a la sa-
z6n fungia como director general de Crédito en la Secretaria de Hacienda.
El tercer integrante de aquel cénclave fue el también economista Alonso
Aguilar, que habia venido trabajando con Ratl desde el sexenio de Miguel
Aleman, cuando ambos prestaron sus servicios en Nacional Financiera. No
habia mucha coincidencia ideolégica entre los Ortiz Mena y Aguilar, pero
aquellos recurrian a sus servicios por la buena pluma de éste para redactar
documentos y quizd también porque los unia una relacién de amistad y
respeto verdadera.'

! Véase Irma Portos Pérez, “Alonso Aguilar Monteverde. Compromiso con los grandes problemas nacionales”, en Ma.
Eugenia Romero Sotelo et al., El legado intelectual de los economistas mexicanos, México, uNam, 2014, p. 613.
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En los sexenios anteriores, los programas econémicos de los candida-
tos presidenciales se habian preparado sobre la marcha, en una forma casi
improvisada, alimentandose de los diagnoésticos y de las peticiones que se
recababan durante la campana o en otros foros. Fue un acierto del candida-
to Lopez Mateos que para el sexenio 1958-1970 se hiciera un esfuerzo mu-
cho mis sistematico y organizado. De ahi la decision de preparar un plan
general que sirviera de marco de referencia para acomodar las propuestas
econémicas que fueran surgiendo en el transcurso y que se consideraran
dignas de aplicacion. El lineamiento base, discurrido posiblemente por Ortiz
Mena, consistié en preparar un plan bajo un criterio sectorial y dentro del
mismo al diagnéstico de cada ramo productivo le sigui6 la definicion de las
politicas econémicas a aplicarse. Otra de las caracteristicas del documento fue
su cobertura, ya que abarcé a todos los ramos fundamentales de la economia
mexicana de entonces. Como se sefiala en la introduccion, para el programa se
“ordenaron una serie de proposiciones sobre cuestiones econémicas basicas”.
Asi, una vez precisados los aspectos fundamentales, “el sefialamiento de me-
didas concretas en cada campo de actividad resultaria relativamente facil, no
plantearia problemas de método sino mas bien consistiria en descender a ma-
yores detalles de los que se llega en el desarrollo de las ideas aqui expresadas”.?

En la introduccidn, el documento empez6 reconociendo los importantes
avances que el pais habia logrado durante los anos precedentes y se destaco
en particular la importancia creciente que habian adquirido en la econo-
mia nacional la industria, el comercio y los servicios. Se reconocia, también,
que en México existian problemas econdémicos que por largo tiempo no
habian podido solucionarse, ademas de que nuevos retos habian surgido con
el propio desarrollo del pais. La exigencia del desarrollo era muy grande,
pues junto con los esfuerzos para incrementar la produccion se debian tam-
bién aplicar politicas especificas para elevar el nivel de vida del pueblo. En
Meéxico, el nivel de vida de una fracciéon importante de la poblacién seguia
siendo sumamente bajo, especialmente en el sector rural, ademas de que el
desigual reparto de la riqueza y del ingreso “no tGnicamente entranaba un
grave problema social y politico sino que constituia por si mismo un impor-
tante obstaculo para el desarrollo econdémico”.

2 Antonio Ortiz Mena, “Politica Econémica Nacional, 1938-1970", anexo I, en El desarrollo estabilizador. Reflexiones
sobre una época, México, rce/El Colegio de México, 2000, p. 304.
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Entre los factores de retroceso y atraso que habian danado los esfuerzos
para impulsar un desarrollo econdémico mas efectivo, Ortiz Mena siempre
hizo hincapié en la importancia de la inflacién. Esta desincentivaba el ahorro
nacional y obstaculizaba las inversiones de muchas maneras perversas. El fac-
tor inflacionario en México también habia sido causa de un deterioro de los
salarios reales, y en general, de los ingresos de los estratos mas bajos de la
poblacion. Por esa razén, Ortiz Mena escribié en su libro autobiografico del
ano 2000 que:

El proceso inflacionario que el pais habia vivido durante varios afios habia
mermado considerablemente el poder adquisitivo de los salarios y el nivel de vida
de la poblacién, sobre todo la de menores ingresos. El compromiso de satisfacer
las crecientes demandas de bienestar de una poblacidén en crecimiento con-
tinuo, habia demandado un incremento notable del gasto gubernamental, lo
cual provocaba presiones inflacionarias adicionales sobre la economia. Por otra
parte, habian surgido movimientos de agitacion previos y posteriores al proceso
electoral de 1958, tales como protestas de telegrafistas, maestros, electricistas,
petroleros y ferrocarrileros, que amenazaban la estabilidad politica.’

Ademas de realizar una revisiéon de la problematica que afectaba a cada uno
de los sectores de la economia, el programa de politica econdémica para el
sexenio 1958-1964 respondidé a la necesidad de definir con precision las
metas y las politicas y estrategias sociales a perseguir. En el documento se
hizo hincapié en que el mayor problema de la politica econémica no con-
sistia en establecer los objetivos sino en encontrar las maneras efectivas para
alcanzarlos. Asi, seria indispensable eslabonar adecuadamente las metas con
los instrumentos y los medios de accion. El documento fue tajante al seha-
lar que “los objetivos del desarrollo econémico de un pais” como México,
no podian “inventarse caprichosamente: tenian que ser la sintesis de viejos
anhelos, de esfuerzos cuya continuidad deja[se] ver la historia mexicana
y de exigencias presentes surgidas del proceso mismo de transformaciéon
econdmica y social de la Republica...” Por ello, “los principales objetivos
del desarrollo econémico del pais, mediatos o inmediatos [podian] enun-
ciarse en unas cuantas lineas”.

3 Ortiz Mena, El desarrollo estabilizador..., op. cit., p. 41.
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* Elevar el nivel de vida de la poblacidn, sobre todo de los campesinos,
obreros y de ciertos segmentos de la clase media.

* Continuar aumentando el ingreso nacional y mejorar la forma en que
se reparte.

* Acelerar el proceso de diversificacion de la economia y lograr nuevos y
mayores avances en el desarrollo de las actividades productivas.

* Avanzar el proceso de industrializaciéon dando preferencia a las industrias
basicas.

* Procurar un desarrollo regional mas equilibrado.

* Propiciar el aumento de la productividad de todos los factores de la
produccidn, no tnicamente de la mano de obra.

* Lograr un mejor aprovechamiento de los recursos financieros mediante
una adecuada coordinacidon de las politicas monetaria, fiscal y de
crédito para ampliar las fuentes de financiamiento no inflacionarias y
coadyuvar al mantenimiento de la estabilidad cambiaria.

* Alentar el desarrollo del capital nacional, de empresas mexicanas y en
general fortalecer la independencia econémica del pais.

* Impulsar el aumento y la diversificacidon del comercio exterior asi como
lograr una mejor relacién de intercambio con el exterior.

* Preservar la paz interna a través del cumplimiento de la Constituciéon y
del fortalecimiento del régimen democratico.

En suma, en el programa econémico que Ortiz Mena prepard para el
candidato Lopez Mateos se presentaron los lineamientos basicos para las
politicas sectoriales a aplicarse y también para las politicas macroecono-
micas: fiscal, monetaria, cambiaria, de crédito, comercial, salarial, etc. En
el documento se establecidé con toda precision que para poder procurar
simultineamente todos los objetivos planteados, se necesitaria “conjugar
numerosas medidas de diverso rango, naturaleza y alcance”. Las politicas
a instrumentarse deberian coordinarse entre si y llevarse a cabo de manera
congruente con sus objetivos, ademas de tomar en cuenta el ambiente so-
cial prevaleciente. En concreto, “cualquier empeno serio de programar el
desarrollo econdémico, de mexicanizar la economia nacional y de mejorar
sustancialmente las condiciones de vida del pueblo, tropezara sin duda con
multiples obstaculos”, en la forma de intereses contrapuestos y de actitudes
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renuentes al cambio. Sin embargo, en la medida en que se fueran consiguien-
do avances que redundaran en beneficio de las mayorias, la estrategia podria
contar con un mayor apoyo popular. “Con ese apoyo y un programa claro y
realista, consciente de nuestras debilidades y de nuestras fortalezas, México
podria seguramente dar grandes pasos adelante en la lucha por su bienestar”.*

El programa empezaba por la exploraciéon de las ramas tradicionales de
la economia nacional. La agricultura y la mineria eran los sectores que por
siglos habian generado las exportaciones tipicas de México: “materias primas,
minerales y agricolas”. Asi, bajo el encabezado de “Politica agropecuaria” se
hizo un cuidadoso repaso de las politicas que deberian seguirse relativas a los
siguientes rubros: agricultura, fruticultura, ganaderia, avicultura, apicultura
y silvicultura. En el sector agricola, la finalidad planteada fue aumentar la
produccion y la productividad de los cultivos basicos, principalmente maiz,
frijol y trigo, ademas de ampliar la produccién de los bienes exportables
con el fin de elevar la disponibilidad de divisas para el pais. Asi, los tres
fundamentos de la estrategia agricola que se plante6é fueron: consolidar
un régimen adecuado de tenencia y explotacion de la tierra, aumentar la
disponibilidad de crédito en condiciones apropiadas de costo y plazo, y
promover la adopcién de técnicas mas avanzadas para incrementar los ren-
dimientos de la produccién del campo.

Asimismo, particularmente cuestionable y polémico aunque importante
fue lo que se estableci6 en el programa respecto a la mineria. En el capitulo
correspondiente se argumentd, quiza con exceso en el énfasis, que realmente
México nunca habia tenido una politica de fomento minero. La mineria
mexicana habia sido tradicionalmente “una actividad al servicio de intereses
extranjeros”’. Hasta ese momento, la mineria habia sido tan sélo “una fuente
de abastecimiento de materias primas para los grandes paises industriales,
particularmente Estados Unidos”. En consecuencia, en el programa se pro-
puso un enfoque totalmente diferente. Asi, la politica minera debia perse-
guir dos propdsitos principales. Primero, mexicanizar gradualmente, en la
medida de lo posible, a las empresas del sector; segundo, hacer un cambio
estructural para que la mineria se convirtiera en un sector que impulsara la
industrializacién y que exportara principalmente productos transformados
y no tan s6lo materias primas.

4 Ibid., p. 304.
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En cuanto al sector energético, el planteamiento principal fue trabajar
con miras a garantizar el suministro a fin de prestar apoyo al desarrollo
econ6émico del pais. Hasta entonces, todos los esfuerzos en materia petrolera
se habian dirigido a enfrentar los problemas de corto plazo causados por la
expropiacion. Era indispensable pasar a una nueva etapa en que la estrategia
se guiara por una vision de largo plazo. Asi, la politica petrolera que se re-
comendo se baso en tres pilares. Antes que nada, procurar la autosuficiencia
financiera del sector, incluso elevando los precios de algunos productos.
Segundo, transformar estructuralmente a la empresa para lograr aumentos en
la productividad y, tercero, ampliar la participacion en las ramas basicas de la
petroquimica. El desarrollo de las ramas secundarias de la petroquimica se
dejaria a la iniciativa privada.

En cuestion de energia eléctrica, el programa se propuso el mejoramiento
de los sistemas de abasto, ampliar la cobertura del servicio para llegar a na-
cleos de la poblacion antes marginados y lograr una coordinacién mas eficaz
entre la Comisién Federal de Electricidad y las empresas privadas que sumi-
nistraban energia eléctrica. Pero en el programa ya se anuncia con claridad
que podrian sobrevenir modificaciones estructurales de fondo en este ramo.
Los planes de desarrollo de la industria eléctrica deberian definir con mayor
exactitud el radio de accidén que debiera corresponder a la Comisidon Federal
de Electricidad y también determinar en general “el alcance de la inter-
vencion del Estado” en ese ramo. Y a continuacién, una advertencia que
podia claramente leerse entre lineas: “Sin perjuicio de adoptar otras medidas
tendientes a la mexicanizacion de la industria de energia eléctrica, el Estado
debe estudiar la conveniencia y posibilidad de [ya] no otorgar concesiones a
favor de empresas extranjeras”.

Seguin el “Programa Econdémico Nacional 1958-1964” (PEN), el acento
de la politica industrial se pondria en los sectores petrolero, petroquimico,
eléctrico, quimico, sidertrgico y mecanico. Una finalidad clave de esa politi-

5

ca seria el incremento de la productividad industrial, para lo cual habria que
cuidar no tnicamente la productividad del trabajo sino también del capital
y las practicas administrativas de las empresas. Los objetivos generales de esa
politica fueron mejorar la utilizacion de los recursos productivos en el sector,
ampliar el mercado interno, propiciar un desarrollo regional equilibrado y

5 Ibid., p. 321.
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lograr nuevas sustituciones de importaciones. Segin el programa, habria
que seguir utilizando los mismos instrumentos de promocion —restricciones
a las importaciones, créditos, apoyos técnicos e incentivos fiscales—, pero
hacerlo con mayor flexibilidad y con un conocimiento mas profundo por
parte de las autoridades de las empresas que resultaran beneficiadas. Seria
necesario definir con mayor exactitud la proteccidon que se extendiera a la
industria local, cuidando siempre de amparar mayormente a la industria
genuinamente mexicana.’®

Por su parte, en el comercio interior se generaba un alto porcentaje del
ingreso nacional por lo cual habia que concederle a ese sector bastante aten-
cién en el programa econdémico sexenal. A lo anterior cabia agregar que
existian en ese ramo varios eslabones de ineficiencia que se traducian en
una distribucidn inadecuada de los productos y también en utilidades muy
altas para los intermediarios. Habria que intervenir para remover esos nudos
de ineficiencia, ademas de propiciar el desarrollo de mejores mecanismos de
comercializacién. Al respecto, poco se hablaba en ese tiempo de las practicas
monopdlicas de las que se beneficiaban los introductores de carne y que eran
abiertamente toleradas por las autoridades. También habria que impulsar la
organizacion de los productores a fin de que pudieran vender directamente
sus productos, sobre todo en el sector agricola. La organizaciéon comercial
del pais adolecia de muchas insuficiencias, y entre los problemas de ese sec-
tor sobresalia en particular el del intermediarismo. Ademas de desplegar
esfuerzos para que lograran organizarse los productores de los principales
productos agricolas, habria que trabajar en otros aspectos complementarios
para mejorar el sistema de distribucion. Sobresalian en este orden los rubros
de almacenamiento, suministro de crédito y por supuesto de los transportes.
Todos los productos tienen que transportarse para llegar al consumidor. Para
que se consiga ese fin se necesitan medios de transporte y vias de comunica-
cién. Por esta Gltima razén era también fundamental una buena politica en
ese orden que cubriera adecuadamente los temas de carreteras y caminos,
ferrocarriles y autotransportes.

La politica de comercio interior deberia tener una interconexién muy
precisa con las politicas de comunicaciones y transportes y de obras publicas.
Segtin el programa, seria necesario revisar los sistemas conforme a los cuales

S Ibid., p. 44.
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se construian y se realizaban las obras puablicas. Tanto si las obras publicas
eran llevadas a cabo directamente por el Estado o se contrataban con parti-
culares debia establecerse un mecanismo de vigilancia estricta, “tendiente a
prevenir, corregir y sancionar irregularidades y abusos...” Las obras publicas
eran fundamentales para el desarrollo de México y el Estado debia inter-
venir en todos los rubros como los de carreteras y caminos, ferrocarriles,
autotransportes, transporte maritimo y fluvial y telecomunicaciones. Todo
esto ultimo, en congruencia con una idea muy arraigada en la mente de
Lopez Mateos de que dificilmente puede florecer la inversion privada si no
viene acompafiada, e incluso estar precedida, de la inversion publica. De
acuerdo con esa vision, el Estado debia, por ejemplo, estudiar el proyecto
de integrar geograficamente al pais. De ahi la conveniencia de dar prio-
ridad a las vias de comunicacién transversales de caricter interestatal. En
cuanto a los capitales del exterior, el enfoque en esta materia fue que las
inversiones y los empréstitos extranjeros debian “responder a las necesidades
y orientaciones del desarrollo” nacional y garantizar que contribuyeran a
capitalizar al pais y a diversificar la economia nacional.

En esa forma, de acuerdo con la metodologia de primeramente presentar
un diagndstico para a continuacioén proponer las acciones que deberian lle-
varse a cabo, en el Programa Econémico Nacional se incluyeron capitulos
relativos a la politica de turismo, politica de obras ptblicas y politicas de
comunicaciones y transportes. En vista de la consigna de lograr una cober-
tura total, también debia incluirse la politica de comercio exterior. De he-
cho, dentro del funcionamiento de la economia mexicana el sector externo
siempre habia jugado un papel muy importante. Incluso era probable que
esa influencia se hubiera acentuado en tiempos recientes. Hacia finales de
los afios cincuenta ese sector tenia ya cierta importancia y por esa razon no
debia sorprender que en el programa los asuntos correspondientes se hayan
tocado con un cuidado especial. Cabe destacar al respecto, el ya menciona-
do capitulo de comercio exterior y también el que llevo por cabeza “Politica
de Transportaciéon Maritima Mexicana”. Precisamente en ese capitulo se
planteaba promover el establecimiento de una empresa naviera nacional que
sustituyera en el trafico de cabotaje a las navieras extranjeras que atendian
dicho mercado. En relaciéon con este punto, en el programa se sefnal6 con cla-
ridad que “el pais sigue practicamente careciendo de una marina mercante”
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y que la formacion de esa empresa requeriria de “organizar una labor siste-
matica de promocién y financiamiento”, a través de mecanismos y sistemas
que lograran superar “a la rutina y a las formalidades de tipo burocratico”.

Asimismo, también cabe recordar las politicas de caracter social que se
incluyeron en el programa: politica de habitacion popular y politica de bien-
estar social. En lo que respecta a la primera de esas cuestiones, aunque en
México ya se habian desplegado esfuerzos para atacar el problema de la vi-
vienda popular, era mucho lo que faltaba por hacer en ese renglon. El Estado
debia intensificar el fomento de la habitaciéon popular, y los esfuerzos no
unicamente debian centrarse en el aspecto cuantitativo sino en el cualitativo,
relativo a la calidad de las viviendas. En lo correspondiente a las politicas de
bienestar social, éstas debian fincarse no inicamente en razones de equidad
o asistenciales sino “conjugarse estrechamente” con las politicas de desarrollo
economico. Asi, las politicas de bienestar social debian considerar “la higie-
nizacidn de zonas todavia insalubres o expuestas a epidemias frecuentes, la
extension del régimen de seguridad social, la purificacion o potabilizacion
del agua, el mejoramiento de la alimentacién y la preservacion de la salud
en general”’

Enlaintroduccién alinfluyente documento “Politica Econémica Nacional
1958-1964” (PEN), sus autores hicieron consideraciones muy importantes
sobre la naturaleza de la politica econdémica en México. Antes que nada,
lograron una reflexidon importante relativa a la relacidn entre los fines inme-
diatos y ulteriores o finales de la politica econémica. Por ejemplo, al igual
que se habia llegado a “reconocer que el desarrollo econémico no es un fin
en si mismo”, también se habia “reiterado, una y otra vez, la necesidad de
lograr un reparto mas equitativo de la renta nacional”. En ese mismo orden
de ideas, en dicho programa también podia haberse establecido explicita-
mente que los objetivos de que la politica monetaria debian “fundamental-
mente contribuir a mantener condiciones estables”, abocarse a la tarea clave
“de evitar una nueva devaluacion..., a la que el gobierno [debia] empenarse
con todos recursos”, ademas de “evitar el déficit del presupuesto, cuidandose
de que el equilibrio se logre no sélo en las cuentas del Gobierno Federal
sino en el sector publico” total, no eran fines en si mismos sino medios para

7 Ibid., p. 356.
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conseguir un bienestar creciente e incluyente de la poblacién nacional. Este
ultimo era en general el fin ulterior de las politicas econdémicas.

Aunque en afios previos al momento en que se redactd el programa se
habia “avanzado en la comprensién de los problemas econémicos fundamen-
tales del pais”, subsistia el defecto fundamental de que la politica econémica
mexicana no habia logrado “eslabonar las metas y los instrumentos y medios
de accion”. Lo mis complicado en un programa de politica econdémica no
era determinar las metas, “sino encontrar la manera de alcanzarlas”. Asi, la
politica econémica mexicana daba “la impresion de que tenemos una con-
ciencia cada vez mas clara acerca de cuales deben ser los fines”, aunque no
se podia decir lo mismo “respecto a los medios necesarios para alcanzar tales
fines”. A lo anterior habia que agregar la falta de visidon general en algu-
nos sectores respecto al esfuerzo de desarrollo del pais. En tales sectores
Gunicamente se mostraba preocupacion respecto a “ciertos aspectos técnicos,
a través de los cuales no es posible entender los grandes problemas naciona-
les, ni menos encontrarles una solucidn satisfactoria”.

¢Coémo deberia proceder el gobierno federal en su compromiso de “evi-
tar una nueva devaluacién” a lo que las autoridades debian “empenarse con
todos sus recursos”? Aunque en el documento no se le concediera prioridad
al tema, claramente el fundamento de esa finalidad tendria que ser, como
ya se ha citado, que “la politica monetaria [debiera] fundamentalmente
contribuir a mantener condiciones estables...” En el programa también se
establecié que para mantener la estabilidad cambiaria se deberian “adoptar
medidas inmediatas, junto con otras de plazo medio y largo”. Esas medidas
de medio y largo plazo serian fundamentales para alcanzar dicho objetivo de
manera permanente. Entre ellas, ademas de una politica monetaria orienta-
da a “mantener condiciones estables”, tenia también una importancia funda-
mental la politica fiscal. Es decir, los esfuerzos en que deberia de preservarse
para “mantener el equilibrio de la cuenta publica”, evitandose, por todos los
medios posibles, “el déficit del presupuesto” y cuidando que “el equilibrio se
logre no sélo en las cuentas del Gobierno Federal sino en el sector pablico”
como un todo.

¢Y cuiles deberian ser, segin el programa, las medidas inmediatas a
adoptarse para “evitar una nueva devaluacién”? Aunque en el PEN el parrafo
correspondiente quedod incluido en el subcapitulo “Politica monetaria”,; las
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medidas que se proponian no tenian esa naturaleza y mas bien eran de
caracter regulatorio y administrativo:

a) Prohibir sin demora, parcialmente en unos casos y totalmente en otros, to-
das aquellas importaciones de bienes de consumo y atn de produccién que
no sean indispensables.

b) Revisar la politica actual respecto a los movimientos de capital y salida de
divisas que afectan la balanza de pagos.

¢) Gestionar la obtencidn, en las mejores condiciones posibles, de empréstitos
internacionales cuyo importe se destine a aumentar la produccién en ren-
glones basicos de la actividad nacional...

d) Dar las mas amplias facilidades financieras y de otra naturaleza al fomento
de las exportaciones.

e) Adoptar medidas enérgicas contra el contrabando.

Asi, en el programa se propuso una politica monetaria orientada a “man-
tener condiciones estables que estimulen el retorno de los capitales” con
miras a erradicar “la incertidumbre respecto al porvenir de la moneda”.
También se planted establecer “principios generales que permitan regular las
variaciones en el monto del activo del Banco Central y particularmente en
su politica de redescuento y de inversiones”. A fin de eliminar el peligro que
significaba para la estabilidad monetaria y cambiaria del pais, en el programa
se recomendoé con energia que debia “abandonarse la politica de recompra a
la par y a la vista de valores de renta fija...” Incidentalmente, por desgracia
esta medida no se puso en vigor durante el periodo. Pero esa accién no
unicamente serviria para estimular el desarrollo en México de un mercado
de valores maduro sino también para “proteger la reserva monetaria contra
el peligro que entrafa, en un régimen de libertad de cambios, la crecien-
te concentracidon de fondos a la vista, que en cualquier momento pueden
canalizarse a la especulacion y a la compra de divisas e incluso fugarse al
extranjero’. Desgraciadamente, esta importante recomendacidn no se aten-
di6, al menos en el sexenio siguiente. No obstante, a continuacioén se hizo
la mayor declaraciéon de fe imaginable en favor de una politica monetaria
estabilizadora, quedando incluida en el propio parrafo inicial del subcapitulo
correspondiente: “Mientras que hace algunos anos la expansion monetaria
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se empled con demasiada liberalidad como mecanismo de financiamiento
del desarrollo econémico, con posterioridad se ha sostenido que la politica
monetaria debe fundamentalmente contribuir a mantener condiciones es-
tables, dindose una marcada preferencia al empleo de medidas restrictivas
del crédito y en general de los medios de pago™.?

Mas claro, ni el agua. Pero para alcanzar las metas proclamadas en el pro-
grama de “mantener condiciones estables” y evitar a toda costa “una nueva
devaluacién”, también se planteé con toda firmeza la necesidad de aplicar
una politica fiscal disciplinada. Asi, en el programa se presenté un analisis
bastante completo de los problemas e insuficiencias que padecia la politica
fiscal en México, pero en el presente relato lo que principalmente cabe des-
tacar es lo que se escribid sobre ella en relacién a su “funcién de sostén de
la estabilidad de precios”. A esta cuestion se refirid el documento al hablar
“de la necesidad de coordinar la politica monetaria con otras ramas de la
politica financiera nacional”. Claramente, una expresion muy importante de
esa coordinacion residiria en los “esfuerzos para mantener el equilibrio de la
cuenta publica”. A lo anterior se agregd en el PEN lo siguiente: “Al elabo-
rarse anualmente el presupuesto anual de la Federacidn, debe considerarse
previamente el efecto que pueda ejercer éste en el nivel de precios...” Y al
referirse a la politica tributaria, se senald en el programa que ésta deberia
parcialmente orientarse “a ampliar las fuentes de financiamiento no infla-
cionario que se requieren para atender las crecientes necesidades de obras y
servicios publicos...” En el mismo sentido y respecto a la deuda publica, para
que ésta “contribuya al financiamiento de obras y servicios de interés general,
sin implicar presiones inmoderadas sobre los precios”, seria indispensable que
los valores del Estado se colocaran “entre inversionistas individuales e insti-
tucionales, fundamentalmente del sector privado”.’

En el programa se separ6 a la politica fiscal en tres ramas: politica tribu-
taria, gasto publico y deuda publica. Todas ellas debian definirse y aplicarse
“con mayor coordinaciéon”, a fin de lograrse con mas eficacia los objetivos
generales de impulsar el desarrollo econémico nacional y el mejoramiento
del nivel de vida de la poblacién. En materia de politica tributaria deberia
de trabajarse para aminorar las dos distorsiones mayores de que adolecia el

8 Ibid., p. 355.
* Ibid., pp. 351-353.
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sistema impositivo que existia en México: “impuestos relativamente bajos
y regresividad de los mismos”. Entre las principales adecuaciones que se
recomendaban al respecto sobresalian: “Revisar y modificar gradualmente
la actual estructura del sistema tributario para lograr una mayor contribu-
cién de los sectores sociales que obtienen mas altos ingresos” y “Lograr
una mayor progresividad de los impuestos directos y particularmente del
impuesto sobre la Renta”. En lo relativo a la politica de desembolsos fiscales
seria “indispensable asegurar la mayor progresividad posible del gasto pu-
blico”, al igual que seria “necesario asegurar que el gasto publico tenga un
alto grado de productividad”. Respecto a la politica de deuda publica, el
Estado debia embarcarse en un esfuerzo permanente “a fin de ampliar
el mercado de valores publicos y privados” y ademas debia “estudiarse la
conveniencia de efectuar emisiones de valores publicos con fines de fomen-
to del desarrollo econémico regional o en relacién con obras especificas
de gran importancia...” Y en apoyo de que se pudiera aplicar una politica
monetaria prudente, en el programa se hizo una recomendacién preventiva
contra la posibilidad de que la operacién del banco central pudiera que-
dar subordinada a preponderancia fiscal: “Aunque el Banco de México y la
Nacional Financiera deben seguir contribuyendo al sostenimiento de la deu-
da publica, su principal mision no debe ser la de mantener indefinidamente
o inmovilizar en su cartera una considerable proporciéon de dicha deuda,
sino de comprar y vender titulos publicos y privados con fines de regulaciéon
del mercado de valores™."”

En materia de politica de crédito los planteamientos que se incluyeron en
el programa fueron principalmente de caracter reformista. En cuanto a las
instituciones nacionales de crédito (es decir, la llamada “banca de desarro-
110”), los estatutos conforme a los cuales habian funcionado eran “aislados y
fragmentarios”, ademas de que “la organizacién y funcionamiento de dichos
bancos ha mostrado vicios, lagunas y contradicciones y con frecuencia se ha
burocratizado y vuelto ineficaz”. De ahi que fuera indispensable estudiar “a
fondo la estructura actual de los bancos nacionales con la mira de llegar a esta-
blecer los principios generales que hayan de regir a tales instituciones...” En
lugar de que el Estado procediera a crear nuevos bancos de desarrollo, “con-
vendria partir de un estudio de conjunto del funcionamiento de los bancos

0 Ibid., p. 352.
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nacionales que permita definir criterios...” Entre los objetivos a alcanzar
sobresalia que esos bancos tuvieran una estrategia de promocién mucho mas
activa “en cada uno de sus respectivos campos’, ademas de “asegurar que
los recursos de dicho sector del sistema bancario se canalicen a actividades
fundamentales”. Por ltimo, también debia estudiarse la conveniencia de
ampliar “las operaciones de crédito de caracter regional con la colaboracion
de los bancos nacionales”."

Respecto a la denominada banca comercial, la postura del programa
también fue marcadamente reformista. Asi, seria “necesario proceder a una
revision de conjunto del régimen conforme al cual operan las instituciones
privadas de crédito asi como las instituciones de seguros y fianzas”. Segun el
programa, “el funcionamiento de esas instituciones se sustentaba en criterios
conservadores superados tanto en la doctrina como en la practica bancaria
de otros paises”. Habia que modificar su funcionamiento a fin de evitar que
la banca transfiriera “ahorros y recursos del mercado de capitales al mercado
monetario”, ademas de mejorar la distribucidn del crédito “desde un punto
de vista geografico, econémico y social”. En complemento con lo ante-
rior, también deberia pugnarse por “dar mayor estimulo al otorgamiento
de créditos a plazos medio y largo ademas de simplificar la operacion de los
mismos”; buscar que el crédito bancario fuese mas “oportuno y barato”;
también era “necesario prevenir, desalentar e inclusive sancionar la especu-
lacidn crediticia y la fijacion de tasas de interés que no se justifiquen por las
condiciones del mercado...” Asimismo, seria necesario empezar a organizar
en México “el crédito al consumo”, ademas de actuar para que el pais llegara
a tener “un mercado de capitales cada vez mas vigoroso y bien organizado”.
Una buena parte de la actividad econdémica seguia “siendo financiada a tra-
vés de créditos usurarios y de operaciones que incluso suelen dar lugar a abusos
y formas delictivas”. Habria que ampliar el alcance y la cobertura crediticia
del sistema.

Tengo para mi que quiza con la salvedad de algunos de las propuestas
incluidas en el subcapitulo “Politica de crédito”, todos los planteamientos
incluidos en el PEN —en particular los relativos a las politicas fiscal, monetaria
y cambiaria— hubieran sido suscritos gustosamente por don Rodrigo Goémez,
del Banco de México, y tal vez también por sus principales colaboradores.

1 Ibid., pp. 357-358.
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Con todo, no hay evidencias de que Ortiz Mena y los especialistas que
participaron en la redaccién del PEN hayan hecho contacto ni con la cabeza
del banco central ni con otros técnicos de esa institucion. El ilustre ex
ministro alguna vez me platicé sobre sus firmes convicciones respecto a
la autonomia que debian tener los bancos centrales. Asi se lo hizo saber al
presidente Lopez Mateos cuando éste, poco antes de iniciarse su sexenio, le
inquirid sobre dicho asunto. El tema era de importancia en razén de que en
los tiempos que corrian se habia puesto de moda la idea de que lo moderno
era que los bancos centrales quedaran subordinados al Poder Ejecutivo. Pero
al parecer, el abogado Ortiz Mena nunca comparti6 esa postura, al menos
de boca para afuera.

Al obtener la aprobacion del candidato Lopez Mateos en relaciéon con
dichos conceptos relativos a la banca central, el futuro secretario de Hacienda
le sugiri6 a su interlocutor que para encabezar al Banco de México le propo-
nia la confirmacién en su cargo de Rodrigo Goémez, el cual ocupaba desde
1952. Lopez Mateos le contestd a Ortiz Mena que su recomendacién coinci-
dia con la idea suya en cuanto a la conveniencia de que aquel neoleonés jovial
y perspicaz permaneciera en su cargo al frente del banco central. Al parecer
no corrid igual suerte Ortiz Mena cuando en ocasion de la presentacion a
Lépez Mateos del Programa Econémico Nacional, éste le propuso al futuro
presidente que se encargara de su aplicacidén a Antonio Carrillo Flores, con-
firmandolo al frente de la Secretaria de Hacienda para otro sexenio. Pero
Lopez Mateos ya habia pensado en otra designaciéon para Carrillo Flores
como embajador en Washington, de manera que para ocupar la Secretaria
de Hacienda el autor del Programa Econémico seria la mejor opcidn.

Explica Ortiz Mena en sus memorias que la estrategia econémica que se
plante6 en el programa fue esencialmente la misma que se siguid durante
el sexenio del presidente Diaz Ordaz de 1964 a 1970."* Un paso determi-
nante para que esto ocurriera fue la invitaciéon que le extendié a Ortiz
Mena el ya para entonces presidente electo para que permaneciera otros seis
aflos como secretario de Hacienda. Implicitamente, con esa designacion se
decidia también mantener intacta la formidable mancuerna Ortiz Mena-
Rodrigo Gémez, que tan buenos resultados habia ofrecido desde 1958. Esto
ultimo, toda vez que igual invitacioén que a Ortiz Mena le extendid el candi-

12 Ortiz Mena, El desarrollo estabilizador..., op. cit., p. 99.
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dato Diaz Ordaz al banquero central para que continuara en su cargo otros
seis aflos. Previamente, por peticién del propio Diaz Ordaz, Ortiz Mena le
habia enviado un parrafo para su discurso de aceptacidon de la candidatura,
en el que se confirmaba su vocacion estabilizadora como precondicidn para
conseguir un desarrollo econémico sostenido:

Es imprescindible eliminar practicas y financiamientos inflacionarios para
lograr la estabilidad relativa de los precios y mantener inalterable el tipo de
cambio. Ello permitiria también, sostener incolume el principio de libre con-
vertibilidad de nuestra moneda. Igualmente sera en consecuencia el incremento
del ahorro de los mexicanos, y en él ha de basarse fundamentalmente el pro-
greso de México. S6lo en forma complementaria debe recurrirse al crédito
del exterior, para usarse exclusivamente en actividades productivas que sean
inversiones autoliquidables y que generen directa o indirectamente, las divisas
necesarias dentro de los plazos convenidos.

Agrega Ortiz Mena que los lineamientos de la politica econémica que se
aplicd durante la administracién de Diaz Ordaz quedaron plasmados en el
Programa de Desarrollo Econdémico y Social 1966-1970, que el gobierno
de México prepard en el contexto de la Alianza para el Progreso lanzada
por la administracién Kennedy en Estados Unidos. Aunque ese presidente
ya habia muerto tragicamente en noviembre de 1963, de cualquier manera
subsistia la Alpro aunque el entusiasmo por ese programa declinaria paulati-
namente a lo largo de los anos siguientes. Con todo, el fervor siguié ardien-
do durante los primeros anos del sexenio de Diaz Ordaz, que fue cuando se
prepard el programa mencionado. Lo importante para la presente crénica
fue que, segin Ortiz Mena, en dicho programa se mantuvieron intactos
“los elementos principales de la politica econémica que se habia aplicado
durante el gobierno anterior, o sea el del presidente Lopez Mateos”. Signi-
ficativamente, entre los objetivos explicitos de la politica econémica que se
incluyeran en el Programa de Desarrollo Econémico y Social 1966-1970
hubo dos referidos de manera particular al Banco de México: “Mantener
la estabilidad del tipo de cambio y combatir las presiones inflacionarias.
Continuar fomentando el ahorro interno, a fin de que el desarrollo se apoye
cada vez mas en recursos nacionales’.
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Corrian los primeros meses de 1958, el altimo ano del sexenio de Adolfo
Ruiz Cortines. El proximo presidente tomaria posesion de su cargo el lo.
de diciembre, pero en el mes de febrero el secretario del trabajo, Adolfo
Lopez Mateos, atin no habia sido destapado como candidato a la Presidencia
por el partido oficial. Fue en febrero de ese afio cuando el director general
del Banco de México hizo un viaje de trabajo a Chile y en una de las mas
prestigiadas universidades de ese pais pronuncié una conferencia magis-
tral que cabe recordar en la presente crénica. ;Por qué? En esa conferencia
Rodrigo Gémez hablé extensamente del proceso de desarrollo econémico
que estaba teniendo lugar en México y en particular del papel que la banca
central jugaba en los esfuerzos correspondientes. Después de suscribir la
tesis expresada previamente por quien habia sido director de Estudios Eco-
nomicos en la Reserva Federal, Goldenweiser, en el sentido de que la banca
central “no era una ciencia ni un arte, sino una artesania”, ya debidamente
ubicado en su papel de artesano, el banquero central mexicano expres6 su
esperanza de que “al terminar esta platica no se sientan desilusionados por
no haber tenido frente a ustedes a un hombre con titulos académicos para
ocupar esta tribuna”.”?

En la primera parte de aquella conferencia, el orador present6 un bosquejo
sintético de lo que habia sido el desarrollo econémico de México desde la
época de la Segunda Guerra Mundial e incluso desde antes. El pais era
“todavia pobre”, pero en un lapso de algunas décadas habia “conseguido
una tasa de desarrollo satisfactorio”. A partir del afio 1939, el volumen de la

1 Rodrigo Gémez, “Conferencia dictada en la Universidad de Chile”, febrero de 1958, en Textos de Rodrigo Gémez,
Meéxico, s.e., s.f., p. 115.
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producciéon manufacturera se habia incrementado 173%, la energia eléctrica
generada 242%, la industria petrolera 220% y la produccién agricola 163%.
“Tendemos a dejar de ser un pais rural, y estamos consiguiendo que nuestras
distintas actividades econdémicas alcancen un mejor equilibrio entre ellas, a
un nivel superior”. Pero, ;qué papel jugaba la banca central en ese proceso?
¢Qué podia explicar “el sefior artesano” que estaba en ese momento en la
tribuna respecto al “campo de accidén de un banco central en un pais que
busca un rapido desarrollo, a la vez que mantiene invariablemente una po-
litica absoluta de libertad de cambios y también de gran liberalidad en su
comercio exterior —aunque en términos estrictos esto tltimo no fuese rigu-
rosamente cierto por el proteccionismo endémico en México— ?” Se decia
esto ultimo a pesar de la politica de acendrado proteccionismo que habia
predominado siempre en México.

El pasaje fundamental de la conferencia fue cuando el orador se refirid
a lo que, a su juicio y en resumen, era “el aspecto mais importante de la
politica del Banco de México”. La responsabilidad primordial del Banco
de México habia sido la de “luchar por la conservacién interna y externa
del poder adquisitivo del peso mexicano”. Mediante “una batalla incesante
contra las presiones inflacionarias que continuamente surgen de todas par-
tes en un pais avido de elevar el nivel de vida de sus habitantes”, el banco
central, mediante su politica monetaria y contando con la colaboracién de
otras autoridades —principalmente de la Secretaria de Hacienda mediante
una politica fiscal prudente—, habia logrado que poner un freno “a la baja
en el poder adquisitivo del peso mexicano...” La estabilidad asi consegui-
da habia contribuido de manera considerable a que en el pais prevaleciera
“un alto espiritu de ahorro y de empresa”, conducente a la elevacion del
producto nacional. Resultaba muy importante constatar que los esfuerzos
antiinflacionarios no habian desembocado en una intensificaciéon de “la es-
casez de crédito en relacidn con las crecientes necesidades de nuestro pais,
habida cuenta de que en toda nacidn en desarrollo las necesidades de crédito
son mayores a las posibilidades de otorgarlo sobre bases sanas”. Respecto a
este ultimo asunto clave, la respuesta fue aportada por el director general del
Banco de México desde un principio:
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...el problema econémico fundamental a que se enfrentan las autoridades
monetarias de nuestro pais, el desarrollo econémico y su financiamiento, es
similar, independientemente de que el pais tenga control de cambios o de que
mantenga una absoluta convertibilidad externa en la moneda. Bajo cualquier
sistema cambiario, no habra desarrollo econémico suficiente si no se aumenta,
o se mantiene a alto nivel, el volumen de ahorros reales dedicados a inversiones
de productividad econdmica elevada.

En ese marco general, habia que tomar en consideracién las circunstancias
geograficas, politicas y econdémicas especificas de México. Aunque el po-
nente no lo explicd con ese detalle, la vecindad de México con los Estados
Unidos con una frontera comtn de mas de dos mil kilometros de extension,
una precondicioén para obtener un volumen creciente de capitalizaciéon con-
sistia en “mantener la libertad de cambios”. La otra precondiciéon habia sido
“frenar el alza inflacionaria de precios al maximo de nuestra capacidad”.
Con todo, este Gltimo empefio no habia significado que el banco central se
opusiera a lo que podia denominarse “alzas funcionales de los precios”. Es
decir, aquellos acomodos de precios relativos que resultaban indispensables
“para atraer recursos y aumentar la producciéon de ciertas actividades”. En
otras palabras, la estabilidad no debia impedir el funcionamiento del sistema
de precios en su papel de guia para orientar la asignacién de los recursos
productivos a sus destinos alternativos.

Un factor clave del modelo de desarrollo que se seguia en México era
que las importaciones tenian que ser grandes y crecer con rapidez. De otra
manera, las inversiones locales tendrian que aminorar su marcha en razén
de que una gran proporcién de los equipos de capital requeridos tenian que
provenir del exterior. Por su incipiente grado de industrializacidon, México
carecia de una industria de bienes de capital. Segiin el banquero central,
hacia 1957 mis del 80% de las importaciones de mercancias que realizaba
México estaba “integrado por maquinaria, herramientas, tractores, auto-
moviles, camiones y otros bienes de inversién asi como por materias primas
para la industria nacional”. De ahi la importancia que tenian las fuentes de
captacidon de divisas con las que contaba el pais. En ese orden sobresalian
las exportaciones de bienes que durante los Gltimos dos decenios habian
“experimentado una transformacién fundamental”. Y a ese renglon habia
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que agregar la finalidad inmediata de la regulacién monetaria y crediticia que
aplicaba el Banco de México y que era, ya se ha visto, la de “luchar por la
conservacidn interna y externa del poder adquisitivo de la moneda mexi-
cana”. En una visién mas amplia, “las autoridades monetarias y financieras
[habian] tenido como mira procurar el desarrollo equilibrado de la economia
mexicana. Y el Banco de México, a través de su campo de accidn... [habia]
jugado un papel importante en esa politica”.

Pero ;como llevaba a cabo el banco central mexicano su regulacion
monetaria y crediticia? Segin Rodrigo Gomez, el arma mas poderosa con
que contaba el Banco de México “para regular el nivel de precios y la balanza
de pagos con el exterior [era], en vista de nuestra libre convertibilidad, el de
la regulacion cuantitativa del crédito”. Dicha forma de regulacion se habia
puesto en ejecuciéon “en diversas formas, tanto aplicindola a la banca pri-
vada como a la banca oficial”. Asimismo, cuando las circunstancias asi lo
requerian el Banco de México llevaba a cabo “una aplicacion sui-generis de
la regulacidon cuantitativa en el mercado de valores”."

A la determinacion de los métodos de regulacion que utilizaba el Banco de
México se habia llegado, con pragmatismo y realismo, mediante un proceso
de prueba y error. Ello, “en virtud de las modalidades que imponen el desa-
rrollo y estructura de sus mercados e instituciones financieras, sus politicas
de cambios, el impacto de las fluctuaciones externas a que estan sujetas y el
grado de educacidn financiera y bancaria de la poblacién”. Para fines regula-
torios, el Banco de México habia recurrido en una forma muy amplia y no-
vedosa a la modulacidn de los requisitos de deposito obligatorio que tenian
que cumplir los bancos. En contrario, la institucién habia tenido que renunciar
a la aplicacién de la variacion de la tasa de redescuento, como lo hacian los
bancos centrales en los paises mas avanzados, ya “que las tasas monetarias
de utilidades de las empresas y el elevado tipo de interés que prevalece en el
mercado haria nugatoria la regulacién mediante ese instrumento”. En cuan-
to a las dificultades para recurrir a las operaciones de mercado abierto, “la
pequenez de nuestro mercado de valores” impedia la utilizacién “en forma
efectiva” de ese mecanismo de regulacion.

A fin de fortalecer su control sobre la liquidez y el crédito, el Banco
de México habia decidido, desde hacia tiempo, “suspender el redescuento

" Ibid., p. 124.
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a la banca oficial”, ademas de imponer a la banca privada un alto depésito
obligatorio a fin de restringir a esta altima “su capacidad de expansién
secundaria del crédito”. Por las mismas razones, el Banco de México habia
suspendido sus operaciones de redescuento con la banca privada, cuando
éstas respondian a la finalidad de aumentar su crédito, “debido a la constante
presion inflacionaria en México” (sic). Sin embargo, el Banco de México
estaba en alerta permanente para intervenir en su papel de prestamista de
altima instancia, a fin de “auxiliar a las instituciones de crédito cuando se
les presenta una baja extraordinaria, no estacional, en sus depdsitos”. Una
estrategia también “de claro color cuantitativo y extremadamente util” era
la que aplicaba el Banco de México sobre el mercado de valores.

El ponente fue particularmente cuidadoso al explicar el método que habia
desarrollado el Banco de México para aplicar un depdsito obligatorio a los
bancos del pais que a primera vista parecia muy severo. La severidad de ese
depdsito solia ser mayor con los bancos establecidos en la capital de la Repu-
blica porque disponian de “mas grandes recursos y mayor liquidez”. Segtin
la ley, a esas instituciones se les podia imponer un depodsito obligatorio sobre
su captacion a la vista de hasta 50%, de lo cual 25% debia colocarse en el
banco central sin rédito y el resto en valores gubernamentales provenientes
de la cartera de esa institucidon. A los bancos del interior, que disponian de
menos recursos y liquidez, se les exigia que depositaran en el banco central
sin interés hasta el 15% de sus pasivos a la vista y el 33% restante en valores
gubernamentales. A lo anterior habia que agregar una facultad adicional
“extrema’” que tenia a su disposiciéon el Banco de México: la capacidad para
imponer un deposito obligatorio de hasta 100% sobre los incrementos de la
captacion por arriba de cierto limite.

En los tiempos mas recientes, explicd el orador, esa medida extrema se
aplicaba Gnicamente a la captacion de los bancos en moneda extranjera. La
finalidad era “hacer incosteable a la banca privada la recepcion de esta clase
de depdsitos y frenar asi la tendencia a encauzar operaciones dentro del pais
en moneda extranjera”. En esta categoria de captacion denominada en divi-
sas se ubicaba también el caso de los créditos que pudieran recibir los bancos
locales de bancos extranjeros, los cuales habian “aumentado en los Gltimos
afios su confianza respecto a la solidez de la banca mexicana”, y por tanto
estaban dispuestos a aumentar el crédito que les concedian, principalmente
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de corto plazo. El Banco de México, explico el conferencista, se habia visto
obligado a poner un freno a las operaciones de esa naturaleza. La primera
razén para justificar esa politica eran motivos antiinflacionarios, “ya que
un volumen de crédito exterior desproporcionado podria llevar al pais a un
gasto superior a sus posibilidades”. La segunda razén era del orden pruden-
cial ya que “en un momento dado —y la experiencia nos ensefia que podria
ser el menos oportuno—, los prestamistas extranjeros podrian desear redu-
cir considerablemente esos créditos” y la banca privada no se encontrara
en posibilidad de cumplirlos a satisfaccidon. En esa eventualidad, el Banco
de México tendria que acudir en apoyo de los bancos mexicanos en esa
situacidn “con severa merma de sus propios recursos .

Otro tema de gran interés que el orador explic6 a su audiencia chilena
era la politica que habia seguido el Banco de México de brindar apoyo al
mercado de valores de renta fija, entre los cuales tenian una participacién
muy importante los valores gubernamentales. Ya se ha dicho que mediante
los requisitos de depdsito obligatorio la autoridad forzaba a los bancos a to-
mar en cartera tramos importantes de esos titulos. ;Pero, por qué el banco
central tenia que obligar a la toma de esos valores y ademas realizar inter-
venciones de sostén para evitar fluctuaciones excesivas en sus cotizaciones?
Explico al respecto el director del Banco de México que “los ahorros del
publico mexicano en valores de renta fija [eran] muy bajos en proporcidon
a la actividad del pais”, en razoén del temor publico que atn existia a una
“disminucién en el poder de compra de la moneda mexicana”. Es decir, el
temor a un brote repentino de presiones inflacionarias que en altima instan-
cia podria desembocar en una devaluacién cambiaria de la moneda.

En esa conferencia en la Universidad de Chile, el director del Banco de
México no hizo mencién de la politica que existia desde algiin tiempo en el
pais de ofrecer a los tenedores de algunas emisiones un pacto de recompra a
la par de los valores correspondientes. Sin embargo, si explico otras acciones
cuya finalidad era, obviamente, aminorar la resistencia de los inversionistas,
tanto individuales como institucionales, a adquirir valores de renta fija de-
nominados en moneda nacional. Era con esta finalidad que el banco central
estaba siempre presto a intervenir en el mercado de valores de renta fija para
evitar fluctuaciones excesivas de las cotizaciones que pudieran deteriorar la
confianza de los ahorradores en los titulos. La experiencia habia demostrado
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que sin grandes esfuerzos, “es decir, sin grandes desembolsos por parte del
Banco de México, se ha[bia] podido seguir esta politica atin en los casos
de gran temor respecto a la estabilidad monetaria”. Una variante de esta
estrategia se aplicaba cuando el Banco de México adquiria cantidades im-
portantes de valores de un emisor especifico. La idea era que con el tiempo
el banco central pudiera deshacerse de esas tenencias traspasandoselas a otros
inversionistas. Mientras tanto, intervenia con la intencién de estabilizar las
cotizaciones de los titulos en cuestién y hasta tomaba medidas para prevenir
que los emisores hicieran nuevas colocaciones, hasta que no se lograra resta-
blecer la confianza para que el mercado tomara los valores.

Hasta aqui la explicacion dada por Rodrigo Gémez de la regulacion de
caracter cuantitativo que aplicaba el Banco de México. Pero en esa exposi-
ci6n tan completa, el banquero central también se refiri6, aunque sin mucha
amplitud, a la regulacion cualitativa que el banco central mexicano habia
desarrollado sobre bases principalmente pragmaticas:

A través de la canalizacidn general, ya no cuantitativa, sino cualitativa del
crédito de la banca privada y puablica, las autoridades monetarias y financie-
ras han tenido como mira procurar el desarrollo equilibrado de la economia
mexicana. El Banco de México, a través de su campo de accion... ha jugado
un papel importante en esa politica... En 1952, el asumir las responsabilidades
de Gobierno la presente administracion, se habia notado un estancamiento de
la agricultura frente a un notable crecimiento industrial, al punto de que la
industria se encontraba ya en dificultades por falta de mercado. Fue necesario
que se adoptaran diversas medidas tendientes a fortalecer a la agricultura, entre
otras la de encauzar mayores créditos hacia ella, habiéndose logrado resultados
satisfactorios, ya que, al parecer, ahora estamos muy cerca de alcanzar un creci-
miento equilibrado.?

El tema de la moneda y del crédito en México fue abordado nuevamente,
al poco tiempo, en una publicacién muy ambiciosa y pluritematica que llevo
por titulo México: Cincuenta aios de Revolucién, que se edité en 1960. Con
prologo del propio presidente de la Republica, Adolfo Lopez Mateos, la
autoria del capitulo correspondiente a los temas mencionados estuvo a cargo
del economista Ratl Ortiz Mena, ya mencionado antes en esta cronica.

15 Ibid., p. 127.
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Escrita esa colaboracion con un enfoque historico y empezando la narracidon
desde el periodo prerrevolucionario, lo que principalmente cabe destacar
aqui de dicho texto es la perspectiva a futuro que el autor aportd respecto
a la materia del crédito y la moneda. Aportar esa perspectiva era necesario,
pues aunque el desarrollo que habia logrado conseguir México durante los
ultimos 50 anos constituia “un avance muy importante con respecto al que
habia a principios del siglo, dicho mecanismo aun no presentaba un desa-
rrollo plenamente satisfactorio”. Habia muchos desbalances que compensar
y muchas insuficiencias que superar.

Asi, en la Gltima seccidon de su texto, Ortiz Mena hizo un recuento
sintético aunque bastante completo de los principales retos que enfrentaba
hacia futuro el sistema financiero del pais. A manera de ejemplo, ese autor
senal6é que la banca privada presentaba una concentracién muy grande de
recursos en pocas instituciones y que con mucha frecuencia la irrigacion
de crédito beneficiaba a pocos segmentos del sector productivo. Por esa
y otras razones, habia actividades productivas que no eran atendidas sufi-
cientemente por las instituciones de crédito formales y las cuales obtenian
financiamiento en condiciones muy gravosas o francamente usurarias. El
alto costo del crédito para algunos sectores productivos no privilegiados les
impedia ampliar sus operaciones o simplemente los obligaba a que, por esa
razén, enfrentaran una situacion de desventaja en el mercado. De hecho, la
ampliacion del crédito que se necesitaba en México no tnicamente deberia
abarcar a mas sectores econémicos sino a un mayor namero de regiones
geograficas. En paralelo, el mercado de valores tenia que conseguir un ma-
yor desarrollo. En ese mercado deberia ampliarse y diversificarse la oferta de
instrumentos de inversion a fin de captar un mayor volumen de ahorro. Por
otro lado, ese mercado deberia estar en posibilidad de ofrecer oportunidades
de crédito y capitalizacién a un nimero mucho mayor de empresas.

No debe resultar sorprendente que como coautor del Programa
Econdémico Nacional 1958-1964, en materia de moneda Raal Ortiz Mena
coincidiera plenamente con la postura expresada en ese documento en favor
de la estabilidad monetaria e implicitamente en contra del expansionismo
fiscal y monetario que desembocaba en inflacidon. En su ensayo de 1960, ese
autor censur6 a “la nueva politica monetaria” que se habia puesto en eje-
cucion hacia el segundo quinquenio de los anos treinta, y al amparo de la
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cual el Banco de México se vio obligado a “hacerle préstamos al Gobierno
Federal para que éste llevase adelante su programa de inversiones publicas...
Pero esta practica de financiarse con dinero recién creado pronto reper-
cutid sobre la situacién monetaria, pues los precios, debido a ésta y a otras
causas, se elevaron...” Mas adelante, en la seccidn de su texto intitulada
“El futuro préximo”, ese autor confirmé que “la estabilizacién monetaria
[era] un objetivo nacional de gran trascendencia” y que, por esa razén, “‘en
los Gltimo anos, México [habia] seguido una politica no inflacionaria, con
estabilidad monetaria al tipo de cambio de 12.50 pesos por ddlar, dentro del
régimen de libertad de cambios que siempre ha practicado”. Y los llamados
exhortativos vinieron a continuacién: “Debemos mantener una moneda es-
table” y “conviene evitar practicas inflacionarias...” Por altimo, a manera
de conclusién lo siguiente: “La mision del sistema monetario y crediticio
es lograr que el pais disfrute de estabilidad monetaria y que mediante su
intervencion se acelere el desarrollo econémico y social, en beneficio de
todo el pueblo mexicano”.'

En el orden institucional, al menos a partir de la devaluacion de 1954, las
convicciones antiinflacionarias habian quedado fuertemente arraigadas tanto
en el Banco de México como en la Secretaria de Hacienda. Esas conviccio-
nes se habian confirmado en los discursos pronunciados por los funcionarios
de mayor jerarquia en ambas dependencias. Sin embargo, los mas escépticos
todavia expresaban sus dudas: ;Por qué era necesario poner tanto énfasis en
la estabilidad monetaria? ;Por cuiles razones la inflacién era perjudicial para
el funcionamiento de la economia? En el ano de 1958 un funcionario del
Banco de México que tiempo después llegaria a la jefatura de Estudios Eco-
ndémicos se encargd de dar respuesta a los cuestionamientos de esa naturaleza.
Lo hizo en una ponencia que con el apoyo del Colegio de Economistas de
México presentd en junio de ese ano, en el Distrito Federal, ante la Asam-
blea del Consejo de Planeaciéon Econdmica y Social. Bajo el orientador ti-
tulo de “El desarrollo econdémico de México y la estabilidad monetaria”, el
economista Enrique Pérez Lopez empezd explicando que de acuerdo con
“los objetivos de la politica econémica del Gobierno mexicano”, consis-
tentes en procurar “la expansidon de la capacidad de la economia nacional

®Ratl Ortiz Mena, “Moneda y crédito”, en México. Cincuenta afios de Revolucidn: La economia, t. I, capitulo X1, México,
FCE, 1960, pp. 402y 412.
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para dar un nivel de vida creciente al pueblo mexicano”, en el lapso his-
torico de 1946 a 1957 México habia conseguido “solidos avances en su
desarrollo econémico”. Sin embargo, un obstaculo importante que habia
impedido mayores progresos habia sido “el alza continuada de los precios
durante todo el periodo 1946-1957."7

La conferencia de Pérez Lopez, que se publico en la revista El Trimestre
Econémico, es una pequena joya de sabiduria antiinflacionaria que, sin
embargo, no ha recibido el reconocimiento que se mereceria por parte de la
critica, ni una mencidn elogiosa en las resenas bibliograficas. ;Por qué? Tal
vez por defectos de forma y de fondo de que adolece ese texto. El defecto de
forma consiste en que en el cuerpo de ese escrito no hay un analisis ordena-
do de los temas. En el orden logico que deberia presentar el tratamiento de
la materia el autor tendria que haber partido de una definicidén conceptual
respecto a lo que debe entenderse por inflacion y estabilidad de precios. A
continuacién, deberia haberse hecho el deslinde o la separacion entre las dos
expresiones que tenia la estabilidad para la politica econdémica de la época:
estabilidad interna (es decir, la ausencia de inflaciéon) y estabilidad externa
(balanza de pagos basica en equilibrio y por tanto sustentabilidad del tipo
de cambio). Tercero, Pérez Lopez deberia haber incluido a continuacion
una explicacién no estatica sino dinamica de los beneficios que se derivan
de la estabilidad interna y de los dafios que causa la inflacion a las fuerzas
motoras del desarrollo econdémico: el incentivo a ahorrar y la determina-
ci6n empresarial de llevar a cabo proyectos de inversion. Cuarto, el analisis
deberia haber concluido con una explicacién analitica de las implicacio-
nes benéficas de contar con estabilidad externa, como precondicién para el
desarrollo econémico y los requerimientos que deben satisfacerse para su
mantenimiento.

Toda vez que la inflacién mas que un fenémeno estatico es un proceso de
la economia que tiene lugar en el transcurso del tiempo, su naturaleza debe
explicarse desde esa perspectiva. En la realidad histérica, todas las variables
se encuentran en cambio permanente. Desde el punto de vista de fondo, éste
es el principal defecto que es posible advertir en el texto de Pérez Lopez y
que evidentemente dificulta su lectura. Otro defecto reside en que omite,

7 Enrique Pérez Lopez, “El desarrollo econémico de México y la estabilidad monetaria”, El Trimestre Econdmico, julio-
septiembre de 1958, pp. 378-379.
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tal vez porque da por supuesto que se conocen, las secuencias causales que se
producen cuando hay inflacién. Dado lo anterior, ademas de un reconoci-
miento postergado y merecido el texto requiere de una exégesis cuidadosa.
A manera de ejemplo y en cuanto a explicaciones incompletas, ese autor
senala con acierto que “la inflacién hace aumentar la participacién en el
ingreso nacional de los sectores que reciban utilidades y provoca una dismi-
nucion de la participacion de los sectores de ingresos fijos”, pero no explica
las causas de ese fenémeno indeseable. La razén, a saber, es que cuando hay
inflacidn la inercia alcista lleva a que los precios se eleven mas rapido que
los salarios nominales. De ese hecho se derivan principalmente los llamados
efectos redistributivos de la inflaciéon. En rigor, ese fenémeno es también
el origen de la “espiral salarios-precios” a que se refiere Pérez Lopez en su
texto y que da lugar a que la inflacién tienda a ser “acumulativa”.

Pero por encima de los defectos que hay en el texto de Pérez Lopez
sobresalen sus aciertos y cualidades. La primera de ellas es que ofrece un
tratamiento muy completo sobre el tema de la politica monetaria con una
perspectiva panoramica muy ilustrativa. A ello cabe agregar la cuidadosa
valoracion que presenta de las potencialidades de la politica monetaria y cre-
diticia, ponderando sus capacidades y también explicando con conocimien-
to sus limitaciones. También destaca ese autor la coordinacién que debe
tener la politica monetaria con otras politicas econémicas —principalmente
la fiscal— para poder alcanzar sus objetivos. Finalmente, al igual que el di-
rector Rodrigo Gémez en su conferencia de Santiago de Chile y en otras
presentaciones, Pérez Lopez insistio en que la finalidad ulterior de la politica
monetaria era coadyuvar al logro de un desarrollo econémico sostenido e
incluyente. Sin estabilidad monetaria era imposible el verdadero desarrollo
econdémico.

Dicho lo anterior, cabe centrar la atencidn en las grandes virtudes del
texto de Pérez Lopez. Segtn ese autor, entre los dafos que la inflacidon
causa a la economia interna sobresale que “reduce el volumen del ahorro
voluntario” y “desalienta el desarrollo del mercado de valores”. Durante
los episodios inflacionarios, después de una etapa que siempre es transi-
toria, los ahorradores aprenden que la inflacién se come, por asi decirlo, el
principal de sus ahorros y que el rédito normal puede no ser suficiente para
compensar esa pérdida. Asimismo, si los precios tienden a subir mas rapido
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que los ingresos nominales, hace sentido gastar ahora en lugar de posponer
los gastos, reduciéndose o abatiéndose asi el remanente del ingreso que no se
dedica al consumo. Otra explicacién es que cuando hay inflacién interna
se provoca fuga de capitales. Ello, porque aunque el ahorro se produzca, los
ahorradores procuraran colocarlo en una moneda que ofrezca a la conserva-
ci6n de su capital una unidad de cuenta mas estable.

En ese mismo orden de ideas, ese autor también apunta correctamente
que “la inflacién estimula los tipos de inversion menos deseables para un
crecimiento econdémico sano’. Por un lado, en razén de los cambios im-
previsibles y erraticos de los precios relativos que tienen lugar durante los
episodios de inflacidn, la evaluacion de los proyectos de inversion se dificul-
ta enormemente o de plano se vuelve imposible si las presiones alcistas son
muy fuertes. Ante esa circunstancia, la reacciéon de los empresarios suele no
ser constructiva. Por un lado, la reaccion usual es posponer o descartar los
proyectos de inversion que tienen a la mano para colocar los fondos acu-
mulados en moneda extranjera o dedicarlos a las “inversiones menos desea-
bles” para el desarrollo. Como lo explica ese autor, esas inversiones suelen
aplicarse a “la especulacién en inventarios y en bienes raices”. ;Por qué la
inflacién estimula las inversiones de ese tipo? La razén es que los inventarios
y los bienes raices se aprecian continuamente en paralelo a la subida del resto
de los precios, ofreciendo a quienes invierten en esas formas protecciéon o
indexacién contra el deterioro de su capital.

Por lo que se refiere a los efectos de la inflacién sobre la balanza de pa-
gos, Pérez Lopez explica que la elevacidon continua de los precios internos
“estimula las importaciones, aumenta los costos de las exportaciones, repele
la inversién del exterior y es un incentivo al atesoramiento de divisas”. Los
efectos sefialados se producen mientras el tipo de cambio se conserva fijo
y existe un diferencial entre la inflacién interna (México) y la inflacidon
externa (Estados Unidos). Inexorablemente, si la inflacidn local es mas alta
que la externa, los productos del exterior se abaratan para los mexicanos.
Es por este proceso que con inflacién interna las importaciones se vuelven
mas baratas y por ello tienden a aumentar. A la inversa, en ese contexto el
costo de produccidn de los bienes exportables destruye las utilidades obteni-
bles de su venta en el exterior. Asimismo, un diferencial de inflacién entre
México y Estados Unidos da lugar a que las inversiones locales medidas en
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moneda extranjera se deprecien cuando irremediablemente se produce la
modificacién del tipo de cambio a que da lugar una situaciéon de diferencia-
les inflacionarios.

Segin Pérez Lopez, por estabilidad monetaria debe entenderse “no un
nivel de precios absolutamente fijo, sino una situacion en la que las expecta-
tivas de variaciones futuras de los precios internos no constituyan un factor
importante en las decisiones para consumir e invertir’. En los paises sub-
desarrollados, las presiones alcistas habian principalmente tenido su origen
en “los esfuerzos para lograr un mayor ingreso real” mediante el desarrollo
econémico. Con demasiada frecuencia, esos intentos habian conducido “a
financiamientos inflacionarios de la inversién a través del sistema bancario”.
Segun el autor, la inversidn interna debia financiarse con ahorros reales. Los
ahorros reales podian tener un origen interno o provenir del exterior, pero
siempre “dentro de la capacidad de pagos del pais”. El problema fundamen-
tal del desarrollo econémico se derivaba de la necesidad de una inversion
elevada para mantener el ritmo de crecimiento y de la “insuficiencia de
ahorros normales, privados y publicos, para satisfacer esa necesidad”.

Una politica monetaria conducente a la estabilidad de precios, con inver-
si6n financiada sin “expansion inflacionaria a través del sistema bancario”,
eliminaba “un estimulo artificial a la produccidon”. La experiencia de mu-
chos paises desarrollados o en proceso de desarrollo mostraba que un nivel
de precios estable no era “incompatible con un rapido crecimiento de la
produccidn, e incluso era un elemento indispensable para que el desarrollo
econdémico pudiese mantenerse de manera sostenida”. Pérez Lopez era en-
fatico al afirmar que no existia la alternativa “entre un mayor crecimiento
sin estabilidad monetaria o un crecimiento menos rapido con estabilidad
monetaria”. En la inexistencia de esa disyuntiva se encontraba la clave de
toda la argumentacién en favor de la estabilidad: “Una politica inflacionaria
no incrementa los recursos reales, s6lo conduce a su mala utilizacién y, por
consiguiente, a la larga, mas que acelerarlo retardara su progreso”. A tal fin,
la politica fiscal y la politica monetaria eran instrumentos poderosos que
permitian contribuir “mejor al desarrollo econémico manteniendo la esta-
bilidad de los precios”. Por todo lo anterior, el desarrollo econémico sano y
permanente de México requeria “como condicion la estabilidad monetaria”.
“Es indudable que la estabilidad monetaria es un requisito indispensable para
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alcanzar las metas de desarrollo econdémico del pais, y que la confianza en
la unidad monetaria es fundamental para mantener la expansiéon econémica
libre de distorsiones artificiales que dafan a la produccidn y a la distribucidn
de bienes y servicios”."

Conocedor de las modas doctrinales en boga, Pérez Lopez sabia que en
muchos circulos estaba a flor de piel la tentacion de recurrir en México a la
receta keynesiana, ya para entonces “clasica”, consistente en que la politica
econémica pudiese detonar un estimulo sintético o artificial de la inversion
“por medio de la expansiéon monetaria”. Para Pérez Lopez, el intento de
aplicar en nuestro pais dicha férmula equivalia a la imitacidn extralogica y
fallida de un recurso que sélo era funcional en la realidad de los paises in-
dustrializados. En esos paises, durante las fases recesivas del ciclo econémico
en que existian “recursos ociosos listos para usarse”, podia estimularse la
demanda efectiva mediante una expansion de la inversién con apoyo mone-
tario de manera “no necesariamente inflacionaria”. En un pais como Mé-
xico la situacién era totalmente distinta. Aunque claramente habia recursos
desocupados y subocupados, éstos no podian ponerse en utilizacidén inme-
diata con tan s6lo “aumentar la demanda efectiva por medio de la expansion
monetaria”. En México, el problema econémico no tenia su origen en la
debilidad de la demanda efectiva sino en la insuficiencia productiva, la cual
s6lo podia “incrementarse sin inflacidon, aumentando la inversion financiada
con ahorros reales”. En realidad, en un pais como México los recursos no
utilizados tinicamente podian ponerse en accién en combinacidon con otros
inexistentes u 0ciosos."”

Como buen banquero central, Enrique Pérez Lopez sabia que “aparte
del exceso de la demanda global generado por gastos deficitarios en inver-
sion publica y privada”, también podian aflorar en la economia de los paises
subdesarrollados otras fuerzas susceptibles de despertar presiones inflaciona-
rias. Estas fuerzas, de caricter mas bien estructural que monetario y fiscal,
eran “los desequilibrios entre la oferta y la demanda en ciertos sectores de
la economia, especialmente el de los alimentos, y varios factores de costos,
como el alza de los precios de las importaciones y el aumento de los salarios”.
Sin embargo, el hecho de que eventualmente esas fuerzas inflacionarias pu-

' Ibid., pp. 379-383 y 386.
 Ibid., pp. 360 y 365.
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dieran aflorar no era pretexto, sino al contrario, para proponer una menor
disciplina fiscal y monetaria o aflojar en la lucha por procurar la estabilidad.
En sentido contrario, la politica fiscal debia “contribuir al desarrollo con
estabilidad mediante la disminucién o eliminacién del déficit del sector pu-
blico, el incremento de los impuestos al ingreso y al aumento de la progre-
sividad de las tasas”. Un llamado igualmente enérgico hizo Pérez Lopez en
favor de una politica monetaria disciplinada: “En general, el incremento de
la oferta monetaria ajustada por variaciones en la liquidez, [debia] mantenerse
dentro de los limites de crecimiento del producto real”.?

Al conceder que en los paises en vias de desarrollo existian fuerzas de
naturaleza estructural capaces de causar presiones alcistas, Pérez Lopez
parecia extender reconocimiento a otras corrientes de pensamiento que
intentaban dar explicaciones distintas a los fendmenos que a todos preo-
cupaban, entre ellos la inflacion. En su papel de economista vinculado al
influyente Departamento de Estudios Econémicos del Banco de México,
¢habria conocido los escritos contemporaneos de Juan F. Noyola sobre estas
materias? En 1956 vio la luz pablica el articulo de Noyola “El desarrollo
econdémico y la inflacién en México y otros paises latinoamericanos”,?! que
posiblemente fue leido por Pérez Lopez. Seguramente, este tltimo no habria
suscrito la tesis tajante de Noyola de que “la inflacién no es un fenémeno
monetario”, pero sin duda si presté oidos a la idea de que rigideces estruc-
turales de oferta, sobre todo en los sectores agricola o externo, podian dar
lugar a presiones alcistas. Coyunturalmente, esto era particularmente cierto
cuando una sequia o una plaga ocasionaba que hubiera malas cosechas para
productos que, como el maiz y el trigo, eran muy dificilmente sustituibles
en la dieta del pueblo.

Pérez Lopez parece coincidir implicitamente con Noyola al apuntar,
ciertamente con conocimiento de causa, que en cuanto a la balanza de pagos
de los paises en vias de desarrollo, la experiencia posbélica se habia “carac-
terizado predominantemente por un crecimiento mas que proporcional de
sus importaciones en relacién a su producto real, al lado de un aumento
menos que proporcional de sus exportaciones”. Ya para entonces Noyola
habia ganado prestigio profesional con su tesis de licenciatura “Desequi-

2 Ibid., pp. 383-384.
2 Juan F. Noyola, “El desarrollo econémico y la inflacién en México y otros paises latinoamericanos”, Investigacién
Econémica, revista de la Escuela Nacional de Economia, septiembre-octubre de 1956, vol. XVI, ntm. 4, uNaMm, p. 605.
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librio fundamental y fomento econdémico en México”. A partir de esa y
otras publicaciones de Noyola se habia vuelto muy conocido el argumento
principal ahi incorporado de que el crecimiento de los paises en desarrollo
tendia a ser obstruido por la dificultad de conseguir divisas suficientes para
pagar sus importaciones.”” De manera coincidente, Pérez Lopez escribid que
“aun cuando un pais puede dedicar recursos suficientes a producir articulos
de exportacidn para financiar su demanda de inversién representada por
importaciones de bienes de capital, su crecimiento se vera frenado si la de-
manda exterior no absorbe sus exportaciones”. En otras palabras, el ritmo
de formacién de capital en los paises en desarrollo seguiria en buena medida
determinado “por la demanda de las materias primas que producen para los
mercados industriales del mundo”.?

Vino a continuacién por parte de Pérez Lopez una denuncia indigna-
da de las restricciones que padecian los paises mas atrasados en sus aspira-
ciones de progreso por culpa o a causa del proteccionismo en “los paises
desarrollados”, de cuyas economias dependian “los mercados industriales
del mundo”. Incidentalmente, el argumento coincidia con las quejas que
en su momento habian expresado Daniel Cosio Villegas y Victor Urquidi
cuando preparaban la participacidon que tendria la delegacidén mexicana en
la conferencia de Bretton Woods. Entre los argumentos expresados en dicha
ocasion cabe recordar aquel de que en la economia internacional existia una
asimetria con implicaciones de mucha gravedad para los paises subdesarro-
llados con economias especializadas en la exportacion de materias primas.
En caso de desequilibrio internacional, la exigencia de ajuste recaia en mu-
cho mayor medida en los paises deficitarios que verbalmente eran aquellos
en vias de desarrollo. A los paises superavitarios, o sea, los paises avanzados,
no se les exigia sacrificio para lograr el ajuste.

Casi cinco lustros después, un economista también mexicano e integrante
del personal del Banco de México lanzaba la siguiente acusacidn: “La carga
de corregir los desequilibrios internacionales no ha sido compartida por
igual entre los paises de superavit [es decir, los paises avanzados y en particu-
lar Estados Unidos] y los de déficit [los paises en desarrollo que Gnicamente
exportaban materias primas]... Mas bien, el grado de deflacidn exigido a los

2 Juan F. Noyola, “Desequilibrio fundamental y fomento econdémico en México”, tesis de licenciatura en economia,
Escuela Nacional de Economia, unam, 1949.
# Pérez Lopez, op. cit., p. 384.
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paises deficitarios ha aumentado, por las limitaciones impuestas a la demanda
en los paises de superavit”.

Claramente, a los paises en desarrollo los dahaba en forma directa el pro-
teccionismo que practicaban los paises desarrollados al impedir la entrada a
sus mercados de las materias primas, que era lo tnico que podian exportar.
Pero el dafio no sélo provenia de los frenos que pudieran ponerse a esas
ventas sino también de otro fendmeno muy perjudicial: “las violentas fluc-
tuaciones de los precios mundiales de las materias primas...” La volatilidad
de esos precios habia dificultado enormemente el mantenimiento del equi-
librio interno en los paises subdesarrollados. Paraddjicamente, cuando los
movimientos de esos precios habian sido al alza, también habian “servido
para transmitir las presiones inflacionarias de los paises desarrollados a los
subdesarrollados”. Por su parte, cuando esos precios se habian movido a la
baja también habian “contribuido a crear o recrudecer las presiones inflacio-
narias”. ;Por qué? Con frecuencia, no era posible “por presiones sociales o
politicas indeclinables, producir una deflacion interna de la actividad eco-
némica, para conservar el equilibrio interno conforme al nuevo nivel del
equilibrio externo”. Y a continuacién, una propuesta de reforma econdémica
de caracter internacional: “No hay duda de que la eliminacién o reduccién de
la inestabilidad en los mercados de exportaciéon de materias primas, repre-
sentaria una contribucién basica a una mayor estabilidad de precios internos
y al crecimiento continuado de los paises subdesarrollados. Esto es vital, no
s6lo para las economias de los paises insuficientemente desarrollados, sino
también para el interés propio de las naciones industrializadas”.

Los problemas habian sido detectados con precisiéon por el analista y pre-
sentados para su consideracion a la opinidn publica. Primero, la insuficiente
rapidez con que crecia la demanda para las exportaciones de materias primas
de los paises en desarrollo a los paises desarrollados, frenaba de manera muy
perjudicial su crecimiento econémico. Segundo, la volatilidad de los precios
de esas materias primas era un peligro para los esfuerzos en favor de la esta-
bilidad que realizaban las autoridades de los paises en desarrollo. ;Qué hacer
para solucionar ambas dificultades? Pérez Lopez casi no presenta pronuncia-
mientos o propuestas en ese sentido. Quizas equivocadamente, manifiesta
que “las importaciones de capital facilitar[ian]| s6lo una solucién transito-
ria...” ;Por qué? A su juicio, “[e|n Gltima instancia, un pais para crecer a
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ritmo satisfactorio y para alcanzar una estructura econdémica diversificada
debe poder financiar su inversién con sus propios ahorros sin originar pre-
siones inflacionarias...” Sin duda, se decia esto Gltimo sin demeritar las ven-
tajas que ofrecen en el largo plazo las inversiones extranjeras directas.

Tal vez Pérez Lopez se equivocaba al descartar “las importaciones de
capital” como una posible solucién a la problematica planteada. Ello, me-
diante la captacién de inversion extranjera tanto directa como de cartera o
a través de la contratacidon de deuda externa de largo plazo. Desde un punto
de vista estrictamente macroeconémico, un superavit en la cuenta de capital de
la balanza de pagos podia perfectamente financiar la brecha creada por un
nivel de inversidon que resultara superior al ahorro interno. Era cierto, como
lo afirmaba Pérez Lopez, que todo pais debia esforzarse por “lograr cierta
capacidad de adaptacién, no sélo a las variaciones de la demanda interna,
sino a los cambios en la estructura de la demanda mundial”. Al respecto,
una inversiéon extranjera directa significativa podia redundar a la larga en
la modificacion de las capacidades de exportacion del pais anfitrion. Ello,
en caso de que los proyectos de inversion relativos lograran producir bienes
manufacturados o semimanufacturados que pudieran penetrar los mercados
del extranjero. La diversificacién de la cuenta de exportaciones le daria a
la economia en cuestion la “capacidad de adaptacion” requerida ademas de
hacerla menos vulnerable ante la volatilidad de los precios de las materias
primas. Los créditos del exterior también podian utilizarse para financiar
proyectos que contribuyeran a fortalecer y diversificar la capacidad de
exportacion del pais.

¢Qué nexo existia entonces entre el equilibrio interno y externo de una
economia en desarrollo? Para Pérez Lopez, el equilibrio interno era una con-
dicidn necesaria aunque no suficiente del equilibrio externo. Para que México
pudiera tener una “balanza de pagos adecuada, un estimulo apropiado a la
producciéon e ingresos gubernamentales satisfactorios”, los precios internos
no debian de sobrepasar “del nivel de equilibrio con los precios del exterior;
o sea, deben estar en relacién conveniente con el tipo de cambio”. Asi, aun-
que el expositor no lo articulara realmente de esa manera, lo que trataba de
decir es que teniendo un tipo de cambio fijo, con una inflacién interna supe-
rior a la del exterior pronto la moneda local quedaria sobrevaluada, haciendo
inevitable una crisis de balanza de pagos. Una moneda sobrevaluada sélo
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podia sostenerse temporalmente a base de complicadas restricciones cuanti-
tativas a las importaciones y tipos de cambio multiples. Pero una situaciéon
semejante estaba condenada “a una disminucidn de las exportaciones, a una
seria limitacién de las importaciones de bienes de capital, al desaliento de las
corrientes de capital e inclusive a fugas de capital”. Con ese diagnostico, ya
se sabia la consecuencia que inexorablemente podia esperarse de una sobre-
valuacion creciente de la moneda nacional: crisis de balanza de pagos con
devaluacién cambiaria.

El panorama estaba asi delineado con toda claridad. La estabilidad interna
era imprescindible para la estabilidad externa, y de tenerse un tipo de cambio
fijo la inflacidén local debia ser muy parecida a la inflacién de los principa-
les socios comerciales. No obstante, aun cumpliéndose estas precondiciones
todavia la balanza de pagos estaba expuesta a choques desestabilizadores por
distintos motivos. Uno podia ser que los precios de las principales exporta-
ciones sufrieran un colapso imprevisto o que los precios de las importaciones
se elevaran de manera inconveniente. A ello cabia agregar que, por otras
razones, se debilitaran drasticamente las entradas de capital o que a causa
de inestabilidades politicas internas hubiera motivo para las fugas de capital.
Todas estas eventualidades factibles se sumaban en un llamado para que se
contara con una linea de defensa altima lo mas robusta posible. “La reserva
monetaria del pais debe ser de un nivel tal que permita enfrentarse, simulta-
neamente, no solo a las variaciones estacionales de la balanza de pagos, sino
a sucesos imprevisibles, como pérdidas de cosechas, baja no estacional de las
exportaciones, fugas de capital y déficit gubernamentales”.

Ya para concluir, Pérez Lopez esbozé el gran reto que tenia ante si el
Banco de México en su compromiso de procurar la estabilidad y por esa y
otras vias, coadyuvar a un desarrollo sostenido e incluyente de la economia
del pais:

La politica monetaria concebida simplemente como una serie de medidas del
Banco Central para influir sobre la tasa de interés y sobre el volumen de los
depositos bancarios creados por el sector privado, no podria, por si sola, resol-
ver el complejo problema del desarrollo econémico con estabilidad. La politica
monetaria es solamente una parte de la politica econémica general de un pais,
para limitar el gasto total a la capacidad de crecimiento de los recursos reales
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disponibles. Esta politica general incluye medidas fiscales y medidas no mone-
tarias dirigidas a adaptar mejor la estructura de la demanda a la de la oferta.*

En los discursos que pronuncidé Rodrigo Gémez en su caracter de director
del Banco de México, no faltan referencias a las tres funciones sustantivas que
desempenaba en ese tiempo el instituto central: manejo monetario, actua-
ci6n como prestamista de Gltima instancia y regulacion del crédito para fines
de desarrollo econémico. Con todo, las alusiones a esta Gltima encomienda
solian ser escuetas. Al parecer, al tocar ese tema al banquero central no gus-
taba entrar en demasiados detalles. A manera de ejemplo, ese funcionario
dedicd una parte importante del discurso que pronuncié ante la convenciéon
bancaria que se celebré en Guadalajara en mayo de 1963, al importante tema
de la distribucion del crédito tanto por actividades productivas como por
zonas geograficas. Mediante el uso de los instrumentos de regulacion a su
disposicion, el Banco de México habia influido sobre la distribucién del cré-
dito, “canalizandolo hacia los diversos tipos de actividades...”

Segtn el banquero central, la politica “de direccién cualitativa del crédi-
to, que hacia hincapié en la atencién a los renglones productivos, no habia
llevado a que los de mera distribuciéon o comerciales hubieran carecido de
créditos adecuados a las posibilidades del pais”. El financiamiento bancario
no unicamente se habia expandido en cuanto a su volumen, “sino también
geograficamente a través de una cada vez mas extensa red de instituciones
bancarias diseminadas en todo el territorio nacional”.?®

Pero mas alla de esas referencias genéricas, no aportd el banquero central
explicaciones concretas sobre los instrumentos a que recurria el Banco de
México para poner en ejecucidon su “politica de direccién cualitativa del
crédito”. En remplazo, ese pormenor fue aportado por otro funcionario
del propio banco central, Mario Ramoén Beteta, en una ponencia que pre-
sent6 ante la VI Reunidon Operativa organizada por el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) que se celebrd en Buenos Aires,
Argentina, en la primavera de 1961. En la introduccién a ese importante
texto, el entonces gerente del Banco de México explicé que ademas de la
encomienda imprescindible de esa institucién de procurar la conservacion

2 Ibid., p. 386.
» Rodrigo Gémez, “Discurso ante la XXIX Convencién de la Asociacion de Banqueros, Guadalajara, Jal.”, 28 de mayo
de 1963, en Textos de Rodrigo Gémez, op. cit., pp. 69y 73.
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del poder adquisitivo del dinero, es decir “la capacidad de compra de los
salarios y los sueldos de los trabajadores”, el banco central también tenia
a su cargo la responsabilidad de “estudiar y determinar” cuil debia ser el
volumen del crédito adecuado para impulsar “la actividad econémica pro-
moviendo el desarrollo industrial, pero sin provocar graves elevaciones de
los precios o devaluaciones de la moneda”.*

En aras de acelerar el desarrollo del pais, el Banco de México habia tenido
que “adaptar los principios basicos de la banca central al medio mexicano”.
Ese medio era el “tipico de un pais poco capitalizado, en el que el sistema
bancario y financiero, aunque ha alcanzado un grado de madurez superior al
de paises en etapas similares de desarrollo, se encuentra todavia lejos de un
funcionamiento comparable al de las naciones altamente industrializadas”.
El Banco de México se habia identificado plenamente con una de las metas
fundamentales de la nacidn, que era la de “acelerar el ritmo del desarrollo
econdémico de tal manera que dentro de un plazo menor se eleve el nivel de
vida de nuestro pueblo”. Para llevar a cabo esa contribucién en el campo
de su especialidad, el Banco de México habia tenido que ir estableciendo
“medidas de regulacion selectiva del crédito”, a fin de inducir una asigna-
ci6n adecuada de “los limitados recursos prestables hacia la producciéon”. El
banco central tenia el imperativo de intervenir “para que los recursos que se
encuentran en manos de los particulares no se utilicen desperdiciosamente
en especulaciones o en actividades relativamente poco productivas”.

En su ensayo, Beteta ubica el sitio que correspondia dentro del esfuerzo
desarrollista general que encabezaba el Estado mexicano alas acciones de pro-
mocién del Banco de México. Esas acciones desarrollistas eran de naturaleza
directa o indirecta. Las primeras se habian manifestado fundamentalmente
a través de cuantiosas inversiones del propio gobierno o del sector oficial,
en grandes obras publicas. Por su parte, las acciones de naturaleza indirecta
eran de caracter mas diverso. Entre ellas sobresalian los beneficios fisca-
les a través de reducciones impositivas a las industrias nuevas y necesarias
y las acciones de las instituciones bancarias oficiales para otorgar créditos
a sectores o actividades seleccionados. En esta Gltima categoria de acciones

20 Mario Ramén Beteta, “El Banco Central, instrumento del desarrollo econémico en México”, en Mario Ramoén

Beteta, Tres aspectos del desarrollo econdmico de México, Coleccion SELA, Seleccién de Estudios Latinoamericanos, 1963,
pp. 78-79.
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indirectas en apoyo del desarrollo se ubicaban las medidas discurridas y
aplicadas por el Banco de México. La finalidad era encauzar parte de los
ahorros que captaba el sistema bancario privado a “financiamientos que en
forma mas directa contribuyan a mejorar el nivel de vida”.

Con base en la Ley General de Instituciones de Crédito y organismos
auxiliares y en la Ley Organica del Banco de México, el instituto central
tenia facultad para imponer a los bancos de depdsito y, desde una refor-
ma muy importante del afo 1958, también a las sociedades financieras,
un requisito de reserva obligatoria en las formas siguientes. El mecanis-
mo implicito para que tuviera lugar el control selectivo del crédito era que
el Banco de México ofrecia una alternativa a las instituciones obligadas a
cumplir con el requisito de reserva obligatoria: cumplir totalmente con el
encaje o aplicar parte de los fondos correspondientes en una forma deseada
por las autoridades monetarias. Pricticamente en todas las circunstancias
posibles resultaba mas benéfico para esas instituciones obligadas seguir este
segundo curso de accién. La razdn de fondo era que, en general, aunque en
ocasiones hubo casos excepcionales, los recursos que se entregaban al Banco
de México en la forma de reserva obligatoria usualmente no recibian remu-
neracién —eran a tasa cero— en tanto que en las opciones de “canalizacién
selectiva” si recibian rédito.

Al hablar de canalizacion selectiva del crédito cabe mencionar, en pri-
mer lugar, una politica que aplicaba el Banco de México desde principios
de los afios cuarenta en el sentido de que del total de la cartera de los bancos
de deposito y ahorro, al menos 70% tenia que estar invertido en créditos
a la produccién y cuando mas el 30% restante en créditos al comercio. La
principal palanca que el Banco de México solia utilizar como disciplina
para el cumplimiento de esa composicidon de cartera era la mayor rentabili-
dad que ofrecian los créditos con respecto a los depositos por concepto de
encaje, aunque también tuviera importancia la advertencia que se hacia a
los intermediarios de que el instituto central se negaria a ofrecerles redes-
cuento en caso de que lo necesitaran por razones de liquidez a aquellos que
estuvieron en incumplimiento de ese principio. A raiz de la inclusiéon de
las sociedades financieras en el régimen de reserva obligatoria, también se
intent6 aplicar ese principio a la integracidon de su cartera pero sin sefialarse
porcentajes especificos.

220

iNI)ICF,



LA POLITICA ANTIINFLACIONARIA

En esa canalizacion selectiva que ofrecia el banco central a las institucio-
nes obligadas, siempre habia un cajéon que correspondia a reserva obligatoria.
Sin embargo, la cobertura era mucho menor que la general, decidida en
la primera alternativa. Asi, de elegir la opcién de canalizacion selectiva las
instituciones podian terminar cumpliendo con un encaje, digamos, del 15%
en lugar del 50%. El margen remanente, que en el caso hipotético anterior
seria de 35%, se podia invertir en las formas que el Banco de México sefia-
laba a través de sus conocidas “circulares”. Entre los cajones usuales de la
canalizacidn selectiva cabe mencionar, primeramente, el relativo a “inver-
siones en valores del Estado”, cuyo importe se destinaba al financiamiento
de obras publicas o de ciertas actividades productivas. En cumplimiento de
esa disposicidn, de 1950 a 1961 el saldo de la cartera de la banca en valores
publicos pas6é de 460 a 3 937 millones de pesos. Por su parte, al cierre de
1961 los bancos del Distrito Federal estaban autorizados para cubrir con ese
tipo de valores hasta el 20% de su pasivo exigible a la vista y hasta el 15% de
su pasivo exigible a plazo y los bancos del interior en proporciones de 10 y
15% de sus captaciones respectivas.

Otro cajén particularmente importante de la canalizacion selectiva del
crédito era el relativo a “inversiones de medio plazo”. En esa categoria se in-
cluian dos conceptos: los créditos de habilitacion y avio y los refaccionarios
con plazo entre 2 y 5 anos, ademas de los valores con vencimiento superior
a dos anos. Asi, al cierre de 1961 el Banco de México tenia dispuesto que los
bancos de depdsito y ahorro tuvieran invertido al menos el 20% de su pasivo
exigible a la vista en operaciones de medio plazo en la forma siguiente: 5%
en bonos financieros y obligaciones hipotecarias emitidas por instituciones
aprobadas por la Secretaria de Hacienda, y 15% en créditos de avio con
plazo hasta de dos anos o refaccionarios hasta por diez afios en apoyo de la
agricultura, ganaderia, pesca o industria.

Y un renglén mas del control selectivo del crédito se referia a la inversion
de los recursos que provenian de dep&sitos a plazo fijo. Este fue el sentido de la
circular 1908 del Banco de México del 20 de mayo de 1960, a fin de someter
a un régimen especial los depdsitos a plazo no menor de 90 dias captados
por los bancos y por las sociedades financieras. Mediante este régimen se
autorizd que los intermediarios pudieran pagar a esos depositos tasas de in-
terés mas altas y un esquema mas redituable de reserva obligatoria, aunque
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el 60% de la cartera correspondiente tenia que ser aplicado en favor de acti-
vidades de produccion.

Beteta también hace mencidén en su ensayo de los redescuentos que
ofrecia el Banco de México a algunos intermediarios, aunque no por causas
de liquidez sino por razones productivas. Esta forma de redescuento se ofre-
cia a tasas preferenciales a los bancos que hubieran tomado papel emitido por
ejidatarios o agricultores pequenos y medianos, para financiar el cultivo de
productos agricolas basicos como maiz, frijol, trigo y sorgo. Un mecanismo
de redescuento parecido se utilizaba para inducir a la banca privada a par-
ticipar en el financiamiento de la institucidon gubernamental de abasto que
se denominaba Conasupo (Compania Nacional de Subsistencias Populares).

Un caso también muy especial de innovacién pragmatica por parte del
Banco de México fue el mecanismo que se implantd en 1958 dentro del ré-
gimen del encaje con el fin de garantizar un crecimiento continuo y estable
a las carteras bancarias. Las autoridades decidieron crear este mecanismo
al caer en la cuenta de que la captaciéon de los bancos podia sufrir bajas de
caracter estacional o por regiones. Al amparo de este mecanismo, los bancos
cuyos depdsitos sufrieran reducciones imprevistas podrian seguir expandien-
do su crédito con apoyos del banco central a fin de no perjudicar al sistema
productivo. La expansion del crédito por esta via se limitd a un crecimiento
anual no mayor a 6%. Toda vez que el mecanismo descrito no implicaba mas
que una ampliacion moderada y temporal del crédito, a la vez de que no se
trataba de provocar una expansion artificial con emisiéon del banco central,
los bancos apoyados por esa via quedaban obligados a reintegrar al instituto
central los fondos recibidos cuando su situacién de captacidon se hubiese
normalizado.

También dignas de mencién eran las normas relativas al tratamiento que
debia darse a los pasivos que pudieran contratar los bancos locales con bancos
del exterior. El Banco de México acordd que las operaciones de este tipo
quedaran sujetas a su autorizacién pero esta dependia asimismo, y en buena
medida, del destino que se diera a los fondos correspondientes. Las autori-
zaciones respectivas se otorgaban en particular para los siguientes dos fines.
Primero, para el financiamiento para la importaciéon de bienes de capital bajo
la condicién de que el 50% de la amortizacién correspondiente se cubriera
en un lapso no menor de tres afios. Segundo, para financiar exportaciones
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de productos principalmente agricolas, aunque con garantia prendaria para
respaldar las operaciones.

Otros mecanismos adicionales de control selectivo de crédito fueron los
relativos al control de los financiamientos hipotecarios y a la reglamentacion
de las emisiones de bonos financieros. Respecto a la canalizaciéon de los
fondos que se captaran mediante la colocaciéon de valores hipotecarios, las
normas correspondientes en vigor desde 1956 respondieron a tres finalidades:
procurar una mayor diversificacion de las carteras a la vez de mayor equidad
en el otorgamiento de esos créditos, ademas de inducir que se aplicaran a
destinos socialmente deseables como la construccion de viviendas populares o
hacia actividades netamente productivas. Por su parte, las emisiones de bonos
financieros debian contar con garantia especifica en créditos y/o valores. Asi,
de comun acuerdo, el Banco de México y la Comision Nacional Bancaria
habian dispuesto que la cobertura de los bonos financieros consistiera en cré-
ditos de avio, refaccionarios o hipotecarios industriales en favor de empresas
aprobadas por la Secretaria de Hacienda.

Equivocadamente, Mario Ramoén Beteta incluyd entre los mecanismos
del Banco de México en apoyo del desarrollo, los redescuentos que el ins-
tituto central otorgara a los bancos o a otros intermediarios por razones
de liquidez; es decir, en caso de que esos intermediarios sufrieran retiros
masivos imprevistos. También quiza fue una equivocacién de ese autor in-
cluir en la categoria mencionada la reglamentacion aplicable a la captacion
de los bancos en moneda extranjera. Evidentemente, esta reglamentacioén
obedecia a otros motivos, como limitar los riesgos de liquidez o aminorar
el peligro de que los bancos asumieran riesgos cambiarios. Sin embargo,
debe ser claro que aunque a primera vista esos motivos no parecieran de
naturaleza desarrollista de manera indirecta, si lo eran al propiciar la liqui-
dez y solvencia de los intermediarios. Por otro lado, ese relato también se
refiridé acertadamente a las normas adoptadas por el Banco de México para
que recibiera financiamiento la industria azucarera. Esto, autorizando a que
dentro del deposito obligatorio los bancos tomaran los bonos que emitia la
Financiera Nacional Azucarera. Por altimo, los fideicomisos de fomento
en que el Banco de México actuaba como fiduciario merecen un capitulo
especial en otro volumen. A él remitimos al amable lector.
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9. LAS FINANCIERAS AL ENCAJE LEGAL

En enero de 1958, todavia durante la Presidencia de Adolfo Ruiz Cortines,
el Banco de México dio a conocer una muy importante reforma regulatoria
mediante la cual quedaron incorporadas al régimen del depdsito obligato-
rio —o “encaje legal”, como también se le conocia en lenguaje comin— las
sociedades financieras. ;Por qué las autoridades del banco central decidieron
tomar esa decision? En términos generales, la medida fue una forma de
compensar o balancear defectos e insuficiencias de la ley bancaria y de otras
regulaciones que habian tenido un efecto acumulativo pernicioso a lo largo
de los afios, y en particular a partir de 1932. En lo especifico, esa accion debe
verse como un correctivo, ciertamente no perfecto pero al menos eficaz,
para practicas bancarias inconvenientes que se habian estado desarrollando
en contra del interés publico. Desde el punto de vista de la gobernabili-
dad, dicha medida también podia interpretarse como una restauracion del
principio de autoridad que en materia de regulacidn del sistema financiero
correspondia al Banco de México y a otras entidades, como la Comision
Nacional Bancaria y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El acontecimiento tenia antecedentes remotos, pero quiza uno clave fue
la tendencia de los intermediarios financieros en México a adoptar y operar
de acuerdo al enfoque de banca universal. Esa tendencia a la banca universal
era quiza discernible desde los treinta del siglo xx y tal vez incluso antes.
Con todo, en las sucesivas leyes bancarias que se fueron promulgando, el
legislador insisti6 en seguir como criterio rector para la regulacion de los
intermediarios el principio de la especializacién bancaria. Claramente, éste
fue el caso de la Ley de Instituciones de Crédito de 1897 y de sus ordena-
mientos sucesorios de 1924, 1932 y de la ley del afio 1941, que con muchas
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modificaciones se mantuvo en vigor hasta diciembre de 1984. Muy posible-
mente fue un gran error legislativo, sobre todo en las tltimas de esas leyes,
que se redactaran con base en el principio de especializaciéon. Asimismo,
tal vez la evolucion financiera de México habria sido mas favorable si las
cosas hubieran ocurrido de otra manera. Sin embargo, aun dentro de ese
enfoque cuestionable, son de reconocerse los esfuerzos que se hicieron en las
sucesivas leyes bancarias ya mencionadas por ofrecerle al sistema financiero
un desarrollo equilibrado entre intermediarios del mercado de dinero y del
mercado de capitales.

El cronista principal y casi Gnico de esa importante accidn regulatoria
del Banco de México de principios de 1958 fue un economista que prestaba
sus servicios en el propio instituto central: Antonio Campos Andapia. La
crénica correspondiente quedd incorporada en la tesis que presentd para
obtener la licenciatura en la todavia Escuela Nacional de Economia de la
Universidad y que posteriormente fue publicada como libro por el cEMLA en
1963. Aunque escrito con las ventajas de ser un iniciado puertas adentro
en el banco central, el texto presenta algunos defectos de claridad y redun-
dancias que vale la pena mencionar. La principal omisiéon es que dicho autor
no hizo explicitas en su texto las fuerzas evolutivas que habian llevado a que
el Banco de México tuviera que intervenir regulatoriamente en la forma
en que lo hizo. Esas fuerzas evolutivas —o mas bien, involutivas— fueron las
siguientes:

a) La imprevision de las autoridades para permitir que en la organizacion
y funcionamiento de los intermediarios del sistema se desdibujara y di-
luyera la frontera entre el mercado de dinero y el mercado de capitales.

b) La debilidad de las autoridades para, en ciertos episodios clave, ceder
ante las presiones ejercidas por algunos intermediarios —en particular
las sociedades financieras— en favor de sus intereses y en contra del
interés publico, cuya salvaguarda sdlo puede estar en manos de enti-
dades del Estado con responsabilidades regulatorias (en la literatura
moderna, a este fendémeno se le denomina “captura del regulador”).

c) La falta de vision de las autoridades para detectar e impedir el fendmeno
del llamado autopréstamo, que varias de las financieras practicaban
con implicaciones muy perjudiciales.
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d) La incapacidad para detectar y detener con oportunidad el incentivo de
los intermediarios a poner en ejecucién lo que se denomina “arbitraje
regulatorio”. Para que esta practica pudiera llevarse a cabo en gran
escala, tuvo mucho que ver la formacién de los grupos financieros.
Asi, para los grupos financieros resultdé casi una tendencia natural
la practica de trasladar la captacion de los intermediarios que se en-
contraban sujetos a encaje legal a los que no lo estaban.

La formacién de grupos financieros fue una de las principales reacciones que
se derivaron de dos fenémenos hasta cierto punto contrapuestos. El primero,
la ya mencionada tendencia en el sistema financiero mexicano a adoptar el
régimen de banca universal. El segundo, la reiteraciéon digna de mejor causa
por parte del legislador de redactar la ley bancaria en sus ediciones sucesivas
con fundamento en el principio de la especializacién. Por banca universal
se entiende el modelo en el cual la totalidad de los servicios financieros se
ofrecen al publico por una misma organizacién o consorcio. Toda vez que
por lo menos hasta principios de los setenta las leyes bancarias obstaculiza-
ban esta tendencia hacia la conformacion de bancos universales, la reaccion
de los intermediarios fue en el sentido comentado. Los bancos de deposito
y descuento empezaron a actuar como empresas tenedoras (o holding) y a
conformar, bajo su sombra, una armazén de intermediarios que actuaban
de manera coordinada y complementaria. Aunque el patrén general fue que
en la formacion de los grupos financieros las holding fueran bancos, como a
veces ocurre se produjo en la realidad una excepcidn a la regla. Fue amplia-
mente conocido que en el caso del Banco Mexicano y sus bancos filiales la
entidad que actud como tenedora o holding result6 la Sociedad Mexicana de
Crédito Industrial. El proceso se inici6 de manera espontinea cuando los
bancos crearon sus departamentos de ahorro y fideicomiso. Y la tendencia
continud en una etapa subsiguiente merced al establecimiento dentro de esa
misma estructura, de una financiera, una hipotecaria, una compania de
seguros, un almacén de deposito, una afianzadora, etc.

En su obra, Campos Andapia hace alusidon explicita al fendmeno de la
creacidon de los grupos financieros y parece entender algunas de sus im-
plicaciones. Sin embargo, el analisis es incompleto en razén de dos omi-
siones. Primera, porque no intenta analizar la integraciéon de esos grupos
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financieros por su lado mas importante: el de la composicion accionaria tan-
to de las tenedoras de cada grupo como de sus subsidiarias. Se entiende que
la informacién correspondiente no fuese facil de conseguir, pero el autor ni
siquiera da sefiales de haber intentado esa indagacién. La segunda omision
es que habria sido deseable que intentase mostrar la integracion completa
de cada uno de los grupos financieros hasta entonces conformados. Sin
embargo, en compensacion de esas omisiones, Campos Andapia aportd una
representacion ilustrativa de la vinculacion de las sociedades financieras
con sus respectivos grupos. Esa representacion se logré en funcion de los
créditos que los bancos comerciales que eran cabezas de su grupo daban a
las financieras con las que tenian nexos patrimoniales. La informacion es
como sigue:

* Grupo Financiero del Banco Nacional de México

- Crédito Bursatil

Fondo Impulsor de la Construccion
- Financiera de Ventas
Financiera y Fiduciaria del Golfo

* Grupo Financiero del Banco de Londres y México
- Cia. General de Aceptaciones
- Financiera del Norte
- Sociedad Financiera Mexicana
- Sociedad General de Crédito
- Financiera de Nuevo Ledn
- Financiera México
- Crédito Regiomontano
- Crédito de Monterrey
* Grupo Financiero del Banco Mexicano
- Sociedad Mexicana de Crédito Industrial
- Financiera Comercial Mexicana
- Sociedad Financiera Mercantil
- Grupo Financiero del Banco Comercial Mexicano
- Crédito Minero y Mercantil
- Financiera y Fiduciaria de Chihuahua
* Grupo Financiero del Banco de Industria y Comercio
- Financiera y Fiduciaria de Monterrey
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- Financiera General de Monterrey

- Promotora de Industrias

- Grupo Financiero del Banco Internacional

- Compaiia Central Financiera

- Financiera Industrial de Jalisco

- Crédito de Baja California

- Financiera de Saltillo

* Grupo Financiero del Banco de Comercio
- Financiera Bancomer?’
Sin duda, Campos Andapia tenia conocimiento de la formacién de los

grupos financieros y también de las implicaciones que ese hecho podia tener
sobre el proceso de intermediacion financiera que tenia lugar en el pais.

Una causa adicional [del rapido crecimiento de las financieras| debe buscarse
en el especial interés que los escasos grupos que manejan la mayor parte de
los recursos e instituciones del sistema bancario privado mexicano han puesto
en promover el desarrollo de sus financieras —inclusive cediéndoles a través de
préstamos interbancarios todos los fondos liquidos que captan sus fiduciarias
filiales mediante sus fideicomisos de inversidn— con el fin de aprovechar la
flexibilidad que en sus operaciones activas y pasivas poseen dichas instituciones
y, ademas, utilizarlas en actividades dentro del mercado a corto plazo a la ma-
nera de bancos comerciales disfrazados, que les permiten sustraerse al control
crediticio tan afinado que el Banco Central ejerce sobre los bancos de depo-
sito. [...] la competencia de las financieras con otras instituciones, lesiona mas
al mercado de valores que a otras instituciones bancarias, puesto que las mas
importantes instituciones privadas de crédito en México generalmente perte-
necen a grupos bancarios definidos, por lo que poco interesa que las ganancias
se realicen en las financieras o en otros bancos, aparte de que existen bancos,
como los hipotecarios, de ahorro y fiduciarios, que por sus caracteristicas es-
peciales resienten menos la competencia que les hacen las financieras a base de

deuda con elevado interés.?®

Un primer retroceso en favor de que se diluyera la frontera entre mercado de
dinero y de capitales tuvo verificativo en 1932, promovido por la ley bancaria

2 Antonio Campos Andapia, Las sociedades financieras privadas en México, México, CEMLA, 1963, p. 95.
2 Ibid., pp. 52 'y 66.
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que se promulgé ese afio. El antecedente histérico fue el predominio que
desde las épocas del porfiriato tenian los bancos de depdsito y descuento en
la integracion del sistema financiero en detrimento de otros intermediarios
caracteristicos del mercado de capitales. Al respecto cabe recordar que al ini-
ciarse la Revolucion, al amparo de la ley bancaria de 1897, el sistema estaba
integrado con 24 bancos de emision (es decir, bancos comerciales) y tan s6lo
tres bancos refaccionarios y dos hipotecarios. Casi dos décadas después, o sea
en 1934, y ya estando en vigor la ley de instituciones de crédito que se habia
promulgado en 1926, el sistema seguia teniendo un desbalance parecido.

Sabedores del predominio de los bancos de depdsito y de la relativa
debilidad y escaso nimero de los intermediarios representativos del merca-
do de capitales —es decir, especializados en la captacion a plazo y en ofrecer
créditos de habilitacién y avio y refaccionarios—, los ponentes de la ley ban-
caria de 1932 decidieron tomar cartas en el asunto para corregir el desbalan-
ce. Esos ponentes eran gente ilustre, ya que se trataba nada menos que de los
abogados Manuel Gémez Morin y Miguel Palacios Macedo. Ademas de ser
ambos jurisconsultos distinguidos, conocedores de la técnica juridica y de la
materia bancaria, tenian conocimientos de primera mano de los problemas
estructurales que aquejaban al sistema financiero. De esta forma, en el ca-
pitulo IV de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares de 1932 se cre6 la figura de la sociedad general o financiera, en
calidad de organizacion auxiliar de crédito.

Asi, segtin la “Exposiciéon de motivos” correspondiente, las autoridades
habian tenido ante si dos alternativas para atender la finalidad de desarrollar
el mercado de capitales. Por un lado, otorgar mayor libertad a los bancos
de depdsito para que pudieran ampliar los plazos de sus operaciones pasivas
y activas. Por otro, insistir en el enfoque de promover instituciones espe-
cializadas con instrumentos adecuados para la captacion e intermediacion
de fondos con plazos mediano y largo. El legislador optd por esta segunda
alternativa y de ahi surgi6 en el articulo 138 del ordenamiento mencionado
la figura de la sociedad general o financiera. Dentro de la reglamentacion
correspondiente a esa figura, un primer rompimiento de la frontera entre
mercado de dinero y de capitales se dio en relacion a la salida que ofrecio
la ley cuando esos intermediarios estuvieron en imposibilidad de captar re-
cursos mediante la colocacidon de obligaciones prendarias. En caso de esa
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imposibilidad, a esas sociedades generales o financieras se les permitiria re-
cibir depositos a la vista, a plazo menor de 31 dias con previo aviso, y a otros
plazos mayores sin mayor restriccion.

Una vuelta mas a la tuerca se dio cuando en 1936 surgi6 la polémica de
si deberia o no autorizarse a las sociedades generales o financieras prestar
a su clientela servicios de caja o tesoreria. Las autoridades de la Comision
Nacional Bancaria decidieron conceder esa autorizacion y para darle fun-
damento se expidid una reforma a la ley bancaria de 1932. Asi, a fin de
que esos intermediarios pudieran ofrecer a sus clientes servicios de caja y
tesoreria se les autorizo a recibir depositos a la vista o a plazo al amparo de
contratos que se suscribirian para tal finalidad. En complemento, también se
autorizé a esas entidades a aceptar, avalar o negociar efectos de comercio y
otorgar o recibir créditos simples o en cuenta corriente.

El interés de las autoridades por promover a los intermediarios que
pudieran desarrollar el mercado de capitales se retomo, a manera de estafeta,
en ocasion de la ley bancaria de 1941, que derogé a su precedente de 1932.
Asi, en ese ordenamiento se cre6 la figura de la sociedad financiera, ya no
como organizacidn auxiliar de crédito sino como institucidn de crédito. Por
el lado de las operaciones pasivas, aunque la aspiracion del legislador y de las
autoridades seguia siendo que las financieras pudieran emitir ampliamente
bonos generales —con garantia de activos especificos de la cartera— y bonos
comerciales —con respaldo de créditos otorgados para ventas a plazo—, la ley
siguié permitiendo a esos intermediarios la recepcion de ciertos pasivos a
la vista o a plazo corto. Ello, para empresas en que las financieras tuvieran
mayoria de votos o para las cuales se ofrecieran servicios de caja o tesoreria.

Ese era el marco legal, aunque durante los primeros afios de vigencia
de la ley bancaria de 1941 las financieras optaran de preferencia por captar
recursos a través de la recepcion de préstamos directos por parte del ptablico
ahorrador o de empresas. Ante tal practica, la Comisiéon Nacional Bancaria
emitid su circular 285 del 9 de febrero de 1945. Mediante dicho instru-
mento esa autoridad decretd que no era funcion propia de las financieras
“recibir préstamos o créditos de empresas o particulares...” La ley bancaria
sefialaba con toda precisién que el mecanismo normal mediante el cual
debian esos intermediarios hacerse de fondos era “la emision de bonos ge-
nerales o comerciales...”
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Sin embargo, las financieras no quedaron conformes con la anterior
determinacién de la Comision Nacional Bancaria. Asi, en apariencia hubo
posteriormente platicas y negociaciones entre las autoridades y esos inter-
mediarios regulados, y de las mismas emand una reforma de la ley bancaria
que se expidid en febrero de 1946. En el articulo 10 del decreto corres-
pondiente se restaurd la facultad de las financieras para obtener préstamos
directos de empresas y particulares. En realidad, aunque los pagarés con los
que se documentaban esos créditos eran a plazo, aunque fuera corto, los bo-
nos que se colocaban eran de hecho a la vista. Asi, aparte de las dificultades,
hasta ese momento insuperables, para que las financieras pudieran colocar
ampliamente bonos generales, aun con la promesas de recompra a la par, los
funcionarios y los accionistas de esos intermediarios disponian de capaci-
dad para torcer el brazo de las autoridades y conseguir que las regulaciones
se modificaran en su favor ;Podia hablarse en ese caso de captura de las
autoridades hacendarias por parte de los banqueros? Posiblemente si.

Durante la Presidencia de Miguel Aleman y estando a la cabeza de
Hacienda el abogado Ramén Beteta se produjo otro episodio de confron-
tacidon entre las financieras y las autoridades. La motivaciéon principal de
las reformas bancarias de febrero de 1949 fue la de crear un instrumento
de captacidon que verdaderamente le ofreciera a esos intermediarios la
posibilidad de captar recursos mediante operaciones propias del mercado
de capitales. Los bonos generales habian sido un fracaso pues no habian
podido conseguir la aceptacidon del publico ahorrador. En remplazo, con
el animo de fortalecer al mercado de capitales y ofrecer a las financieras
un medio mas idéneo de captacidn, se cred el bono financiero. La ventaja
con respecto a los bonos generales, seria que estos ultimos tendrian una
garantia especifica en valores y créditos de la cartera de esos intermediarios.
En paralelo, las financieras ya no podrian obtener préstamos de empresas
y particulares. Y segin Campos Andapia, una gran desviacién se concretd
ese febrero de 1949, mediante la disposicién para permitir a los bancos de
depdsito el otorgamiento de créditos de habilitaciéon y avio y refaccionarios
a plazo no mayor de cinco afios.?’

# “Decreto por el que se adiciona al articulo lo. de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Au-
xiliares”, 11 de febrero de 1949, en Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Legislacion bancaria, t. IV, México, s.e.,
1980, p. 224.
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Una nueva confrontaciéon entre las sociedades financieras y la Secretaria
de Hacienda —léase, entre los accionistas y principales directivos de esos
intermediarios y las autoridades hacendarias— se escenificé hacia finales de
1950. Se trat6é de una negociaciéon mucho mas importante que las anteriores
en su género, pues tuvo consecuencias mas trascendentes, duraderas y
amplias. En contraposiciéon con esa importancia, resulta una sorpresa que la
reforma correspondiente se haya emitido sin la “Exposiciéon de motivos”, lo
cual da a pensar que los funcionarios de Hacienda no tenian demasiado inte-
rés en explicar las razones por las cuales se aprobaron en diciembre de 1950
modificaciones cruciales al articulo 26 de la Ley de Instituciones de Crédito.
Esa disposicion contenia la reglamentacion relativa a las operaciones activas
y pasivas permitidas a las sociedades financieras. Entre estas altimas, cabe
destacar una modificacién clave que se incorporé en la fraccién XVI de ese
articulo. Segun esa disposiciéon, quedaba permitido a esos intermediarios
“recibir préstamos o aceptar créditos exigibles a plazo no menor de noven-
ta dias, o con previo aviso no inferior a treinta dias”. También se autoriz6
en esa reforma que las sociedades financieras pudieran recibir “depositos a
plazo superior a ciento ochenta dias, o con previo aviso no inferior a treinta
dias”.??

Campos Andapia es de la opinién que esa modificacion legislativa
simplemente sirvié para validar situaciones de hecho que habian tenido
lugar desde hacia tiempo. Una de ellas, que las sociedades financieras habian
fracasado, o tal vez ni siquiera lo habian intentado, en su misioén de colocar
bonos financieros en cantidades suficientes. En cuanto a la posibilidad de
captar pasivos a corto plazo, segin ese autor las autoridades llegaron a la de-
cisién de tener que “aceptar reglamentariamente lo que ya venia ocurriendo
en la realidad”. Es decir, a pesar de que a las financieras se les habia prohibi-
do expresamente captar recursos a corto plazo mediante préstamos y depo-
sitos, lo habian seguido haciendo y en montos considerables.*

Segun el autor citado, con esa reforma se desvirtuaba la naturaleza de las
sociedades financieras al permitirseles que incumplieran con su especialidad
de dedicarse integramente “a cumplir con los objetivos de crédito a media-
no y largo plazo”, como elementos tipicos que eran de la banca de inversion.

30 “Decreto que reforma la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares”, 29 de diciembre de
1950, art. 20., en Secretaria de Hacienda y Crédito Ptblico, Legislacion bancaria..., t. I1, op. cit., pp. 434-435.
31 Campos Andapia, op. cit., pp. 44-45.
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Segun la ley bancaria, esos intermediarios debian “mantener activos liquida-
bles proporcionales a los plazos de vencimiento de sus operaciones pasivas’.
Permitir que las financieras pudieran captar pasivos a corto plazo, implicaba
“incrustar a las operaciones activas de estos bancos dentro del mercado mo-
netario”. Desde el punto de vista de la gobernabilidad, algo a lo que no se
refiere Campos Andapia en su libro, daba la impresiéon de que mas que las
autoridades estuvieran pensando en imponer a los intermediarios regulados
ciertos criterios técnicos, su actitud era la de subordinarse a su voluntad y a
sus intereses. Y las medidas incorporadas en las reformas legales de diciem-
bre de 1950 resultaron todavia mas favorables a las sociedades financieras,
en la medida en que indirectamente, mediante el articulo 33 del decreto ya
citado, se elevé de 10 a 20 veces el capital social y las reservas de capital para
los pasivos que pudieran recibir esos intermediarios. Igual determinacion se
acordd para las obligaciones o las responsabilidades que esos intermediarios
pudieran tomar por cuenta de terceros. El limite para los pasivos de esa na-
turaleza que previamente se habia establecido en 10 por ciento del capital
y reservas se elevo a dos veces dicha proporcidon. Y en adiciéon a todo lo
anterior, también se otorgd autorizacion a esos intermediarios para que pu-
dieran recibir préstamos interbancarios sin reglamentacioén alguna en cuanto
a plazos, destino o liquidez. j{Ancha era Castilla!

En ese sentido, a partir de 1951 se empezaron a establecer las bases para
permitir que en la operacién de las financieras tuviera lugar lo que en len-
guaje coloquial se conoce como el autopréstamo bancario. ;Qué se debe
entender por ello? Que el banco en cuestiéon o los intermediarios en cues-
ti6n utilizan su captacién para conceder créditos en favor de sus accionistas
o de las empresas que son propiedad de esos accionistas o de los propios
intermediarios. En el caso de las sociedades financieras, esa practica tomo la
forma especifica de los créditos que concederian a empresas de su propiedad.
Ello, en la medida en que la ley les permitia, casi sin limitacidn, tener en su
cartera acciones de empresas y de otros negocios. Aunque si bien segura-
mente nunca estuvo en la intencién del legislador ni de las autoridades dar
lugar a que las sociedades financieras practicaran el autopréstamo, como una
consecuencia imprevista e inadecuada de las amplias facultades operativas
que se les extendieron tanto en la ley bancaria de 1932 como en la de 1941,
ése fue precisamente el resultado que se materializd. Asi se operd por largo
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tiempo hasta que el fenémeno hizo crisis cuando a mediados de la década
de los sesenta detond la peligrosa crisis de la Sociedad Mexicana de Crédito
Industrial.

El proceso se inicid, ya se ha dicho, a raiz de la expedicién de la ley ban-
caria de 1932. Seguramente con buena fe, en el intento legitimo de impulsar
el desarrollo de las sociedades financieras, los ponentes de la mencionada
ley le otorgaron a esa figura facultades muy amplias. En cuanto a sus opera-
ciones activas se les permitid, por una parte, que pudieran encargarse de la
organizacion o transformacién de toda clase de empresas o sociedades mer-
cantiles. Por esta facultad no de caracter financiero sino abiertamente em-
presarial, esos intermediarios estuvieron en la posibilidad de “participar o
tener parte de interés, en empresas y sociedades mercantiles o entrar en ellas
en comandita, ademas de estarles permitido la administraciéon de empresas
o sociedades e intervenir en ellas”. ;Qué queria decir lo anterior? Que una
sociedad financiera podria tener entre sus activos la mayoria o la totalidad
de las acciones de empresas o negocios y tomar a cargo su administraciéon. Y
para cerrar la pinza, nada se especificd en dicha ley para impedir que de su
captacién dichos intermediarios pudieran concederle crédito a los negocios
que eran de su propiedad.

Aunque la ley bancaria de 1932 estuvo en vigor tan sélo durante menos
de diez afos, ciertos privilegios habian quedado establecidos. De hecho, esa
misma conviccidn que habia inspirado a los ponentes de la ley bancaria de
1932 de favorecer a las sociedades financieras a fin de que contribuyeran al
financiamiento del desarrollo econdémico, inspir6 al ponente de la legisla-
ci6n bancaria de 1941. A manera de confirmacion de esa intencién, como ya
se ha mencionado, en la ley bancaria de 1941 se dio a las financieras el carac-
ter ya no de organizaciones auxiliares sino plenamente de instituciones de
crédito en el campo de la banca de inversion. En ese contexto, dentro de las
operaciones activas permitidas por la ley de 1941 a las sociedades financieras
cabe destacar dos. Primera, la facultad para involucrarse en la promocioén y
organizacién de toda clase de empresas y sociedades mercantiles. Segunda,
la posibilidad de tener una participacion de cualquier clase “en sociedades
o empresas con personalidad juridica independiente de la sociedad finan-
ciera” y cuya propiedad estuviera o no representada por acciones u otros
titulos analogos.
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Las facultades mencionadas que se otorgaron a las sociedades financieras
tenian implicaciones que vale la pena analizar. Antes que nada, cabe desta-
car la imprecision semantica del término “producciéon”, que podia conllevar
una gama muy amplia de interpretaciones. Ciertamente podia referirse a “la
planeacion, creacién y financiamiento” no de una sola empresa sino de un
ntmero ilimitado de ellas. Otro aspecto del amplio campo de accién ofre-
cido a esos intermediarios estuvo en la dimensioén sectorial. Las financieras
podian promover, organizar y participar en empresas y sociedades mercan-
tiles tanto del ramo industrial, como minero, agricola y comercial.

Una reflexién critica parecida podia hacerse respecto a la facultad para
que las financieras pudieran tener participacion en cualquier clase de socie-
dades o empresas. ;Qué debia entenderse por participacidon? ;Cémo debia
marcarse la diferencia entre los términos “participacidon”, “promocién” y
“organizacion” de toda clase de empresas? Pero independientemente de los
problemas conceptuales o terminolégicos, quiza la mayor falla en la ley
bancaria de 1941 haya estado en no haber establecido limites cronologicos
y también cuantitativos para la participacién que pudieran tener esos inter-
mediarios en empresas de cualquier clase. Se habria entendido que después
de la promocién u organizacién de una empresa, la ley hubiese concedido
un plazo para que el intermediario pudiera apoyar crediticiamente en forma
temporal a las empresas asi promovidas u organizadas, “hasta que alcanza-
ran cierto desarrollo que les permitiera actuar auténomamente, libres de
vinculos con la sociedad financiera, pudiendo estos bancos, inclusive, man-
tener cierta participacion saludable en las mismas”. Por desgracia, ninguna
prevision de este tipo se incluyd en dicha ley. Asi, con buen juicio, Campos
Andapia expres6 una opinioén desfavorable respecto a estos temas:

La carencia de una reglamentacion detallada acerca del tipo de empresas que
las sociedades financieras pueden promover, ha sido causa de que esta funcién
no se haya convertido en un medio que conecte la demanda de capitales con la
oferta de ellos en forma menos onerosa y con fines industrializadores, sino en
un vehiculo por medio del cual estos bancos captan ahorros del pablico con ob-
jeto de financiar empresas que ellos controlan... Por ello, es menester delimitar
en forma correcta el tipo de promocion que deben realizar estas sociedades
financieras, estableciéndose que finiquitada tal funcidn, las nuevas empresas
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creadas se desarrollen bajo su propia autonomia, quedando fuera del control de
las instituciones bancarias que las promovieron.*

Asi, al amparo del muy favorable marco regulatorio ofrecido por la ley
bancaria de 1941, las sociedades financieras tuvieron un desenvolvimiento
verdaderamente exponencial, sobre todo a partir de las reformas legales de
1949. En términos nominales, de ese ano a 1960 los recursos de balance
de esos intermediarios pasaron de 834.6 a 9 057.8 millones de pesos, con
un aumento de 8 223.2 millones. De ese incremento, tan sélo el 5.3% se
captéo mediante la emisiéon de bonos financieros, en tanto que el 81.6% fue
conseguido mediante la contrataciéon de otras obligaciones. Por su parte,
unicamente poco mas de 3% provino de aumentos de capital y reservas. Esas
obligaciones directas se contrataban con otros intermediarios, en particular
bancos, o con el ptablico. Por su parte, las ampliaciones de capital y reservas
fueron una mera consecuencia del mayor volumen de operaciones alcanzado.

Desde el punto de vista juridico, la oportunidad que la ley bancaria de
1932 habia ofrecido para que a través de las sociedades financieras se pudiera
practicar arbitraje regulatorio quedé validada y confirmada en la ley de 1941.
De hecho, aunque nadie lo haya articulado de esa manera, la conformacién
de los grupos bancarios también fue resultado de una intencién de arbitraje
regulatorio. Si la tendencia natural era hacia la conformacién de banca uni-
versal aunque la legislacion bancaria lo impedia, la salida fue la conformacién
de esos grupos financieros o bancarios al margen o a espaldas de la ley. En
un orden de ideas semejante, si el Banco de México obligaba a cumplir con
requisitos de reserva legal a unos intermediarios y a otros no, lo racional era
traspasar los recursos captados por los primeros a los intermediarios en esta
segunda situacidon. Maxime si los intermediarios sin exigencia de cumplir
con esa obligacién, gozaban de un marco operativo muy amplio que les
permitia actuar tanto en el mercado de dinero como en el de capitales. Tal
era el caso de las sociedades financieras, entre cuyas operaciones pasivas se
encontraba la de poder captar depdsitos a la vista o a plazo corto.

Por tanto, las fisuras que permitian el arbitraje regulatorio respecto a las
disposiciones del llamado encaje legal tenian su origen en las operaciones
pasivas que la ley permitia a las sociedades financieras. El espectro de dichas

2 Campos Andapia, op. cit., p. 35.
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operaciones era amplio. En el recuento correspondiente se encontraba, des-
de luego, la facultad para captar fondos mediante la emisiéon de bonos. A la
anterior cabia agregar la facultad para contratar otras obligaciones directas
distintas a los bonos tanto con el ptablico como con bancos. Dentro de esta
ultima categoria, una opcién muy especializada la ofrecia la expedicién de
aceptaciones por cuenta de clientes. Asimismo, otra alternativa de captacion
a la que también recurrieron las financieras fue la contratacidén de pasivos
contingentes en dos variantes: endosos y avales. Por altimo, otra posibilidad
ya mencionada de hacerse de fondos era mediante ampliaciones de capital y
acumulacién de reservas.

Al ano de 1959, Gnicamente el 1.4% de la captacion total conseguida
por las financieras se obtuvo mediante la colocacién de bonos. Esos titulos
Unicamente podian estar denominados en moneda nacional y ademis de
que los plazos de vencimiento permitidos eran de 3, 5 y 12 afos, ofrecian
una tasa de interés fija de entre 8 y 10%. En razén de que la aprobacion de
dichas tasas correspondia a la Comisiéon Nacional Bancaria, ello implicaba la
regulaciéon de su rendimiento por parte de la autoridad. Del afio de creacidon
de los bonos financieros en 1949 a 1951, su saldo creci6 ripidamente de 281
a 637.4 millones de pesos, en parte en razén a que en esa categoria se in-
cluian los bonos de la Financiera Industrial Azucarera, con cuyo importe se
financiaba la ampliacién de los ingenios. Sin embargo, a partir de 1952 esa
entidad se convirtidé en banco de desarrollo o del gobierno, cambiandose su
razén social a la de Financiera Nacional Azucarera. A raiz de esa transfor-
macioén institucional, los bonos azucareros dejaron de contabilizarse dentro
de los bonos en circulacidn de las financieras privadas. Asi, de 1953 a 1958 el
saldo correspondiente se mantuvo bastante estancado al pasar en ese periodo
de cinco anos de 281.9 a 305.8 millones de pesos.”

De mucho mayor importancia, no inicamente por su monto y rapido
crecimiento sino por las oportunidades que ofrecia para eludir el cumpli-
miento de las obligaciones de reserva legal, era el caso de las obligaciones
directas que las financieras podian contratar con bancos o con el puablico
en general. Asi, de la captacion correspondiente obtenida por esos inter-
mediarios de 1949 a 1959, un poco mais de 20% correspondi6 a préstamos
interbancarios y 61.5% provino de obligaciones con el publico ahorrador.

3 Ibid., p. 110.
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Por su parte, el pasivo de esta Gltima naturaleza tenia dos modalidades prin-
cipales y una adicional de escasa significaciéon. La primera variante eran
los préstamos directos del ptblico con 55.8% sobre ese subtotal y las acepta-
ciones por cuenta de clientes con 5.3%. Por su parte, a “acreedores diversos”
correspondia tan s6lo el 0.4% restante. Esta clasificacidn era conveniente en
razén de que a través de los préstamos directos el ahorrador cedia al interme-
diario captador el destino financiero de los fondos. A diferencia, por medio
de la aceptacidn, el ahorrador recibia un pagaré de la empresa financiada y
por parte de la sociedad financiera la garantia solidaria respecto al pago del
crédito en cuestion.

A dos variantes de los créditos interbancarios a favor de las financieras se
recurri6 con el fin de eludir el cumplimiento de las disposiciones del encaje
legal. En la aplicacién de ambas formulas tenian una participacion clave los
departamentos fiduciarios de los bancos de depdsito y ahorro. En el primero
de esos mecanismos, los clientes acudian a los bancos con la intenciéon de in-
vertir sus ahorros. Acto seguido, los funcionarios de esos bancos reorientaban
a dichos ahorradores para que sus solicitudes se atendieran en los departamen-
tos fiduciarios. Sin que los clientes respectivos estuvieran en conocimiento
de la triangulacién de fondos que se hacia implicitamente a través de los
fideicomisos de inversion, esos mecanismos no estaban obligados a cumplir
con los requisitos de encaje legal. A continuacidn, los fondos correspondien-
tes eran traspasados a las financieras en la forma de créditos interbancarios.
Por su parte, las financieras colocaban esos fondos a través de las operaciones
activas permitidas por la ley.

La segunda variante de ese subterfugio tenia bases semejantes al meca-
nismo descrito, aunque habia diferencias importantes en la inversiéon final
de los recursos. La parte ya conocida era que las autoridades de los grupos
traspasaban a sus financieras los recursos que captaban mediante los fidei-
comisos de inversidbn que manejaban los departamentos fiduciarios de sus
bancos. Al respecto, no sobra recordar que cuando se introdujo la figura del
fideicomiso en el derecho bancario mexicano, las instancias mediante las
cuales se ofrecieron a la clientela de los bancos servicios fiduciarios fueron
los departamentos de fideicomiso filiales en esos bancos. A continuacién,
ante la prohibicion expresa de la Comision Nacional Bancaria para que esos
departamentos fiduciarios traspasaran directamente los recursos captados
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mediante los fideicomisos de inversion a los departamentos de deposito de
los bancos, trasladaban esos fondos a la sociedad financiera del grupo. Final-
mente, en la Gltima vuelta de la tuerca, la financiera le ofrecia al banco de
depdsito del grupo al que pertenecia redescuentos de su cartera en la forma
de endosos. De esa manera, los depdsitos que se captaban mediante los de-
partamentos fiduciarios regresaban a los bancos y quedaban casi disponibles
y también libres de cumplir con los requisitos de reserva obligatoria.

¢Qué tan importantes fueron estas opciones operativas para los bancos
por conducto de las sociedades financieras que formaban parte de su grupo
bancario? En Campos Andapia es posible corroborar que el saldo de los
préstamos concedidos a las financieras por parte de los bancos creci6é de
manera muy acelerada en tan sélo una década. Asi, de 1949 a 1959 dicho
saldo se increment6 en mas de doce veces al pasar de 75.2 a 1 317.4 millones
de pesos. Y ya en poder de las financieras, los administradores aplicaban los
recursos correspondientes segiin su mejor criterio mediante las operaciones
activas que les eran propias.

Asimismo, en tan sélo cuatro afos, de 1956 a 1959, la captacidn obtenida
por las financieras de recursos provenientes de fideicomisos de inversion se
expandié exponencialmente al pasar el saldo de 375.5 a 1 070 millones de
pesos. También muy relevante es que la participacion de ese concepto en el
total del crédito interbancario recibido por las financieras y en el total del
financiamiento otorgado por los fideicomisos de inversion, también se in-
crement6 de manera importante. Con respecto al total del crédito interban-
cario concedido por los departamentos fiduciarios, el que se canalizd a las
financieras pasé de 80% en 1956 a 94% en 1959. Por su parte, sobre el total
del crédito interbancario concedido a las financieras, el que recibieron de
fideicomisos de inversion pasé de 93% en 1956 a 95% cuatro anos después.
Desgraciadamente, no se tiene informacion de la cartera de las financieras
correspondiente a descuentos concedidos a bancos de deposito. Consecuen-
temente, el panorama estadistico de los fenémenos que se quieren ilustrar
queda incompleto.

En Campos Andapia no es posible comprobar que detras de la captacion
de fondos del ptblico por parte de las financieras hubiera existido la inten-
ci6n por parte de los bancos de realizar arbitraje regulatorio con las obliga-
ciones del encaje. Sin embargo, esa posibilidad habia sido plausible, al menos
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potencialmente, en la medida en que los bancos tenian la posibilidad de
orientar a su clientela para que colocara sus ahorros en la forma de préstamos
con sociedades financieras. Este curso de accion era digno de ser analizado
por dos razones. Primera, porque en el periodo de 1949 a 1959 los préstamos
directos del publico fue el principal canal de captacién para las financieras.
Segundo, no habia un impedimento legal para que esta forma de captacion
fuera inducida sutilmente por los bancos. Dicho lo anterior, lo que cabe
principalmente destacar es la muy rapida expansion de esa captacion de 1952
a 1959. El otro dato a destacar, es el muy modesto comportamiento en el pe-
riodo de la colocacion de bonos. Mientras que de 1949 a 1959 el saldo de los
préstamos captados del publico por las financieras crecié 3 303.2 millones,
el correspondiente a colocacion de bonos lo hizo en tan sélo 85.6 millones.

El hecho de que las financieras capten la mayor parte de sus recursos a través de
préstamos directos del pablico y no por colocacién de bonos tiene importancia
por el contraste tan inconveniente que existe entre los plazos cortos de venci-
miento a que se contratan esos créditos y el largo plazo de amortizacidén que
tienen los bonos financieros... Este tipo de financiamiento pasivo es usado por
todas las financieras del pais, [pero en especial] es utilizado como Gnico medio
de allegarse recursos por las financieras pequenas, las cuales no tienen acceso al
mercado de valores para emitir bonos ni suficiente crédito de los bancos pode-
rosos del sistema.*

Las tasas de interés que generalmente se ofrecian por estos préstamos di-
rectos oscilaban entre 9 y 10%, lo que contrasta con las tasas mucho mas
reducidas y ademas reguladas que se ofrecian para la captaciéon bancaria
ordinaria. Y a ese hecho habia que agregar los plazos excesivamente cortos,
mas propios del mercado de dinero que del de capitales, con el que las finan-
cieras captaban fondos a través de esas operaciones pasivas. Con respecto a
los plazos a que las financieras contrataban esos préstamos directos del pabli-
co, en un muestreo correspondiente a tan s6lo un 50% de esos préstamos en
moneda nacional y un 20% en moneda extranjera, se encontré que la ma-
yoria eran a corto plazo (92%). “Ese hecho indica, que estos intermediarios
estan necesariamente actuando en el mercado monetario, pues es imposible

3 Ibid., p. 98.
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que con recursos obtenidos a corto plazo puedan conceder financiamiento
a largo plazo en forma importante, y si lo otorgan lo hacen con serios in-
convenientes”. Y a lo anterior debia sumarse el gran inconveniente de que
las financieras ofrecieran sobre todo a los bonos que emitian pero también
a otros pasivos a plazo, “pacto de recompra a la vista, con el peligro que esa
circunstancia significaba para la estabilidad cambiaria” y también para la
liquidez de las propias financieras.

Las sociedades financieras, ya se ha dicho, disponian de otros canales adi-
cionales para captar recursos, entre los que figuraban la captacién de pasivos
contingentes por endosos y avales. Estas operaciones eran de importancia
no Gnicamente por la oportunidad que ofrecian para incrementar el crédito
sino también porque en su momento el Banco de México reacciond prime-
ramente para aplicarles los requisitos del encaje legal y después para limitar
su crecimiento respecto a los aumentos de capital y reservas. En consecuen-
cia, a lo largo del periodo de estudio la importancia de esos mecanismos
como medio de financiamiento para las financieras decrecié de manera
continua. Asi, de representar en 1949 el 30% de las obligaciones de las fi-
nancieras, se redujo a tan sé6lo 10% en 1960.

La posibilidad de ofrecer endosos y avales implicaba que las financie-
ras pudieran ofrecer crédito adicional a su clientela mediante los pasivos
contingentes que se contabilizaban fuera de balance. Lo que confirman las
estadisticas disponibles es, primeramente, que el saldo por endosos y avales
representaba una participacién no despreciable respecto a las obligaciones
totales y que se incrementd de 22 a 27% de 1949 a 1957. El otro hecho a
destacar es que esos pasivos contingentes tuvieran un crecimiento ain mas
rapido que la captacién ordinaria en balance.

Aunque Campos Andapia no lo mencione en su trabajo, tal vez los endo-
sos fueron utilizados por los grupos financieros para eludir el cumplimiento
de los requisitos de reserva. Ello, en la medida en que se otorgaron a bancos
locales el 91% de los endosos en moneda nacional y el 52% de los denomi-
nados en moneda extranjera. El caso de los avales fue un tanto distinto, en
la medida en que de 1954 a 1957 en promedio tan sélo el 31% correspondiod
a operaciones denominadas en moneda nacional, mostrando esa relacién en
1957 el nivel de 17.3%. Con todo, cabe destacar que el 88% se ofrecid a ban-
cos mexicanos y tan solo el restante 12% a empresas y particulares. Las cifras
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anteriores comprueban la importancia de los avales que se concedian en
moneda extranjera y cuyo saldo salté de 1950 a 1957 de 4.4 a 313.8 millones
de pesos. Segin Campos Andapia, se trataba de una operacién que no era
comun a todas las financieras sino Gnicamente a las mas grandes. En lo fun-
damental, esas operaciones se realizaban para conceder créditos “de firma” a
las empresas que controlaban las financieras, a fin de que pudieran conseguir
financiamiento de otras fuentes, principalmente del extranjero. A cuatro de
las mas grandes financieras del pais correspondia el 93% de los avales otorga-
dos y tan so6lo a dos de ellas correspondia el 80% de esas operaciones. Era el
caso de las financieras que se distinguian por tener el control de un nimero
importante de empresas. La perspectiva era preocupante, porque a esos acre-
ditados las financieras les otorgaban tanto créditos en balance como acepta-
ciones por cuenta de clientes y también recursos provenientes del exterior a
través avales. Como se aprecia, el autopréstamo de las financieras avanzaba
viento en popa sin que ninguna autoridad les pusiera un alto.

Un acelerador de mucha importancia para la practica del arbitraje regu-
latorio por parte de los grupos financieros, a la vez de impulsar la operacion
insuficientemente regulada de las financieras, fue la devaluacidon de 1954.
A fin de restablecer la estabilidad monetaria durante el periodo posterior
al ajuste cambiario, el Banco de México aplicé una reserva obligatoria del
100% al crecimiento de los pasivos de la banca. Segiin Campos Andapia, la
elevacion acordada en 1955 del deposito obligatorio aplicable a los bancos
sobre sus pasivos excedentes en moneda nacional “llegd hasta un 65 por
ciento en efectivo y valores gubernamentales”. Esta medida y otras dispo-
siciones de tipo cualitativo llevaron a que los bancos tinicamente pudieran
invertir de manera libre el 25% de los fondos que captaban.” Por su parte,
el encaje para los depodsitos de ahorro en moneda nacional se elevo de 10%
en efectivo a un 47.5% en valores y efectivo depositado en el banco central
sin remuneracion. Finalmente, la captaciéon en moneda extranjera de ambos
tipos de depositos quedod esterilizada en un 100% en el banco central.

[Asi,] ante los rigidos encajes aplicados a la banca de depdsito y ahorro que
contrastaban con la liberalidad absoluta en el manejo de fondos para la banca de
inversion, la decisidon de los escasos grupos bancarios controladores de la mayor

% Ibid., p. 73.
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parte de los recursos que maneja la banca de México, fue en el sentido de pro-
mover el desarrollo de las instituciones de la banca de inversion que, por no estar
reguladas por el Banco de México, podian operar dentro del mercado de corto
plazo y, ademas, tenian un amplio campo para sus operaciones crediticias, de
acuerdo con las funciones asignadas por la ley bancaria. Las financieras y las fidu-
ciarias resultaron los bancos elegidos, en razdn de su flexibilidad y vasto campo
de accidn, ya que los de ahorro tenian fuerte tasa de reserva y a las demas ins-
tituciones intermediarias de la banca de inversion, tales como las hipotecarias,
capitalizadoras, ahorro y préstamo para la vivienda familiar, la ley bancaria les

tenia asignadas funciones activas mas especificas dentro del sistema bancario.*®

Ante ese panorama, la reaccion regulatoria por parte del Banco de México
no se hizo esperar. Otro elemento de importancia para impulsar la incor-
poracién de las financieras al régimen del encaje legal fue la dolarizacién
creciente que venian mostrando esos intermediarios a partir de la devalua-
ci6n de 1954, y en especial durante 1957 y 1958, en que se exacerbaron los
temores del publico por la posibilidad de otra crisis cambiaria. La oportu-
nidad que ofrecian las financieras para recibir pasivos en moneda extranjera
(ddlares) muy posiblemente aminoraba las presiones para que hubiera fugas
de capital, sin embargo, probablemente las autoridades del Banco de México
empezaron a ver con preocupacion el crecimiento de esas obligaciones. En
tal sentido, habia dos factores a considerar. Primero, la banca central Gni-
camente puede actuar como prestamista de Gltima instancia en la moneda
local. También habia que considerar el riesgo cambiario de los acreditados a
que podia dar lugar un crecimiento excesivo de la intermediacién financiera
en divisas. El fendmeno era en realidad preocupante. Del cierre de 1954 a
1959 la participacion relativa de los pasivos de las financieras denominados
en moneda extranjera con respecto a sus pasivos totales pasoé de 22 a 41%.
En general, motivaciones de cuatro tipos llevaron al Banco de México a
incorporar a las financieras al régimen del encaje legal. La principal de ellas
tuvo indudablemente que ver con la necesidad de fortalecer la politica mo-
netaria y su capacidad para regular tanto el monto total del crédito como su
distribucién entre sectores y regiones econémicas. Otra expresiéon muy clara
de este intento fue cerrarle a los grupos financieros la oportunidad para que

3 Ibid., p. 74.
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pudieran eludir el cumplimiento de las disposiciones regulatorias discurridas
por la autoridad monetaria. La practica del arbitraje regulatorio en materia
de politica monetaria y los problemas de eficacia que confrontaba el régimen
del encaje legal tenian en muy buena medida su origen en la imposibilidad
que desde décadas atras habia confrontado el Banco de México para aplicar
su regulaciéon mediante operaciones de mercado abierto o modulacién de la
tasa de redescuento. Asi, los esfuerzos para hacer mas efectivo el régimen del
encaje legal podian verse en términos histéricos como una solucién transito-
ria en tanto se conseguian desarrollar en el pais las condiciones para aplicar
la regulacidén monetaria mediante otros procedimientos ya conocidos en los
paises mas avanzados.

Otra motivacién adicional fue la de empezar a corregir distorsiones da-
ninas que habian surgido en el desarrollo financiero del pais. Una de ellas
era la tendencia a que las financieras, en forma contraria a su naturaleza de
instituciones de la banca de inversidn, operasen de preferencia en el mercado
de corto plazo. Los pasivos de las financieras a la vista o a corto plazo habian
tenido un crecimiento muy rapido, impulsados por un rendimiento muy
elevado en comparacion con el que ofrecian otras alternativas bancarias con
iguales caracteristicas de liquidez. En contrario, era perfectamente com-
prensible y justificable la intencién de las autoridades del Banco de México
de ir induciendo en el publico ahorrador la nocién de que debe existir una
correlacidn entre el rendimiento de las inversiones financieras y el plazo a
que se contratan.

La segunda distorsidon a corregir era la tendencia a la dolarizaciéon que
venia mostrando la captacidn de las financieras. Finalmente, también influ-
y6 en la mente de las autoridades la intencién de fortalecer la situacion de
liquidez de las financieras en prevision de retiros cuantiosos por parte de sus
depositantes. Este peligro no era una eventualidad remota. De 1957 a 1959
las obligaciones de las financieras con el Banco de México habian pasado de
38 a 196 millones de pesos, pasivos cuya formacidn sélo pudo haber respon-
dido posiblemente a necesidades imprevistas de liquidez.

El proceso de reformas que llevé a cabo el Banco de México a finales
del sexenio de Ruiz Cortines y principios del de Lopez Mateos tuvo lugar
en tres etapas y se dio por aproximaciones sucesivas. El primer avance se
anuncid en enero de 1958, con la intencion de las autoridades de igualar el
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encaje legal “para pasivos bancarios similares, independientemente del tipo
de intermediario que los manejara”. Las medidas de la segunda fase se die-
ron a conocer mediante circular del Banco de México en marzo de 1959.
Su finalidad tuvo principalmente que ver con el crecimiento que habian
mostrado los pasivos de las financieras denominados en moneda extranjera.
Finalmente, la tercera y altima etapa del proceso de reformas regulatorias
se concreté en mayo de 1960. Por un lado, las medidas correspondientes
estuvieron dirigidas a brindar un mayor estimulo a las emisiones de bonos
financieros. De manera paralela, también se intent6 inhibir atn mas la cap-
tacion por parte de las financieras de pasivos de corto plazo, que se contra-
taban con el publico o con bancos a través de los departamentos fiduciarios
de estos altimos.

Asi, la incorporacion de las sociedades financieras al control regulatorio
del Banco de México se anuncidé mediante la circular 1350, que se expidid
en enero de 1958. En esa circular se clasificaron las obligaciones de las fi-
nancieras en cuatro categorias. La primera se refiri6 a los bonos financieros y
la segunda a los depdsitos a la vista y a plazo que podian contratar. El rubro
mas importante, por ser el de mayor monto, fue el relativo a los pasivos di-
rectos de balance que las financieras habian venido contratando con bancos
y con el publico en general. También tenian importancia los pasivos contin-
gentes fuera de balance, también contratados con bancos y con el ptblico.
Finalmente, el cuarto grupo se refiri6 a obligaciones que no provenian de la
captacidn de ahorros y que, por tanto, no debian sujetarse a deposito legal.

Respecto a los depositos a la vista y a plazo, la decision, ya se ha dicho, fue
aplicarles iguales requisitos de encaje a pasivos similares en otros intermedia-
rios financieros, principalmente a los bancos. El requisito a cumplir seria un
coeficiente minimo de liquidez del 55%, de lo cual 25% seria en efectivo y
el resto en valores gubernamentales depositados en el propio banco central.
En adicidn, también se establecid para esos pasivos una canalizacion cualita-
tiva de 5% en bonos financieros y obligaciones hipotecarias autorizadas por
la Secretaria de Hacienda; un 15% en créditos de habilitacién o avio a plazo
mayor de un ano, o en créditos refaccionarios a plazo no mayor de 5 anos.
El 25% remanente se dedicaria a inversion libre aunque cumpliendo con una
composicion de la cartera de 70% para produccidon y 30% para comercio.
Detras de estas decisiones estuvo “la nueva tendencia manifestada por la
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politica monetaria de igualar dentro de las instituciones de crédito privadas
el deposito obligatorio para pasivos bancarios similares”.”” En linea con este
ultimo enfoque, a las responsabilidades contingentes que se derivaron de
endosos o avales, se les impuso un coeficiente minimo de liquidez del 20%.

El tratamiento que se acordd en la circular de enero de 1958 para los
pasivos en moneda extranjera respondid a un criterio semejante, sobre todo
en lo relativo a depésitos a la vista y a plazo. A estas obligaciones, el Banco
de México les aplicd el mismo régimen impuesto a la banca en 1955 para
obligaciones semejantes. Este consistié en un depdsito marginal en el banco
central del 100% sobre los recursos adicionales que se captaran por esa via.
A diferencia, la captacion que lograran las financieras por préstamos del pa-
blico y de los bancos o por responsabilidades contingentes (endosos o avales)
tendria que cumplir con un depésito obligatorio en efectivo o valores de al
menos 25%. Segin Campos Andapia, “este tipo de obligaciones directas era
el renglon que mas le interesaba regular al Banco de México por representar
un 85 por ciento de la captacién recibida por estos bancos (las financieras) en
los Glltimos 10 afios”. Sobre todo si se considera que esos recursos se captaban
a tasas de interés elevadas y a plazos cortos.

Con todo, la captacién en moneda extranjera por parte de las socieda-
des financieras en la forma de préstamos del ptblico y de bancos continu6
creciendo de manera muy rapida, incluso después de la circular de enero de
1958. Ese fue el origen para la circular 1380 de marzo de 1959, en la que se
anuncid la decision de que a partir de esa disposicion a todas las obligacio-
nes de ese tipo que captaron las financieras se les aplicaria un coeficiente de
liquidez del 100%, que podria distribuirse al menos en un 25% en efectivo
en el banco central y el 75% restante en valores gubernamentales con ren-
dimiento del 3% anual. En paralelo, a fin de no afectar el financiamiento
al comercio exterior, se exceptud de esa obligacion a los endosos, avales y
aceptaciones que ofrecieran las financieras a su clientela con esa finalidad.

Medidas adicionales adoptadas por el Banco de México en 1960 res-
pondieron a la finalidad de fortalecer atin mas los incentivos para que las
sociedades financieras hicieran un mayor esfuerzo para colocar bonos finan-
cieros en lugar de hacer su captacidén mediante préstamos del publico o de
bancos. Asi, mediante la circular mencionada se le impuso al crecimiento

9 Ibid., p. 196.
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de esos pasivos una tasa maxima de 1% mensual (12% anual), disponiendo
que esos intermediarios Gnicamente pudieran captar recursos por arriba de
ese limite mediante la colocacidon de bonos financieros. En paralelo, a los
préstamos del pablico y de los bancos que captaran las financieras dentro del
tope de 1% anual mencionado, se les fij6 también un encaje cuantitativo de
20%, que se distribuiria de la manera siguiente: 1% en efectivo y 19% en
valores gubernamentales. Finalmente, a la captacion restante se le impuso el
siguiente encaje cualitativo: 40% para actividades productivas que sefalara
la Secretaria de Hacienda y el 40% restante al apoyo del comercio. Un dato
interesante es que las financieras pequefas con recursos totales por debajo
de 20 millones de pesos quedaron dispensadas de todas las regulaciones
dispuestas en la circular de mayo de 1960, a cuyo cumplimiento quedarian
obligadas una vez que alcanzaran esa cota.

En este nuevo marco regulatorio qued6 un asunto pendiente de resolu-
cion. Este fue el de crear el arreglo de incentivos para que los departamentos
fiduciarios de los bancos de depoésito dejaran de traspasar a las financieras en
forma de préstamos los recursos que captaban mediante sus fideicomisos de
inversion. ;Como lograrlo? Asi, un ultimo eslabén para cerrar el circulo
de las reformas monetarias de 1958-1960 tuvo que ver con los fideicomisos de
inversion que manejaban los departamentos fiduciarios. La intenciéon del
Banco de México fue evitar que por esa via los grupos financieros pudieran
eludir el cumplimiento del encaje legal mediante el subterfugio de que esos
fideicomisos de inversion traspasaran a las financieras una parte importante
de la captacion que hacian los bancos. Los derechos fiduciarios estaban muy
bien protegidos por la ley y por esa razén el Banco de México estaba impe-
dido de poder imponer a los fideicomisos de inversion los requisitos de re-
serva obligatoria. Por tanto, el cierre de la brecha para impedir que pudiera
seguirse utilizando ese subterfugio tendria que conseguirse de manera indi-
recta. A tal fin, fue de gran ayuda para el Banco de México una disposicion
de tipo tributario consistente en que por disposiciones de la cédula VI de la
Ley del Impuesto sobre la Renta, los intereses por préstamos que se conce-
dian a través de fideicomisos estaban fuertemente gravados con una tasa fija
y otra progresiva. Merced a esa disposicion, esos fideicomisos de inversion
nunca tendrian la motivacién para conceder préstamos directos.*

3 Ibid., pp. 191-193.
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Habria sido estupendo que a los fideicomisos de inversiéon que manejaban
los departamentos fiduciarios de los bancos les hubiera interesado adquirir
con su captacion bonos y valores. Sin embargo, a esos fideicomisos nunca les
intereso esa forma de inversion por razones de liquidez, toda vez que mien-
tras su captacion era a la vista o a plazo corto, los bonos y valores se coloca-
ban a plazos mediano y largo. En ese contexto, habia que inhibir o bloquear
los incentivos que animaban a los bancos para traspasar a las financieras parte
de su captacidn a través de las operaciones activas de los fideicomisos de
inversion que operaban sus departamentos de inversiéon. Aunque de manera
indirecta, el bloqueo de esos incentivos se logréo mediante la imposicion a las
financieras de los requisitos de reserva obligatoria. La fisura habia quedado
cerrada: tanto en captaciéon a la vista como a plazo los grupos financieros
tendrian que cumplir con el encaje legal, ya fuese que los pasivos se regis-
traran como obligaciones de los bancos, de los fideicomisos de inversion o
en la forma obligaciones de las financieras. Capitulo cerrado, aunque, como
se vera en otro volumen, todavia a finales de los afios sesenta tendrian lugar
otros intentos de arbitraje regulatorio por parte de algunos intermediarios
que fueron rapidamente frustrados por las autoridades.
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