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RESUMEN

En mayo de 1934 el Secretario de Hacienda Marte R. Gomez inicia un debate con el Banco
de México, pero especialmente con dos de sus consejeros, Palacios Macedo y Cosio Villegas. El
nucleo de la disputa era la apropiacion gubernamental de una parte de las reservas internacionales
debida al ajuste del precio del oro en las existencias de ese metal en la Reserva Monetaria. El
monto de la apropiacién era la diferencia entre el precio de mercado del oro a otro fijado
arbitrariamente por el mismo gobierno. El objetivo de esta nota es describir dicho debate y como
se realizo la transferencia al presupuesto publico de una parte de las reservas internacionales. Este
es un episodio que ha tenido una baja repercusion en la historiografia econdémica y creemos que
merece una mayor atencion y respaldo documental. La importancia de esta nota es que se tienen
precisiones que representan de mejor manera el suceso y que no han sido consideradas en la
historiografia. En particular, la unica descripcion detallada del suceso que tenemos conocimiento
contiene una interpretacion erronea del hecho y por ello proponemos precisiones y
complementamos el relato. Esta contribucion se complementa con la transcripcién literal de
documentos clave de la autoria Palacios Macedo y de la Secretaria de Hacienda, asi como un
ejercicio de sensibilidad que explica el monto y dinamica de dicha apropiacion. La hipdtesis de
esta nota plantea que hubo un abuso de la autonomia relativa del Banco de México y que con base
en un subterfugio contable ilegal el banco central financié con emision primaria al gobierno.

INTRODUCCION

En la primera mitad de los afios treinta el contexto politico tenia la complejidad de que el
poder politico real se encontrara en manos de Plutarco Elias Calles, quien con sus maniobras ponia
y quitaba presidentes. Era la época del Maximato y el Estado mexicano y sus instituciones estaban
todavia en construccion. En septiembre de 1932 se presenta una etapa de relativa calma

institucional con el ascenso del presidente interino Abelardo L. Rodriguez, quien sustituye a

! Agradecemos la apertura del Archivo Historico del Banco de México y la eficiencia de su servicio para la consulta
de documentos. Incluimos de este Archivo tres documentos contenidos en el Acta del Consejo de Administracién del
30 de mayo de 1934, que son los siguientes: la carta de Palacios Macedo inserta en el Acta, el Memorandum de
Palacios Macedo anexo al Acta; y el Memorandum de la Secretaria de Hacienda que responde a las misivas de Palacios
Macedo.

2 Editor del Archivo de Historia Econdmica de México, 1933-1982. Véase
http://archivohistoriaeconomicamexico.com/; ORCID: 0000-0002-5877-4880.
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Pascual Ortiz Rubio, quien no disfrutaba de la aprobacion del expresidente Calles y sus aliados.
Eran también tiempos dificiles con los intentos para remontar la crisis provocada por la Gran
Depresion a traves de las medidas frustradas con la Reforma Monetaria de julio de 1931 y su
posterior reforma en 1932. El secretario de Hacienda Montes de Oca renuncia en febrero de 1932
para dejar su lugar a Pani, quien en un giro significativo de la politica econdmica inicia la salida
de la crisis y logra cierta estabilizacion en 1933 con un mejor panorama. Sin embargo, Pani no se
sostiene en su puesto por mucho tiempo, a pesar del éxito de sus politicas. En septiembre de 1933
le pide su renuncia el presidente Rodriguez y lo sustituye Marte R. Gémez, politico mexicano de

ese entonces que seguiria destacandose en varios puestos publicos de importancia en pais.

Marte R. Gémez inicia un debate con el Banco de México, pero especialmente con dos de
sus consejeros, Palacios Macedo y Cosio Villegas, sobre la apropiacion por el gobierno federal de
una parte de las reservas internacionales producto del ajuste del precio del oro de las existencias
de ese metal de un precio de mercado a otro fijado arbitrariamente por el gobierno.® Esto Gltimo
es también relevante debido a que seria, en mas de un aspecto, un antecedente relevante de un

debate similar entre las dos instituciones liderado de nuevo por Palacios Macedo en 1937-1938.

El objetivo de esta nota es describir el debate entre el banco central y la Secretaria de
Hacienda y como se realizé la transferencia al presupuesto publico de una parte de las reservas
internacionales. Este es un episodio que ha tenido una baja repercusién en la historiografia
econémica y creemos que merece una mayor atencion y respaldo documental. La importancia de
esta nota es que se tienen precisiones que representan de mejor manera el suceso y que no han sido

consideradas en la historiografia. 4

3 En los textos de la época el concepto de Reserva Monetaria es equivalente a lo que actualmente denominamos
“reservas internacionales” o simplemente “reservas” si el contexto no deja lugar a dudas que a ellas nos referimos. En
este articulo usaremos indistintamente estos vocablos.

4 Turrent (2015, pp. 108-114) hace una descripcién detallada del suceso, pero consideramos que hay un error de
interpretacion del autor sobre el hecho. En efecto, Turrent (2015, p.110) sefiala que “...el secretario de Hacienda,
Marte R. Gémez, solicita que el superavit resultante de una reciente alza en el precio del oro sea transferido al erario
para solventar ciertos compromisos presupuestales.” Lo que es erroneo Yy no se corrige a lo largo del texto lo que
induce a una lectura tergiversada del hecho. El alza del precio del oro de 26.5 a 35.0 ddlares por onza se dio en enero
de 1934, pero la transferencia al gobierno de mayo de ese afio no tiene que ver con ese incremento, como sugiere
Turrent, sino con el precio que fija la Secretaria de Hacienda de 3,775 pesos por el kilo del oro en lugar del valor
comercial de 3,999 pesos. Por este punto consideramos que esta nota es relevante para precisar algunos temas de la
discusion y complementar la descripcion del suceso.



La hipdtesis de trabajo que proponemos es que la apropiacion de parte de los recursos de
la reserva internacional del Banco de México por la Secretaria de Hacienda represento: primero,
un abusé de la autonomia relativa que la Ley Orgénica del Banco de México, sustentada en la
Constitucion, otorga a la institucion; y, segundo, con base en un subterfugio contable ilegal el
banco central financid con emision primaria al gobierno. Esto Ultimo es especialmente importante
pues el diferencial que se trasladé al gobierno federal tuvo que monetizarse en pesos, lo que

aumentd el circulante monetario.

La estructura de los apuntes cubrird en una primera seccion el origen de la transferencia y
en la segunda seccidn la argumentacion del Consejero Palacios Macedo en contra de la apropiacion
de recursos por el gobierno federal. Por Gltimo, tenemos una breve seccién en que exponemos y
comentamos la respuesta de la Secretaria de Hacienda a la critica de Gémez Palacios. Al cuerpo
del texto se afiaden cuatro apéndices: i) un ejercicio de sensibilidad para mostrar el monto y
dindmica de la transferencia; ii) la carta de Palacios Macedo; iii) el memorandum de este ultimo
autor; y iv) la respuesta de la Secretaria de Hacienda al Consejo de Administraciéon del Banco de
México. Igualmente, junto con el archivo de esta nota se adjunta un archivo en Excel del Cuadro
1, contenido en el Apéndice 1, para que sea mas facil seguir algunas operaciones gque se hicieron
para obtener los valores que ahi se registran. En este mismo archivo de Excel se proporcionan las

series estadisticas de la plata y el oro con los precios internacionales de 1915 a 1990.
EL ORIGEN DE LA TRANSFERENCIA

El 16 de mayo de 1934 el Director del Banco de México informa al Consejo de
administracion que se recibié un oficio de la Secretaria de Hacienda en el que se requiere
“...proceder al ajuste de las existencias en oro de la Reserva Monetaria al tipo de tres mil
setecientos setenta y cinco pesos por kilo, traspasando a la Cuenta Especial del Gobierno Federal
la cantidad que resultare como beneficio de esta operacion™ Este ajuste consistia en una nueva
valuacion del inventario de oro que se encontraba cotizado de acuerdo al precio internacional
vigente a otro establecido por el gobierno federal. Esto creaba un diferencial artificial entre estos
dos valores que la Secretaria de Hacienda quiere apropiarse. EI Consejo decide formar una

5> Véase el Acta del Consejo de Administracion del 16 de mayo de 1934, p. 130. De aqui en adelante las citas a pie de
pagina de las Actas del Consejo de Administracion se abreviaran con las siglas ACA y la fecha correspondiente.



comision para estudiar esta solicitud. La resolucion de esta comision es que el ajuste que se solicita
no puede ser votado favorablemente por el Consejo de Administracion del banco central y se forma
una comitiva para pedirle al Secretario de Hacienda exponga las razones que motivaron dicha
solicitud.® EI Secretario contestd que oficialmente la solicitud del Consejo no daba lugar a

explicaciones, pero lo dejo en libertad de resolverla como considerara adecuado.’

En la discusion en el Consejo para resolver la cuestion se presentaron dos posiciones. La
primera planteaba que estaba prohibida por el marco legal y la segunda posicion que la justificaba
por sostener la politica monetaria del gobierno y la debida compensacion a este de los impuestos
sobre el oro comprado por el Banco. Tanto Cosio Villegas como Palacios Macedo justificaron su
voto contrario a conceder el traspaso. Al ponerse a votacion la propuesta el resultado fue negativo

para la solicitud gubernamental 2

Sin embargo, el gobierno no cejé en su intento y bajo el argumento de compensar los
impuestos al oro no cobrados al banco central, vuelve a poner en la mesa su solicitud, lo que negaba
la libertad que el Secretario de Hacienda habia planteado al Consejo para su decision. Este es el
punto en que se muestra que la Secretaria de Hacienda abuso de su poder para doblegar al Consejo
de Administracién del banco central, pues en esta ocasion el Consejo cede en favor del gobierno
en una nueva votacion animado por “el espiritu de cooperacion” con la Secretaria de Hacienda con
el tnico voto en contra de Cosio Villegas, pues Palacios Macedo no asistio a dicha reunion. ° La
ausencia de este Ultimo se debi para evitar, segun €1, “...de hacer mas escabroso el nuevo debate
y de dificultar tal vez la inevitable solucion que el Consejo lleg6” al reiterar su negativa. En la
carta trata de explicar que su posicion no implica animadversién a la Secretaria de Hacienda, pero
no deja de dirigir una no tan velada critica al Secretario al justificar que su critica se debe a que,
como Consejero, debe ser “franco y leal” a la institucion del banco central:

... la Secretaria de Hacienda insiste primero en que los consejeros emitan su parecer

libremente y después objeta la resolucion tomada por ellos, expresando su deseo de que la
reconsideren, ese cargo obliga a quien lo desempefia tanto a ser franco y leal en la opinion

® ACA23/05/1934.
" ACA24/05/1934
8 ACA24/05/1934
® ACA25/05/1934



que de él se pide, como a considerar que no le toca tratar en ninguna forma de que tal
opinion prevalezca.'®

ARGUMENTACION PARA SUSTENTAR LA NEGATIVA

Palacios Macedo, ademés de la carta al Consejo, redacté un extenso Memorandum que
pidio se anexara al Acta de la sesion.!! En este documento argumenta aspectos legales, contables
y econodmicos. En el primer aspecto después de un cuidadoso analisis concluye que es ilegal. Para
ello alega que: i) en la Ley Monetaria se asienta que la reserva internacional esta dedicada
Unicamente a sostener el valor de la moneda nacional;*? ii) que la Reserva Monetaria es un fondo
separado con origenes y funciones especificas que no puede utilizarse para fines presupuestales,
como lo plantea la Exposicion de Motivos del 22 de julio de 1931 y otros antecedentes; v iii) los
metales de las reservas internacionales seran considerados al valor comercial en los estados y
balances del banco central;'® Estos puntos resumen lo esencial del sustento legal para “... alejar
toda duda sobre la clase, cuantia y destino de los recursos afectados a la Reserva Monetaria y...
[la]... separacion completa no solo de los caudales publicos, sino también de los deméas fondos del

Banco...”*

En el aspecto contable, Palacios Macedo advierte que, de acuerdo a la ley, el gobierno no
puede vender el oro de las reservas ni fijar el tipo de cambio del oro con el peso, ya que la ley
establece que sea de 75 centigramos de oro puro. En consecuencia, la Secretaria de Hacienda busca
apropiarse de un monto de valor de las mismas via un subterfugio contable. Este ultimo consiste
en fijar un precio del inventario del oro en las reservas menor al del mercado y la diferencia entre
ambos es la que el gobierno decide apropiarse.’® La decision de poner un precio al inventario de
oro en las reservas es arbitraria, pues la Ley Monetaria establece que los metales, como el oro y la
plata, que pueden acufiarse en una moneda deben valuarse a su valor comercial. Otro problema es

que para monetizar la transferencia esta debe ser en moneda nacional y al formar parte de las

10 véase Apéndice 2 con el texto literal de dicha carta que se insertd en el texto de ACA30/05/1934.

11 véase Apéndice 3 con el texto literal del Memorandum carta que se anexo al Acta; véase ACA30/05/1934.
12 v/éase Ley Monetaria, Art. 15, reformado por decreto de 22 de marzo de 1933.

13 Art. decimosexto, Reformado por decreto del 22 de marzo de 1933, de la Ley Monetaria.

14 véase Apéndice 3

15 El precio fijado por el gobierno es de 3,775 pesos por un kilo de oro, cuando su valor comercial era de 3,990, de
acuerdo a ACA25/05/1934



reservas, lo que se hace es tomar parte de ellas. Concluye Palacios Macedo que ateniéndonos al
marco legal, la operacion propuesta no puede ser parte de la contabilidad del Banco de México
como se propone. No hemos encontrado referencia al monto que se apropio el gobierno por este
mecanismo, pero en el Apéndice 1 realizamos un ejercicio de sensibilidad que nos da una idea de

ese monto y del mecanismo que se aplico.

En el aspecto econdmico Palacios Macedo enfatiza la funcion del fondo constituido de
reservas internacionales para apoyar la estructura monetaria y crediticia y el valor del peso con
respecto a otras divisas. En un régimen de tipo de cambio fijo, el ajuste del mercado cambiario se
procura a través de la oferta y demanda de divisas y la utilizacion de las reservas sirve precisamente
para inducir el valor prefijado. Asimismo, en la primera mitad de los afios treinta existia un bajo
nivel de confianza del publico sobre el numerario en papel debido a las experiencias negativas en
el poder adquisitivo del reciente periodo revolucionario y postrevolucionario. Para fortalecer esta
confianza se publicaban los balances del banco central, ademas de que la pertenencia de banqueros
privados en el Consejo de Administracion implicaba que cualquier debilidad en las reservas era
conocida y podia ser explotada por la especulacion. Palacios Macedo sefiala que “...la Unica
garantia seria de la convertibilidad del billete” es la reserva internacional:

Apenas hay para que repetir lo que tantas veces se ha dicho y escrito sobre la significacion

econOmica de esta, al menos entre nosotros. Todos los sefiores Consejeros saben bien que

si el billete emitido por el Banco de México no fuera convertible, instantdneamente se
quebrantaria la confianza que el pablico tiene puesta en él.

Por ultimo, el planteamiento del gobierno de que la operacion tiene como objetivo
resarcirlo del impago de unos impuestos de produccion del oro, que implicaba un precio del oro
por debajo del precio comercial se aclaré fehacientemente. En efecto, el Director del Banco de
México, Agustin Rodriguez, confirmé que todo el oro fue adquirido a las cotizaciones de
mercado.'® Asimismo, Palacios Macedo comenta que hay constancia que la mayor parte del oro
en barras de las reservas paso libre de todo gravamen; y aun en el caso de que hubiera una deuda
al respecto y debiera liquidarse, no es de las reservas de donde se tendrian que obtener los recursos.
En otro punto de apoyo, Palacios Macedo sefiala que las operaciones propias del banco central

estan exentas de impuestos.

16 El precio de mercado implica que ya incluye el pago del impuesto correspondiente.



Otro tema de importancia tiene que ver con las “utilidades” que genera una depreciacion
del peso. En este caso el valor en pesos de las reservas internacionales aumenta, por estar el balance
expresado en pesos, aunque la cantidad y valor de la plata, el oro y las divisas permanezca igual.
El criterio de la ley sobre las utilidades que el Banco o la Reserva pueden retirar de la depreciacion
de nuestra moneda cambid con las reformas introducidas en la Ley Monetaria por el decreto de 22
de marzo de 1933.17 A este respecto Palacios Macedo comenta lo siguiente:

Y si no es utilidad para el Banco de México —o no debiera serlo— el fruto de la

depreciacién de nuestra moneda, representada sea por el alza del cambio o bien por el

ascenso ininterrumpido del precio del oro , menos aln cabe hablar de utilidad tratdndose
del Gobierno, aunque no fuera sino para prevenir el peligro, que al Consejo del Banco toca
sefialar, con todo respeto, a la Secretaria de Hacienda, de que el publico llegue a perder la

confianza que aun tiene en lo que queda del valor de esa moneda, viendo que el Gobierno
deriva beneficio y por ende esté interesado en su depreciacion.®

LA RESPUESTA DE LA SECRETARIA DE HACIENDA

La reaccion del gobierno no se hizo esperar ante la carta y el memorandum de Palacios
Macedo. El Director General de Crédito, Ing. Pascual Gutiérrez, responde con una serie de
observaciones en las que predomina un tono irénico y de autoridad que sugiere que dichas
comunicaciones no fueron bien recibidas por el secretario Gdmez. EI Memorandum de respuesta
no se dirige al meollo de las criticas y se evade con comentarios sin valor argumentativo y termina
con el sefialamiento de que la Secretaria de Hacienda no le puede permitir a Palacios Macedo la

aplicacidn de sus teorias a menos que sea el encargado de la misma.

La principal preocupacion fue aclarar que la Secretaria de Hacienda no habia sufrido
ninguna confusion y afirmar, sin mas, que hay una falta de pago de impuestos por lo que no acepta
los argumentos vertidos por Palacios Macedo. De la misma manera contrapone a los antecedentes
historicos sobre la defensa del “caracter y fines de la Reserva Monetaria” las dificultades que ha
habido para constituirla y que la “salud del pais esta antes que la salud de la reserva”. Asimismo

se afirma que el peso no ha perdido su poder adquisitivo que es ahora superior a 1929, como

17 En el Art. 14 inciso b) de la Ley Monetaria por el decreto de 22 de marzo de 1933 no se habla ya de utilidades que
afectaran a las reservas internacionales

18 \éase el Memorandum en el Apéndice 3

19 véase el Apéndice 4 donde se reproduce el Memorandum de la Secretaria de Hacienda



muestran indices de precios.?® El Ing. Gutiérrez plantea que la reserva no debe ser "la Gnica
garantia seria de la convertibilidad de los billetes” ya que eso llevado al extremo implicaria a
inmovilizar el crédito. 2 Por Gltimo, sefiala que las ideas de Palacios Macedo podrian representar
“un divorcio absoluto” entre la orientacion economica del gobierno y la del Banco de México con

“consecuencias desastrosas”
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APENDICE 1

Este apéndice tiene como objetivo realizar un ejercicio de sensibilidad para mostrar el
probable monto de la trasferencia de las reservas internacionales al gobierno federal. Igualmente,
queremos ilustrar de manera mas clara el mecanismo de apropiacion que utilizo el gobierno. En
realidad, conocer con precision el monto no es lo relevante de este episodio, sino el hecho de que
fuera ilegal y que se forzara al Consejo de Administracion a darlo por aprobado. Igualmente,
podemos utilizar este ejercicio para ilustrar de mejor manera el mecanismo de apropiacion de parte
de las reservas.

El ejercicio cuantitativo es solo una aproximacion de lo sucedido debido a que
desconocemos con precisién ciertos datos, pero creemos que es posible tener una idea razonable
si realizamos una serie de supuestos que nos permiten alcanzar nuestro objetivo. Al final de este
Apéndice 1 se encuentra el “Cuadro 1. Ejercicio de sensibilidad para estimar el monto de la
transferencia al gobierno federal, 1933-1934”, donde se detallan las cifras que a continuacion
se tratan.

1. El punto de partida es tomar el monto de las reservas observado al fin de 1933 de
acuerdo a Fernandez Hurtado (1977) de 36.8 millones de ddlares (md) y suponer que
en mayo de 1934 cuando se finiquita la transferencia ese monto es el mismo, solo
aumentado por la revalorizacion del oro y la plata a precios de mercado y que registra
47.3md.

2. Larevalorizacion se realiza al multiplicar los precios de mercado de las onzas de plata
y oro observados en diciembre de 1933 de 0.35 y 26.5 ddlares (d), por sus incrementos
de 37.1% y 32.1%, respectivamente. Esto rinde unos precios de mercado de 0.48d y
35.0d, para una onza de plata y oro, respectivamente.??

3. Las reservas internacionales pasan de 36.8md en diciembre de 1933 a 47.3md en mayo
de 1934 y son equivalentes a 132.5 y 170.3 millones de pesos (mp), respectivamente.

22 Las estadisticas de los precios internacionales de la plata y el oro provienen de Macrotrends Data,
https://www.macrotrends.net/ consultadas en mayo 20 de 2022.
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El tipo de cambio utilizado es 3.6 pesos por dolar (ppd) que se encuentra fijo en esa
cantidad.?

4. Las cantidades de plata y oro las suponemos constantes en ambos momentos. Los kilos
de plata son 444,285.7 y los de oro son 31,686.8.2* Estas cantidades responden al
supuesto de que la composicion de la reserva es 73.0% en oro, 14.0% en plata y 13.0%
en ddlares. Los porcentajes de esta esta mezcla se estimaron con base a lo comentado
en el Acta del Consejo de Administracion del 5 de septiembre de 1934.%

5. El panorama de estos dos momentos nos mostraria cual seria el estado de las reservas
internacionales sin la transferencia al gobierno en mayo de 1934: 170.3md.

6. La intervencion del gobierno, en términos cuantitativos se inicia cuando determina que
el precio del kilo de oro en lugar de ser 4,051.4p,% la cotizacion de mercado, es
3,775p.?" Esta decision de fijar un precio menor implica que el precio del oro por onza
en lugar de ser 35.0d pasa a ser 32.6d.28

7. El diferencial entre la cotizacién de mercado y la impuesta es el monto que el gobierno
pide se le traspase a su cuenta. En realidad esta es una manera arbitraria de crear un
diferencial ya que el gobierno podria haber fijado cualquier valor por debajo de los
35.0d por onza y reclamar el diferencial. ¢Cual fue la razon de elegir este valor y no
otro? Dificil encontrar una razon, probablemente ese era monto que necesitaba para
financiar algun gasto.

8. Al realizar el ajuste al precio del oro a 32.6d, los valores obtenidos son que el total de
la reserva internacional es ahora 44.9md o 161.6mp, en lugar de los valores arriba
indicados de 47.3md o 170mp. El diferencial en ddlares es 2.4md y en pesos es de
8.7mp.

2 El tipo de cambio proviene de INEGI, Estadistica Histdricas

24 Los kilos de la plata son equivalentes a los 9 millones de onzas que se citan en el Acta del Consejo de Administracion
del 5 de septiembre de 1934.

% En dicha Acta se notifica lo siguiente: “Refiriéndose a nuestra situacion en materia de cambios, el sefior Director
General expuso: que no obstante el fuerte movimiento en délares observado en estos Gltimos dias, nuestra posicion
sigue siendo buena, habiendo aumentado un poco nuestras existencias en oro, las cuales montan, actualmente, a
veinticinco mil quinientos kilogramos, que unidas a los nueve millones de onzas a que ascienden nuestras
disponibilidades en plata dan un valor, aproximadamente, de treinta millones de dolares.” Con estos datos y
conociendo los precios de la plata y el oro, asi como suponer que habia una existencia de 4.8md en divisas se determiné
la composicion de la reserva internacional. Asimismo, se supuso que esta mezcla permanecié constante en los dos
momentos que estamos analizando.

26 Esta cantidad proviene de tomar el precio de mercado de 35d por onza y obtener el valor de un kilo de oro en pesos.
Este valor asi calculado difiere ligeramente al que cita el Acta del Consejo de Administracion del 25 de mayo de 1934
de 3,999p, por lo que consideramos la diferencia como nimia.

27 Esta cifra proviene del siguiente texto del Acta del Consejo de Administracion del 16 de mayo de 1934: “En seguida
se dio cuenta del oficio de la Secretaria de Hacienda dirigido a este Banco con fecha once del actual, por el que se le
pide se sirva proceder al ajuste de las existencias en oro de la Reserva Monetaria al tipo de tres mil setecientos setenta
y cinco pesos por kilo, traspasando a la Cuenta Especial del Gobierno Federal la cantidad que resultare como beneficio
de esta operacion.”.

28 Este valor de 32.6d por onza procede del calculo de conocer el valor del kilo de oro dado por el gobierno y pasarlo
al valor de la onza.
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9. Bajo los supuestos indicados esta cifra es solo una aproximacion gruesa de la
transferencia al gobierno, por lo que pudo ser un poco mas o un poco menos. Como
proporcién de los ingresos publicos de 1933 es 3.9%. Una cifra que consideramos
moderada, pero que a los ojos del gobierno quizd no lo era tanto, ya que implicé
involucrarse en un acto ilegal y forzar al Consejo de Administracion del banco central
a respaldar dicho acto.



Cuadro 1. Ejercicio de sensibilidad para estimar el monto de la transferencia al gobierno federal, 1933-1934

12

Diciembre Mayo de Mayo de
1933 Base de 1934 Precio Diferencia Tasade 1934 Precio Diferencia  Tasade
comparacion  oro 35d/Oz  absoluta @~ cambio oro 32.6d/Oz absoluta cambio
Reservas internacionales en md ’ 36.8 47.3 10.5 28.6 44.9 -2.4 -5.1
Oro 27.0 35.7 8.7 32.1 33.2 -2.4 -6.8
Plata 5.0 6.9 1.9 37.1 6.9 0.0 0.0
Divisas 4.8 4.8 0.0 0.0 4.8 0.0 0.0
Tipo de cambio pesos por dolar 3.6 3.6 0.0 0.0 3.6 0.0 0.0
Reservas internacionales en mp 132.5 170.3 37.9 28.6 161.6 -8.7 -5.1
Transferencia en % de los ingresos - - - - - 3.9 -
Precio del oro por onza en délares 26.5 35.0 8.5 32.1 32.6 -2.4 -6.8
Precio del oro por kilo en délares 852.1 1,125.4 273.3 32.1 1,048.7 -76.7 -6.8
Precio del oro por kilo en pesos 3,067.5 4,051.4 983.9 321 3,775.0 -276.4 -6.8
Kilos de oro en inventario 31,686.8 31,686.8 - - 31,686.8 - -
Precio de la plata por onza en ddlares 0.35 0.48 0.1 37.1 0.48 0.0 0.0
Precio de la plata por kilo en ddlares 11.3 154 4.2 37.1 15.4 0.0 0.0
Precio de la plata por kilo en pesos 40.5 55.6 15.0 37.1 55.6 0.0 0.0
Kilos de plata en inventario 444,285.7 444,285.7 - - 444,285.7 - -
Onzas en un kilo 32.2 32.2 - - 32.2 - -
Onza en gramos 31.1 31.1 - - 31.1 - -
75 centigramos de oro=1 peso 2.3 3.0 0.7 32.1 2.8 -0.2 -6.8
Ingresos del gobierno federal en mp 222.9

Fuentes: Véase el texto del Apéndice 1
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APENDICE 2

Carta que el Consejero Manuel Palacios Macedo dirige a Mario Guasp, Secretario del
Consejo de Administracion del Banco de Mexico, el 30 de mayo de 1934. Que trata de las
consideraciones sobre el voto en contra de la aplicacion en favor del gobierno federal de la
diferencia entre el valor del inventario y las cotizaciones del oro en barras y amonedado que
pertenece a la Reserva monetaria. Documento que se insertd al Acta del Consejo de
Administracion del 30 de mayo de 1934.

Muy estimado sefior licenciado y fino amigo:

Me permito acompafar a Usted el memorandum en que he resumido las consideraciones
que me obligaron a votar en contra de la aplicacion, en favor del Gobierno Federal, de la diferencia
entre el valor de inventario y el que segln las cotizaciones mas recientes tiene el oro en barras y
amonedado que pertenece a la Reserva Monetaria.

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

Por estimar que la cuestién quedd para mi agotada con el voto negativo que a mi pesar
hube de dar en dicha sesion, no me veré obligado a concurrir a la extraordinaria que se convoco
para el dia siguiente, con el objeto de reconsiderar el acuerdo tomado en la anterior. Habria tenido
la pena de insistir en mis argumentos de la vispera, cuando el problema, en lo que a los consejeros
electos por las acciones de la serie “B” concierne, no era ya el mismo, con el resultado,
inconveniente para todos, de hacer més escabroso el nuevo debate y de dificultar tal vez la
inevitable solucion que el Consejo llegd.

El cargo de Consejero electo por las acciones de la serie “B" tiene un caracter
rigurosamente consultivo en todo lo que atafie a los intereses del Gobierno Federal que el Banco
maneja, y cuando, como en el caso, la Secretaria de Hacienda insiste primero en que los consejeros
emitan su parecer libremente y después objeta la resolucién tomada por ellos, expresando su deseo
de que la reconsideren, ese cargo obliga a quien lo desempefia tanto a ser franco y leal en la opinién
que de €l se pide, como a considerar que no le toca tratar en ninguna forma de que tal opinion
prevalezca.

Debo afadir, para que mi posicion en este penoso asunto sea todavia mas clara, que aun
cuando no he logrado leer la comunicacion enviada por el sefior Secretarlo de Hacienda acerca de
las resoluciones que el Consejo tomd en su sesion del dia veinticuatro, nada de lo que por algunos
sefiores consejeros se sobre su tono y contenido puede decidirme a retirar o corregir ninguna de
las apreciaciones expuestas por mi en la sesion aludida, y reiteradas, por via de resumen, en el
adjunto memorandum. De no ser asi, me habria apresurado a rectificar las que con dicha
comunicacion hubieran resultado invalidadas.
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Soy el primero en deplorar que el Sefior Secretario de Hacienda haya llegado a suponer
que en el debate de que vengo ocupandome, mas que cuestiones de principio, se ventilaron
sentimientos contra su persona. Ignoro qué antecedentes Justifiquen; a sus 0jos, imputacion tan
severa como inesperada, y aguardo que se me sefialen los que a mi puedan referirse, para
rectificarlos enfaticamente. Por otra parte, el sefior Ingeniero Gomez sabe que las ideas sobre
politica monetaria expuestas en el memorandum anexo, son convicciones cuyo arraigo en mi data
de mucho antes de que el se hiciera cargo de la secretaria de Hacienda. Es més siempre me incliné
a creer que el compartia del todo dichas ideas, por habérmelo manifestado asi desde el primer dia
en que tuve el gusto de conversar con él sobre los problemas del Banco de México, alla por
mediados de octubre del afio dltimo. Pero, mientras tengo ocasion de hacer esas necesarias
aclaraciones personalmente, prefiero pensar que la hipdtesis equivocada en que el sefior Secretario
de Hacienda se fijo para explicarse lo ocurrido, se debe mas bien a que no dispuso de tiempo para
analizar los hechos completos y leer con atencion el texto de los acuerdos tomados por el Consejo,
pues de hacerlo habria visto que lejos de obstruccionar su politica financiera, tales acuerdos tendian
precisamente a facilitarla, conservandole el apoyo indispensable de una Reserva Monetaria intacta
y cada vez mas sélida.

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

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

Sin otro particular, y saludandolo atentamente, me complazco en repetirme de Usted amigo
atentisimo.

APENDICE 3
MEMORANDUM

ASUNTO:- Aplicacion, en favor del Gobierno Federal, de la diferencia entre el valor de
inventario y el que tiene actualmente el oro amonedado o en barras que pertenece a la
Reserva Monetaria.

1.- La medida a que se alude es ilegal. Segun el articulo 15 de la Ley Monetaria, reformado por
decreto de 22 de marzo de 1933, "la Reserva Monetaria se destinara integramente a sostener el
valor de la moneda nacional, regulando su circulacion y los cambios sobre el exterior, y a
garantizar la emisién de billetes que el Banco de México haga en los términos del articulo 20. de
su Ley Constitutiva, esto Gltimo en union de la Reserva de Circulacion prevista por el articulo 30
de la misma Ley."

2.- Tanto la exposicion de motivos de la Ley Monetaria de 22 de julio de 1931 como las
declaraciones hechas por todos los Secretarios de Hacienda, desde 1905, respecto del caracter y
fines de la Reserva monetaria, asi como del uso que de la misma cabe hacer, estan acordes en que
ese fondo se encuentra por completo separado de los demas que se destinan o pueden aplicarse a
las necesidades del Estado, y claramente se desprende de su lectura, que el objeto principal de las
disposiciones dictadas sobre la materia, y en especial de las que, como la que antes se inserta,
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describen los prop6sitos a que responde la Reserva, no es otro que garantizar solemnemente esa
separacion de afectaciones, y prevenir hasta donde la ley lo puede , que los recursos de que aquella
se compone sean empleados en atenciones gubernamentales.

3.- Para convencerse de que el valor del oro en barras y amonedado objeto de la medida anterior
pertenece integramente a la Reserva Monetaria, basta fijarse en el texto de las disposiciones que a
continuacion se copian:

“Articulo decimocuarto de la Ley Monetaria (reformado por decreto de 22 de marzo de
1933) Se establece una Reserva Monetaria que estard formada por los siguientes recursos:

a).- Los valores adquiridos por el Banco de México en virtud de las operaciones a que se
refieren los articulos 2, fraccion 11, y 10, fraccion Il, de su Ley Constitutiva.

b).- Las sumas que en efectivo reciba el Banco de México en pago de los documentos
redescontados o por la venta del oro o efectos cuya adquisicion proceda de alguna de las
operaciones de emision de billetes previstas por el articulo 20., reformado, de su Ley
Constitutiva.

c).- La parte de las utilidades del Banco de México que la ley respectiva separe al efecto.

d).- La diferencia que resulte entre el costo y el valor monetario de las monedas que sean
acufiadas.

e).- El producto de los préstamos que se contraten para el aumento de la Reserva.

f).- La suma que anualmente asigne el Presupuesto de Egresos para ese objeto, y el
producto de los impuestos Y arbitrios que se afecten al mismo fin.”

“Articulo decimosexto (Reformado por decreto del 22 de marzo de 1933) Los metales
amonedables que ingresen a la Reserva Monetaria en los términos del inciso a) del articulo
decimocuarto seran considerados por su valor comercial en los estados y balances que el
Banco de México publique conforme a su Ley Constitutiva. Las sumas que en efectivo
reciba el Banco de México por la venta del oro o divisas adquiridas en los términos de la
fraccion 11 del art culo 2a.reformado, de su Ley Constitutiva, serdn empleadas de toda
preferencia a retirar de la circulacion los billetes emitidos a cambio de aquellos, debiendo
estarse en todo caso a lo dispuesto por el parrafo final de dicho articulo 20. reformado.”

“Articulo 2°, transitorio del decreto del 22 de marzo de 1933 que reformé la Ley
Monetaria.-

Los productos liquidos de la acufiacién hecha en los términos del articulo tercero transitorio
de la Ley de 9 de marzo de 1932, que reformo la Ley Monetaria, asi como el oro en barras
0 amonedado que ha sido adquirido con dichos fondos y entregado al Banco de México se
aplicaran integramente a la Reserva Monetaria.”

"Articulo 5° de la Ley del Banco de México.-

Las existencias en oro o en créditos sobre el exterior que ingresen al Banco por la emision
de billetes en los términos de la fraccion 11 del articulo 20., seran conservadas por separado
en el banco como constitutivas de la Reserva Monetaria y solo podran ser destinadas a los
fines que para dicha Reserva sefiala la ley, o a la compra o acufiacion, segun el caso, de las
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monedas nacionales necesarias para pagar los billetes como lo previene el articulo 70. Las
utilidades que puedan derivarse de las operaciones de emision y pagos de billetes a que es-
te articulo se refiere seran destinadas integramente al aumento de la Reserva Monetaria.”

"Articulo 10 de la Ley del Banco de México.-

El Banco de México, en su caracter de regulador de la Circulacion Monetaria, ejercera,
ademas, las siguientes funciones:

VI.- Recoger y custodiar los valores que deban constituir la Reserva Monetaria y
administrar dicha Reserva aplicandola a obtener la estabilidad de la moneda nacional. ™

Articulo 11 de la Ley del Banco de México.-

El Banco llevard contabilidad por separado de las operaciones que practique en los
términos del articulo anterior, y quedaran los fondos y valores que constituyan la Reserva
Monetaria afectos exclusivamente al resultado de las operaciones que por cuenta de dicha
Reserva se efectten.”

4.- ¢Habria puesto el legislador tan visible cuidado en redactar esas disposiciones con precision
capaz de alejar toda duda sobre la clase, cuantia y destino de los recursos afectados a la Reserva
Monetaria, y se habria preocupado tanto de garantizar el manejo de ellos con separacion completa
no solo de los caudales publicos, sino también de los demés fondos del Banco, si su intencion
hubiera sido que la Tesoreria Federal pudiera reclamar en todo tiempo parte del valor comercial
del oro perteneciente a la Reserva?

5.- La Secretaria de Hacienda pretende que se abone a la cuenta del Gobierno Federal la diferencia
entre el valor actual de ese oro y su valor de inventario. Como el Banco no podria hacerlo a titulo
de préstamo, por prohibirlo la fraccion | del articulo 22 de su Ley Constitutiva, cabe suponer que
la Secretaria reivindica dicho margen de valor como cosa propia del Gobierno. Eso significa que,
segun ella, hay que distinguir entre la propiedad del oro en cuestién, que no se disputa a la Reserva,
y la de su valor comercial, que corresponde en parte a esta y en parte al mismo Gobierno. Léanse
ahora las disposiciones que se insertan en el parrafo 3. ; En cudl de ellas puede hallarse siquiera un
indicio de semejante distincion? ¢No son, acaso, esas disposiciones bastante terminantes en el
sentido contrario, cuando declaran que lo mismo el oro, que el producto de su venta, que las sumas
que han servido para comprarlo y que las utilidades derivadas de la emision de billetes contra oro
y del pago de aquéllos en efectivo, pertenecen integramente a la Reserva?

6.- El Banco sélo puede disponer del valor del oro de la Reserva disponiendo de la propiedad de
ese oro, por via de venta o de pignoracion. Lo dicen las disposiciones, ya copiadas y todas las
demas que con ellas se relacionan. Lo da claramente a entender el parrafo 31 de la Exposicion de
Motivos de la Ley Monetaria. Lo confirma el uso que hasta aqui se ha venido haciendo de ese oro,
conforme a précticas universales. ;Y qué es lo que quiere la Secretaria de Hacienda? Quiere que,
sin disponer de ese oro, el Banco le entregue parte de su valor, y ello sin que ley alguna autorice
tal cosa, y menos aun fije el valor de la moneda nacional con relacion al del metal amarillo al nivel
de cualquiera de los valores que deben servir de base para dicha aplicacion; antes bien, estando
todavia en vigor el articulo 1° de la Ley Monetaria, que sefiala como paridad legal la equivalencia
del peso con setenta y cinco centigramos de oro puro. Supdngase ahora que, por obra de los
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reajustes comerciales y financieros que habran de ser el desenlace de la crisis mundial, el valor de
cambio de nuestra divisa subiera con relacion al oro, o0 mejor dicho, que el precio de éste bajara,
haciendo posible una revalorizacion al menos parcial del peso mexicano, y que por ley fuera
estabilizado el valor de esa moneda por encima de los cursos actuales. En uno y en otro caso, lo
que el Banco de México habria hecho, tanto material como juridicamente, si atendiera los deseos
expresados por la Secretaria de Hacienda, no es aplicar al Gobierno Federal parte del valor del oro
de la Reserva, puesto que ni ese oro va a ser vendido ni su valor definitivo se conoce aun
legalmente, sino disponer de las sumas en moneda nacional que al llevarse a cabo la operacion
saldrian de la Reserva, y que por ley expresa estdn destinadas exclusivamente a garantizar la
estabilidad del cambio y la convertibilidad del billete.

7.- Segun la parte final del articulo 29 de la Ley Constitutiva del Banco de México, los balances
mensuales y anuales de éste deben indicar, con expresion de especies y valores, el monto de la
Reserva Monetaria y el movimiento de las operaciones hechas por cuenta de la misma Reserva.
Tales balances, de acuerdo con los articulos 30 de dicha ley y 30 de la Ley General de Instituciones
de Crédito, deben ser certificados por peritos contadores y aprobados por la Comisién Nacional
Bancaria. Eso significa que los valores que figuran en dichos balances no pueden ser modificados
sin que se cumplan las mismas formalidades, o sea al tiempo de la formacion del proximo balance.

8.- Por otra parte, cualquiera que sea la forma que pretenda darse a la operacion expresada, no
podria figurar en la contabilidad del Banco como hecha por cuenta de la Reserva, pues huelga ya
decir que no corresponde a ninguna de las que el articulo decimoquinto de la Ley Monetaria admite
como posibles. Y sin embargo, esa operacion traeria consigo movimientos en ciertos valores
afectados a la Reserva. Irregularidad flagrante: contra lo que ordena de modo expreso el articulo
11 de la Ley Constitutiva del Banco —al final del parrafo 3 se inserto ya su texto—, la composicion
de la Reserva resultaria modificada en virtud de una operacién no hecha por cuenta de ésta.

9.- Alguno de los sefiores consejeros dijo que la Reserva no sufriria ninguna reduccion numérica
con la medida que se comenta. Estoy de acuerdo, siempre que el oro de la Reserva tenga un valor
de inventario inferior al que debe servir de base para la operacion, y que el ajuste que ésta implica
se haga efectivamente, o lo que es lo mismo, siempre que el oro en cuestion aparezca en lo sucesivo
en la contabilidad del Banco con el valor que le asigna la Secretaria de Hacienda. Y bien, la
contradiccion es tan significativa como manifiesta. Se ha dicho ya que la operacion aludida no
puede ser legal, sino partiendo de la base de que la diferencia de valores que reclama la Secretaria
pertenece al Gobierno. Y, sin embargo, para que con esa operacién no resulte alterado el importe
de la Reserva, es menester que en la contabilidad del Banco conste precisamente lo contrario, 0
sea que tal diferencia de valores forma parte de la Reserva.

10.- La alternativa siguiente es, por eso, inevitable, y ninguno de sus términos permite justificar,
legalmente, la operacion expresada. O se hace ésta sin modificar el valor de inventario que
actualmente tiene el oro de la Reserva, o por el contrario ese valor es ajustado de modo que
coincida con el que atribuye a ese oro la Secretaria de Hacienda. En el primer caso, el monto de la
Reserva, sufrira una reduccion igual a la suma que debe abonarse en la cuenta del Gobierno, y sera
aparente que éste distrae parte de los recursos de aquella para atender sus propias necesidades. En
el segundo caso, tendréd que reconocerse tacitamente que el nuevo valor de inventario asignado al
oro en cuestion pertenece en su totalidad a la Reserva, y con ello que no hay motivo alguno para
aplicar parte de él al Gobierno Federal.
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11.- El resultado es el mismo en uno y en otro caso. No, seré parte del valor del oro de la Reserva,
lo que recibira el Gobierno, si se hace la operacién mencionada, sino parte de las sumas en moneda
nacional que a aquélla pertenecen y que por ley estan destinadas a proteger el cambio y a asegurar
la convertibilidad del billete. ¢ Quiso eso la Secretaria de Hacienda al pedir el ajuste referido? ;Lo
puede admitir el Consejo de Administracion del Banco de México?

12.- Apenas es necesario recordar que la Administracion del Banco y por ende la guarda; el manejo
de la Reserva estan a cargo de ese Consejo. Asilo disponen los articulos lo., fracciones VI y XI,
50, 10, fraccion VI, y 11 de la Ley Constitutiva del Banco de México. Tampoco hay para qué
insistir en que, segun el articulo 32 de dicha ley, "sin perjuicio de la responsabilidad penal en que
incurran, la infraccion de las disposiciones de esta ley hara civilmente responsables a los miembros
del Consejo de Administracion del Banco que la autoricen, y al gerente o director que la ejecute.”
El suscrito, como abogado, conoce la fuerza de esas disposiciones, y ninguna excusa podria alegar,
de allanarse a su incumplimiento. Por eso, se ha visto en el caso de votar en contra de una medida
que, de modo tan abierto, a su juicio, viola las citadas normas legales.

13.- Por conducto de alguno de los sefiores consejeros, el sefior Secretario de Hacienda ha
explicado que la medida en cuestion, mas que despojar a la Reserva Monetaria de parte de sus
recursos, tiende a permitir que el Estado recupere lo que indebidamente se aplicé a dicha Reserva,
en ejecucion de un acuerdo econdmico de la Secretaria a su cargo. Segun esa explicaciéon, el Banco
de México ha recibido libre del impuesto de produccion el oro perteneciente a la Reserva, lo que
le permitid adquirirlo a un precio menor que el que se registraba en el mercado, y es por ende justo
que devuelva al Gobierno esa diferencia de precios.

14.- El sefior Director del Banco, a pregunta que sobre el particular le hiciera a otro de los sefiores
consejeros, rectificd esa informacion, declarando que todo el oro de la Reserva ha sido adquirido
a las cotizaciones del mercado, y agrego que la suma que el Gobierno percibiria, de ser exacta tal
informacion, tendria que ser inferior a la que la secretaria espera obtener de la operacion que aqui
se comenta.

15.- Creo que el sefior Secretario de Hacienda sufre una confusion. La mayor parte del oro
perteneciente a la Reserva pagd a su tiempo el impuesto de produccion, y seria imposible que asi
no hubiera sido, en lo que concierne al oro de alhajas y al oro acufiado, por o menos.

16.- La confusién que sefialo se debe probablemente a lo que sigue. Conforme al decreto de 23 de
agosto de 1933, promulgado el 16 de octubre del mismo afio, el impuesto sobre produccion de oro
establecido en la Ley de Impuestos a la Mineria, se debe pagar en especie. El pago en esa forma
da lugar a que no aparezca cobrado el impuesto, porgue, en virtud de un acuerdo de la Secretaria
de Hacienda, el oro que la Casa de Moneda y las Oficinas de Ensaye retienen por ese concepto,
del que para ese efecto les presentan los productores, es aplicado al Banco de México contra el
pago de su importe, naturalmente. Los motivos de confusion aumentan ain mas por otras dos
circunstancias. Es la primera, que todo el oro en barras presentado por los productores a la Casa
de Moneda y a las Oficinas de Ensaye es adquirido también por el Banco de México. La segunda
circunstancia que da lugar a confusiones estriba, a su vez, en que no siendo facil el pago en especie
del impuesto de produccion sobre el oro en concentrados, y en general sobre el oro no afinado,
existe la practica, autorizada por Hacienda, de que los productores depositen determinada cantidad.
de oro en barras en el Banco de México, contra la expedicion de certificados-oro que serviran para
ir pagando el impuesto en especie correspondiente a su oro no afinado, a medida que vaya
causandose.
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17.- Nada mas facil ni més justo que una liquidacion de lo que el Banco pueda deber al Gobierno,
a titulo de precio, sobre el oro que con motivo del pago del impuesto de produccion en especie
haya podido retener por su cuenta, directamente o por conducto de la Casa de Moneda. Pero de
ahi no podria partirse para pretender que la Reserva Monetaria adeuda nada por concepto de
impuesto de produccién al Gobierno, ya que no era causante de tal impuesto, ni podria serlo, si se
piensa en su caracter de fondo publico destinado al servicio de ciertos propoésitos de interés
colectivo; y tampoco seria cierto que falta por pagar el impuesto de produccién correspondiente al
oro que el Gobierno recibe en pago del mismo impuesto, pues por definicion ese oro es todo lo
que el Gobierno, tiene derecho a percibir por dicho concepto. Ademas, la mayor parte del oro en
barras perteneciente a la Reserva Monetaria procede de las adquisiciones hechas por la Tesoreria
Federal conforme a acuerdos anteriores al decreto de 22 de marzo de 1933, ya citado, y ese oro
paso libre de todo gravamen a la Reserva, como puede comprobarse leyendo el articulo 2°
transitorio de tal decreto, cuyo texto consta en el parrafo 3 de este memorandum.

18.- Menos aun, si cabe, podria sostenerse que el Banco de México adeuda impuesto alguno de
otra clase, con motivo de las compras de oro que ha venido haciendo por su cuenta y por la de la
Reserva, pues de acuerdo con los articulos 228 y 230 de la Ley General de Instituciones de Crédito
concordantes de los articulos 2, fraccion |1, 10 fracciones I y VI, y 33 de su Ley Constitutiva, esta
exceptuado de todo impuesto que de cualquier manera grave las operaciones propias de su objeto.

19.- Por ultimo, carece de valor el argumento, aducido por alguno de los sefiores Consejeros, de
que el criterio de la ley en lo que toca a las utilidades que el Banco o la Reserva pueden retirar de
la depreciacidn de nuestra moneda cambié con las reformas introducidas en la Ley Monetaria por
el decreto de 22 de marzo de 1933, antes citado.

Se invoca, para comprobar esa modificacion de criterio, el cambio de redaccion que sufrié el inciso
b) del articulo 14 de aquella ley, y se dice al respecto que mientras en el texto original de ese
precepto se afectaban a la Reserva las utilidades que puedan realizarse en las operaciones de
cambios sobre el exterior que se efectlien por cuenta de la Reserva, en el nuevo texto para nada se
habla de tales utilidades. En primer lugar, la medida que se analiza se refiere al oro de la Reserva
y no a las operaciones de cambios sobre el exterior hechas por cuenta de la misma. En segundo
lugar, la modificacion apuntada no indica cambio alguno de criterio, ni aun siquiera en lo que
respecta a las operaciones dichas. Lo Unico que se hizo al reformar la Ley citada en ese particular,
fue corregir una deficiencia de prevision mas bien de orden préctico que tedrico, pues haciéndose
por conducto de un mismo Departamento del Banco todas las operaciones de cambio sobre el
exterior que este practica lo mismo las que son por cuenta de la Reserva que las otras y siendo en
realidad solidarias todas esas operaciones, en cuanto a que sirven los mismos propositos casi
siempre , resultaba imposible saber cuéles de los gastos ocasionados por ellas debian cargarse a la
Reserva, y por lo tanto a qué cifra se elevaban las utilidades que a la misma correspondian por
dicho concepto. Tan es asi, que en el texto del nuevo articulo 14 figura un renglon de ingresos con
el que hasta ahi nunca habia contado la Reserva, y cuyo caracter mismo demuestra el propdsito de
resolver la dificultad expresada, compensando la perdida, mas aparente que real, que asi podia
sufrir la propia Reserva. Me refiero a "la parte de las utilidades del Banco de México que la Ley
respectiva sefiale al efecto” - inciso e) del articulo 14 de la Ley Monetaria, reformado por decreto
del 22 de marzo de 1933.

20.- Por lo demas resultaria del todo inapropiado que la institucion de crédito a la que la ley confia
la defensa de nuestra divisa, y con ella la del trabajo y el ahorro nacionales representados por ésta,
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considerara como utilidad lo que es realmente la més desastrosa de las pérdidas, desde el punto de
vista de los intereses publicos que tiene a su cuidado.

21.- Y si no es utilidad para el Banco de México —o no debiera serlo— el fruto de la depreciacion
de nuestra moneda, representada sea por el alza del cambio o bien por el ascenso ininterrumpido
del precio del oro , menos aun cabe hablar de utilidad tratandose del Gobierno, aunque no fuera
sino para prevenir el peligro, que al Consejo del Banco toca sefialar, con todo respeto, a la
Secretaria de Hacienda, de que el pablico llegue a perder la confianza que adn tiene en lo que
queda del valor de esa moneda, viendo que el Gobierno deriva beneficio y por ende esta interesado
en su depreciacion.

22.- Todas las razones anteriores, destinadas a poner de manifiesto la fragilidad de la operacion
aludida desde los puntos de vista legal y moral, encuentran el mas firme apoyo en las siguientes
consideraciones de orden econémico.

23.- La Reserva Monetaria, por practica, por ley y por doctrina, tiene por mision servir de soporte
a la estructura financiera del pais, y de sostén al crédito del Gobierno. Tocar esa reserva para
atender determinados gastos, es como ir a buscar a los cimientos de un edificio el material
necesario para darle remate.

24.- Hablando de ella, dice asi, en su parte final, el parrafo 31 de la Exposicidén de Motivos de la
Ley Monetaria: “La funcion de ambas reservas, directamente en el primer caso o indirectamente
en el segundo, seré la misma: servir de base a la estructura monetaria y de crédito del pais y apoyar
el valor del peso mexicano en el mercado internacional, cuando se presente un déficit eventual y
transitorio en nuestra balanza de cuentas."

25.- La Reserva Monetaria, en primer término, es la Gnica garantia seria de la convertibilidad del
billete. Apenas hay para qué repetir lo que tantas veces se ha dicho y escrito sobre la significacion
econdmica de esta, al menos entre nosotros. Todos los sefiores Consejeros saben bien que si el
billete emitido por el Banco de México no fuera convertible, instantdneamente se quebrantaria la
confianza que el puablico tiene puesta en él. Les consta, ademas, que si ese titulo de crédito ha
prestado los mayores servicios a nuestra economia, y puede, como ningin otro aumentar su
pujanza productiva. Y convertir en realidad su capacidad potencial de bienestar es por el favor con
que el publico lo ha recibido. Poner a prueba la convertibilidad del billete, significar en cualquier
forma que el Gobierno no la respeta, es olvidarse de que nuestro pueblo no esta dispuesto a repetir
la experiencia del papel moneda, y borrar de una plumada la obra paciente de varios afios de
austeridad y de prudencia. Estoy convencido de que mas de uno de los sefiores consejeros no habria
aceptado el cargo, de saber que, durante su gestion, se iniciaria tan peligroso cambio de politica,
como lo estoy de que mas de uno también, llegado el caso, que espero no se presentara., de que lo
gue en esta vez no es sino fruto de una mala inteligencia, se convirtiera en indicio o prueba ciertos
de ese cambio , se separaria del Banco antes que admitir la responsabilidad de haber contribuido
al nacimiento de un nuevo "bilimbique . 11

26.- En segundo lugar sin que eso signifique que la funcion de que se trata tenga importancia
menor, la Reserva Monetaria es la masa de maniobra que el Banco de México necesita para
intervenir eficazmente en el mercado de cambios, en defensa de nuestra divisa. Ya algunos de los
sefiores Consejeros tienen la experiencia de lo que esa intervencion era esa intervencion era y de
los resultados que con ella se conseguian en la época anterior a la constitucion de la Reserva
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Monetaria ¢desearian repetir tal experiencia? ;O es que la intervencion del Banco de México en
el mercado de cambios es innecesaria?

27.- No ha faltado seudo economista que lo sostenga, afirmando que la Reserva sea inutil en un
sentido y excesiva en otro. Desgraciadamente no tengo tiempo de detenerme a examinar los
curiosos argumentos de ese sefior, que por lo visto desea destacarse como una especie de
"gettatore” de la moneda nacional. Su simplismo en materia financiera, a mas de su falta visible
de informacién, me dispensan por lo deméas de hacerlo. Solo diré que su argumento puede
compararse a ese otro, que naturalmente disto mucho de aceptar. "El ejército nacional debe ser
suprimido. Si se le tiene para guardar el orden en el pais, hay que pensar en que él es el primero
en alterarlo. Si no es para eso sino para defender a México de una invasion, nadie negara que los
paises que son capaces de invadir a México tienen ejércitos mucho mas poderosos que el nuestro.
¢Podria alguien tomar en serio semejante modo de "razonar"?

28.-México no puede desprenderse de su Reserva Monetaria como tampoco prescindir de su
ejército. Los necesita por la misma razon que todos los paises chicos y grandes: para su defensa.
Si su moneda tuviera lo que suele llamarse un valor intrinseco, y ese valor fuera estable gracias a
la posicion acreedora constante de su Balanza de Pagos, la necesidad de intervenir en el mercado
de divisas con ayuda de una reserva adecuada seria sensiblemente menor. Pero la situacion es
exactamente la contraria. Debido a causas que no hace falta precisar, la Balanza de Cuentas
nacional viene saldandose con déficit afio por afio, desde 192l por lo menos. Por eso fracasé en
realidad el ensayo de patrén de oro emprendido imprudentemente en 1918. Por eso, y porque
nuestra moneda es parcialmente fiduciaria, resulta imprescindible la Reserva, si ha de quererse que
el peso mexicano merezca en lo sucesivo, gracias a una honorable estabilidad de valor, si pueda
ser relativa, el nombre de moneda. Sin duda podrian sefialarse deficiencias en los métodos seguidos
hasta aqui en el empleo de nuestra Reserva. Toda obra humana es perfectible. Pero nadie puede
reclamar el derecho, cuando tan delicados e importantes intereses estan en juego, a comprometer
una defensa ya de suyo dificil con "sabotaje" verbal.

29.-La Reserva Monetaria, por ultimo, es la piedra angular del edificio de nuestro crédito. Todos
conocemos, apreciamos y deseariamos secundar, la obra meritoria por todos conceptos que la
Secretaria de Hacienda viene realizando en favor de una organizacion mas moderna, elastica y
eficaz de nuestro crédito privado. Y bien, en un pais donde el capital es escaso y timorato, como
en México, la carga que sobre el Estado pesa como animador de la expansion del crédito, es
infinitamente mas grande que en cualquier otro. De ahi una mayor necesidad de medios de accion,
el principal, de los cuales es un punto de apoyo monetario lo bastante sélido para autorizar la
creacion de nuevos signos crediticios, e inspirar a los capitalistas la confianza en el valor de la
moneda que necesitan para inclinarse a invertir en vez de atesorar. Quienes creen que la Reserva
es inatil porque la moneda ideal es la “dirigida”, desconocen u olvidan que la moneda dirigida es
precisamente la “crediticia", y que no es siquiera concebible esa clase de moneda en un pais sin
capitales abundantes y sin bancos fuertes.

30.- Por todas esas razones, crei de mi deber votar contra la operacion propuesta por la Secretarla
de Hacienda, y asi lo hice en la sesion que el Consejo del Banco de México celebro el ultimo dia
24. Volveria a hacerlo si una vez mas se pusiera dicha operacion a debate. Solo me resta recordar
que, a proposicién mia, el Consejo acordd que se manifestara al sefior Secretario de Hacienda que,
si bien no consideraba posible atender en ese punto sus deseos, eso no queria decir que se rehusara
en ninguna forma a cooperar activamente con €l en su polltica financiera, y que quedaba a su
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disposicion para buscar algin otro medio de atender las necesidades por él sefialadas como objeto
de la medida, dentro del cuadro de operaciones que le marca la ley.

México, D. F., a 30 de mayo de 1934,

Firma manuscrita de Manuel Palacios Macedo

APENDICE 4

Memorandum que envia la Secretaria de Hacienda al Consejo de Administracion del Banco
de México firmada por Ing. Pascual Gutiérrez Roldan, Director General de Crédito el 8 de
junio de 1934. Documento que se presenta en relacion a la carta y el memorandum de fecha
30 de mayo que fueron entregados al c. Secretario del Consejo de Administracion del Banco
de México por el sefior Consejero Lic. Miguel Palacios Macedo.

cc. Lic. Miguel R. Cardenas, Ing. José R. Calderon, Manuel E. Otélora, Ing. Evaristo Araiza y Lic.
Juan B. Amezcua, Consejeros del Banco de México, S .A.

Presente.

Por instrucciones del c. Secretario de Hacienda y Crédito Pablico y en relacion con la carta y el
memorandum de fecha 30 de mayo que fueron entregados al c. Secretario del Consejo de
Administracion del Banco de México por el sefior Consejero Lic. Miguel Palacios Macedo, he de
merecer a ustedes se sirvan presentar al H. Consejo de ese Banco las siguientes observaciones y
rectificaciones:

PRIMERA.- La Secretaria de Hacienda no sufrié ninguna confusion sobre la falta de pago de
determinados impuestos en determinados volumenes de oro adquiridos por el Banco de México, y
lamenta no poder aceptar la explicacién contenida en los puntos 15 y 16 del memorandum, que es
bastante inteligente, pero que solo sirve para comprobar el apotegma, tal vez un poco inoportuno
en este caso, pero siempre exacto, de que: "Mas sabe el loco en su casa que el cuerdo en la ajena".

Desde noviembre de 1933, en efecto, a peticion del Banco de México, se modifico el articulo 41
de la Ley de Impuestos a la Mineria, fraccion G, en el sentido de que la Sociedad Afinadora de
Metales pudiera fundir alhajas, u otros objetos de oro, para el Banco de México, quedando exentas
dichas fundiciones de pagar el impuesto de produccién. La disposicién rigio hasta febrero del
corriente afio y con motivo de ella, se hicieron indicaciones al Banco de México en el sentido de
que la Secretaria deseaba que el oro de alhajas adquirido sin pago de impuestos se aplicara
precisamente a la Reserva Monetaria.

Iguales condiciones de exencion se han otorgado recientemente para el oro de placeres, a peticién
del Departamento de Metales del Banco de México, con indicacion expresa, de que el oro se
adquiera por cuenta de la Reserva Monetaria.

SEGUNDA .- Explicado una vez mas que la Secretaria de Hacienda no atento contra la Reserva
Monetaria (bien por el contrario, la apuntala y deja que se incremente con los beneficios de la
acufiacion), se quiere advertir que "las declaraciones hechas por todos los Secretarios de Hacienda,
desde 1905, respecto del caracter y fines de la Reserva Monetaria", son loables y tienen un valor
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bibliografico inapreciable desde un punto de vista de erudicion pura, pero resultan, para el que
tiene que maniobrar dentro de la realidad de la vida social, menos interesantes que el examen de
los hechos.

Y éstos demuestran que todas las declaraciones sobre la intangibilidad de la Reserva no han
salvaguardado a la Reserva misma (ésta es entre otras la razon de que en 1934 estemos todavia
tratando de constituirla), que los quebrantos del pais no dejan islotes de refugio, que ciudadanos,
negocios, instituciones y normas politicas y juridicas, pueden estar a merced de una conmocion
que desencadene la deficiente organizacién econdmica (dicho con un sentido materialista y sin
exigir que se apruebe ese punto de vista), y que, por ello mismo, no es tan ilégico llegar a resolver,
en determinados casos que por fortuna no son el actual, no solo que la salud del pais esta antes que
la salud de la Reserva, sino inclusive que la mejor manera de salvaguardar la Reserva es guardar
la salud del pais.

TERCERA.- Se habla en los puntos 20 y 21 del memorandum de que con la elevacién del valor
del oro se considera como utilidad lo que es realmente la méas desastrosa de las pérdidas" y de que
hay que prevenir el peligro de que el publico llegue a perder la confianza que aun tiene en lo que
queda del valor de nuestra moneda". Estas apreciaciones sorprenden en un profesor de economia
politica generalmente reputado como bien informado de las doctrinas contemporaneas y
familiarizado con autores como Fisher, Keynes, etc.

La Secretaria de Hacienda declara del modo més absoluto que nuestra moneda no ha perdido nada
de su valor en el mercado domeéstico, y que, bien por el contrario, tiene dentro del pais un poder
de compra superior al de 1929, segun podra demostrarse facilmente con mandar pedir los nimeros
indices del mes de mayo, que ya tiene elaborados la Oficina de Estadistica del mismo Banco de
México.

No hay precedente histdrico capaz de garantizar que la moneda pueda contener una cantidad
constante de metal ni un poder de compra invariable, y no seria estrictamente reprochable que
nuestra moneda sufriera alteraciones, pero precisamente ocurre que nuestra politica monetaria ha
tenido éxito en conseguir la estabilizacién y que al mismo tiempo el margen que nos separa de los
paises que mantienen el régimen de talon oro a altos tipos de cambio, ha facilitado el
desenvolvimiento de nuestra industria y de nuestro comercio e impedido la emigracion de
capitales.

La Secretaria de Hacienda, ante la incompatibilidad circunstancial de la estabilidad de cambios
con la estabilidad de precios, seguird con su actual politica, sin hacer inflacion, que seria una forma
de gravar ocultamente los capitales, pero sin hacer tampoco deflacion, porque ello representaria
hacer el juego de las clases rentistas.

En espera de que llegue un momento propicio para que nuestra moneda se estabilice con relacion
a los cambios, y ello no sera seguramente antes de que la mayoria de los paises lo hagan,
conservaremos cierta estabilidad de nuestra moneda con la divisa que predomina en nuestra
economia (el délar), y la Secretaria de Hacienda no cuidara estrictamente de la estabilizacion mas
que dentro de nuestras fronteras. Despues de haber sido antes de la Revolucion un pais pobre con
una buena moneda, no vemos con desagrado la situacion de ser un pais préspero (dentro de la
natural relatividad), con una mala moneda.
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CUARTA.- Sblo de modo incidental se quiere agregar que la Reserva Monetaria no debe ser, a
juicio de la Secretaria de Hacienda, "la Unica garantia seria de la convertibilidad de los billetes".
Llevar al extremo esta teoria equivaldria a emitir tantos pesos en billetes como pesos hubiera en la
Reserva y a renunciar a toda movilizacion de credito. La garantia de la emision en todos los bancos
centrales es la cartera, esto es, la prueba tangible de que las emisiones se han hecho de modo
invariable contra operaciones de redescuento o contra compras de metales y divisas. En el Banco
de Inglaterra, que bien puede ser tomado como modelo en su género, durante los Gltimos afios ha
imperado la situacion de que las obligaciones inmediatamente exigibles sean aproximadamente
mayores en nueve tantos a las disponibilidades liquidas, y en buena economia se considera que
destinar una cantidad fija de oro (o de moneda) para que sirva de garantia a la emision de billetes,
es tener una sefial de alarma y elaborar un sistema que vale mas que la ausencia de todo sistema
(Keynes), pero que es al mismo tiempo mantenerse dentro de los albores del desarrollo del crédito
y de la circulacion.

Los conceptos sobre politica a sequir en materia de circulacién y en materia de estabilizacion, son
los que fundamentalmente le interesa precisar a la Secretaria de Hacienda, y hacerlo asi es el Gnico
objeto de la presente comunicacion.

Las ideas contenidas en el memorandum del Consejero Palacios Macedo, de hacer impresion en
los demés Consejeros del Banco, podrian, en efecto, establecer un divorcio absoluto entre la
orientacion econdémica gue sigue el Gobierno de la Republica y la que bajo la inspiracion del ya
repetido memorandum del Lic. Palacios Macedo podria seguir el Banco de México, y ello seria de
consecuencias desastrosas.

El sefior Lic. Palacios Macedo tiene naturalmente el derecho de creer que el desastre podra
sobrevenir con la actual politica monetaria del Gobierno de México y que la revaloracion de
nuestra moneda con relacién al oro y la elevacidn de nuestro cambio exterior, podran dar fin a lo
que él llama "la mas desastrosa de las pérdidas", pero la Secretaria de Hacienda no puede permitirle
que aplique sus teorias mas que bajo su propia responsabilidad y en ocasién de que él sea el
encargado de dirigir nuestras finanzas.

Reitero a ustedes las seguridades de mi atenta y distinguida consideracién.
SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION.

México, D.F., a 8 de junio de 1934.

Ing. Pascual Gutiérrez Roldan

Firma manuscrita del Ing. Gutiérrez.



