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EDUARDO VILLASENOR ANGELES.
DIRECTOR DEL BANCO DE MEXICO, 1940-1946

SAMUEL LUNA MILLAN!
Facultad de Economia, UNAM

iQué segura la vida del artista

y que inciertos los dias

del hombre de negocios, tesonero,
siempre al azar del alza o de la baja,
pegado al banco, como zapatero!

E. V., Biografia?

I. Introduccion

duardo Villasefior Angeles fue director del Banco de México durante una de las

épocas mas convulsas y violentas de la historia del siglo XX. Como muchos de los
primeros economistas mexicanos, tuvo en un principio una formaciéon autodidacta;
y obligado en gran parte por las exigencias que planteaba la reconstruccion del pais
en el periodo posrevolucionario, se introdujo en el estudio de la ciencia econémica.
Después de ocupar diversos puestos en los gobiernos posrevolucionarios, su llegada
a la direccion del Banco Central represent6 el punto mas alto de su trayectoria como
funcionario ptblico. Durante el periodo de su gestion, que coincidio casi enteramente
con la Segunda Guerra Mundial, México pasé de ser un pais neutral, a ser un aliado
estratégico de las Democracias, y finalmente un beligerante contra las potencias del
Eje. Este proceso causd multiples fendmenos en la economia mexicana, uno de los méas
agudos y que requirié de mayor esfuerzo para enfrentarlo fue el del incremento de los
precios. La tarea de controlar la inflacion y al mismo tiempo apoyar la estrategia de
desarrollo del gobierno, obligd a la institucion a instrumentar cambios e innovaciones

! Agradezco a la Dra. Ma. Eugenia Romero Sotelo su constante estimulo académico, su confianza
y su apoyo para la realizacion de la presente investigacion. Los errores y omisiones son responsabi-
lidad completa del autor.

2 Los recuerdos y los dias, FCE, México, 1960, p. 17.
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324 SAMUEL LUNA MILLAN

en el manejo de la politica monetaria, transformaciones que redefinieron el papel de
la banca central en México durante las siguientes décadas.

El objetivo del presente trabajo es hacer una revisiéon del periodo de Eduardo
Villasenor como director del Banco de México, acentuando los cambios que ademas
de permitirle bordear las dificiles circunstancias internacionales, contribuyeron
a la construccién de un banco central comprometido con las tareas del desarrollo
econdmico. El trabajo presenta, en primer lugar, los antecedentes del director
Villasefior hasta su arribo al instituto central; posteriormente se resefian los cambios
legales que se realizaron al inicio de su gestion y que tenian como objetivo dotar a la
institucion de las herramientas para hacer frente al complejo panorama econdémico
internacional, y brindar al mismo tiempo el soporte financiero al proyecto de desarrollo
industrial impulsado por el gobierno; a continuacion se revisa la actuacion del Banco
Central durante el periodo 1940-1946; se resenan posteriormente las actividades mas
importantes que en el &mbito internacional tuvo el Banco de México, asi como sus
labores en los campos educativo y de investigacion; para finalizar, se presenta un
breve balance de su gestion y del legado que esta administracion dejo en el Banco de
México.

II. Antecedentes®

Eduardo Villasefior Angeles, naci6 el 13 de septiembre de 1896 en Angamacutiro,
en el estado de Michoacan, estudié la preparatoria en el Colegio de San Nicolas de
Hidalgo en la ciudad de Morelia y al concluirla se trasladé a la ciudad de México para
iniciar estudios de Ingenieria, los cuales abandond en medio de la dificil situacién
econdmica provocada por la Revolucion Mexicana. Posteriormente, mientras
desempefiaba sus primeros trabajos durante el gobierno carrancista, se inscribid
en la Escuela de Jurisprudencia de la Universidad Nacional, para cursar la carrera
de Derecho, alli entrd en contacto con el circulo de estudiantes que se congregaba
alrededor del maestro ateneista Antonio Caso; bajo cuya influencia el joven estudiante
pronto cambid los estudios de Derecho por el estudio de temas filosoficos y sociales;
a la influyente figura de Caso se uni6 la de otro maestro del Ateneo, Pedro Henriquez
Urefia, quien fue determinante para que Villasefior se interesara también en los
estudios literarios, este giro en sus inquietudes coincidié con el inicio de la cruzada
cultural y educativa emprendida por José Vasconcelos, primero desde la Rectoria de

3 Para un acercamiento mas detallado por reconstruir la trayectoria de Eduardo Villasefior hasta su
llegada a la direccion del Banco de México, véase “Eduardo Villasefior Angeles. Cultura y desarrollo
para la economia mexicana”, en Ma. Eugenia Romero Sotelo, Leonor Ludlow y Juan Pablo Arroyo
(Coords.), El legado intelectual de los economistas mexicanos, México, Facultad de Economia, IIH,
UNAM, 2014, pp. 301-335.
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EDUARDO VILLASENOR ANGELES. DIRECTOR DE BANCO DE MEXICO... 325

la Universidad Nacional y después desde la Secretaria de Educacion Pablica. Varios
de los alumnos de Caso y Henriquez Urefia se unieron a la cruzada, entre ellos el
propio Villasenor, quien se convirtié en un activo colaborador de Vasconcelos en la
década de 1920.

Cuando José Vasconcelos dejo el pais rumbo al exilio, Villasefior empezd a
impartir la catedra de cooperativas en la Escuela de Agricultura de Chapingo, el
analisis de las cuestiones agricolas confirmé su vocacion por el estudio de temas de
caracter social y econdmico, especialmente los centrados en el desarrollo rural del
México posrevolucionario. En 1926, bajo la presidencia de Plutarco Elias Calles, y
como parte de la promulgacion de la Ley de Crédito Agricola, se fundé el Banco
Nacional de Crédito Agricola (BNCA), dentro de esta nueva instituciéon Villasenor
fue nombrado jefe del Departamento de Sociedades de Crédito, la seccion del banco
dedicada a conceder créditos a los ejidatarios organizados en cooperativas. En los
cerca de dos afios que estuvo al frente del departamento, ademas de las dificultades
organizativas, propias de toda nueva institucion, el Departamento de Sociedades de
Crédito enfrenté el escaso apoyo que la direccion del banco le proporcionaba, esta
situacion devino en una confrontacion entre la posicion de la directiva que veia con
desconfianza el otorgamiento de créditos a ejidatarios con poca o nula garantia de pago
y el departamento encabezado por Villasefior que reclamaba un apoyo mas decidido
a los campesinos organizados en cooperativas.* A mediados de 1928 present6 su
renuncia al BNCA y se integré a la Secretaria de Relaciones Exteriores, como miembro
de la Comision México-Britanica de Reclamaciones, y también asumio la jefatura de
la seccion de Estadisticas Econdmicas del Departamento de Estadistica Nacional, que
dependia entonces de la Secretaria de Economia.

La experiencia acumulada en las diferentes dependencias del gobierno, en que
hasta entonces habia colaborado, le advirtid de la carencia que existia de estudios
sistematicos y generales sobre la economia mexicana, en los cuales se pudieran apoyar
las decisiones de los funcionarios que, como él, se integraban a la administracion
publica. Para remediar esta situacidon, en mayo de 1928 junto con un grupo de
estudiosos, encabezados por Jests Silva Herzog, fundaron el Instituto Mexicano
de Investigaciones Econdmicas. Villasenor tuvo a su cargo la direccion de la Revista
Mexicana de Economia, 6rgano de dicho instituto, responsabilidad que manutuvo
brevemente ya que al poco tiempo fue nombrado Agregado Comercial en la Legacién
de México en Londres.

Durante el tiempo que permanecié en Europa, ademas de realizar sus labores
en la Legacion, Villasenor aprovechd su estancia para asistir a varios cursos en la
London School of Economics (LSE). Aunque con anterioridad habia emprendido por
su cuenta el estudio de temas econdmicos, fue hasta su permanencia en Inglaterra

* Villasenor, Eduardo, Memorias-Testimonio, México, Fondo de Cultura Econémica, 1974, p. 47.
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326 SAMUEL LUNA MILLAN

que lo hizo de manera sistematica, en especial los dedicados a la Teoria Econémica,
Moneda y Banca, y Ciclos Econémicos, su estancia también le permiti6 seguir de cerca
los periddicos y revistas mas importantes que en el ambito econémico se publicaban
tanto en Gran Bretana como en el continente. Su estadia en Europa coincidié con
el inicio de la Gran Depresidn en octubre de 1929; los nuevos conocimientos que
estaba adquiriendo y la experiencia directa de los efectos de la crisis en uno de los
principales centros financieros internacionales, estimularon sus reflexiones sobre las
repercusiones de la crisis tanto en viejo continente como en México, las cuales remitia
como corresponsal a diversos diarios y revistas nacionales. Después de permanecer
cerca de dos afnos en Europa dejo su puesto en la Legacion y regres6 a México a
principios de 1931.

A su vuelta, se habia verificado un salto cualitativo en sus intereses, los
temas agricolas dieron paso al estudio de la moneda y la banca. En estos afos fue
designado como miembro de la Comisién Bancaria y como secretario del Consejo de
Administracién del Banco Nacional Hipotecario y de Obras Pablicas. Aunado a sus
nuevos intereses Villasefior habia regresado de Europa con el propésito de fundar en
México una publicacién especializada en asuntos econdémicos. Del mismo modo, y
después de ocupar diversos puestos diplomaticos, Daniel Cosio Villegas, companero
de Villasefior desde sus dias como estudiante en la Escuela de Jurisprudencia, regres6
a México con la idea de publicar una revista de corte econémico similar a las que habia
conocido durante sus misiones en Estados Unidos y en Europa. Juntos emprendieron
el esfuerzo, y en los primeros meses de 1934 apareci6 el primer nimero de la revista
El Trimestre Econdmico, que con el paso de los afos se convirtid en la revista mas
importante de temas econdmicos a nivel latinoamericano; el propio Villasefior y Cosio
Villegas dirigieron directamente su publicacion hasta 1948.3

Mientras Eduardo Villasefior se encontraba en Europa varios de sus colegas
con los que habia organizado el Instituto Mexicano de Investigaciones Econdmicas,
habian emprendido la fundacién de la carrera de Economia dentro de la Universidad
Nacional. La nueva carrera tenia entre sus carencias mas perceptibles la falta de
materiales de estudio para sus alumnos. Aunque con la publicacion de El Trimestre
Economico se habia dado un paso importante en la consolidaciéon de los estudios
e investigacion econdmicos, era necesario un proyecto de mayor amplitud que
ayudara a fortalecer definitivamente la nueva disciplina en México. Después de varios
esfuerzos infructuosos entre las casas editoriales ya establecidas para que apoyaran
un plan de traduccién y publicacién de obras de economia, Cosio Villegas y Villasefior
decidieron llevar a cabo el proyecto por cuenta propia, fue asi como, en septiembre
de 1934, quedé establecido el Fondo de Cultura Econdémica, una empresa cultural

5 Ibid.
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que por su envergadura no s6lo ayudd a consolidar la disciplina de la economia sino
también otros muchos ambitos de estudio en nuestro pais.®

Cuando Lazaro Cardenas llegd a la presidencia de la Republica, Villasenor fue
nombrado Consul general en Nueva York. Al cabo de un afio de ocupar el cargo,
recibi6 instrucciones de regresar a México para asumir la direccion del Banco Nacional
de Crédito Agricola, este nombramiento ademas de permitirle ocupar por primera
vez un puesto en el Consejo del Banco de México, también le permitié colaborar
nuevamente de forma cercana con el secretario de Hacienda Eduardo Suarez, a quien
habia conocido cuando trabaj6 en la Comision México-Britanica de Reclamaciones.
A principios del ano de 1938, y muy probablemente a iniciativa del propio secretario
Suarez, Villasenor fue nombrado subsecretario de Hacienda. Su paso por esta
dependencia estuvo marcado por la expropiacion petrolera, decretada en marzo de
1938, y las repercusiones, tanto internas como externas, que la medida acarre6 a la
economia mexicana, asi como por el tenso ambiente internacional en la antesala y el
inicio de la Segunda Guerra Mundial.

Después de las elecciones presidenciales de 1940 en las que resulté triunfador
Manuel Avila Camacho, Luis Montes de Oca presentd su renuncia a la Direccion del
Banco de México, su abierta oposicién al candidato oficial, provocd que su situacion
dentro del gobierno se volviera insostenible. En sustitucién de Montes de Oca era
necesario un funcionario mas cercano a los postulados y a la politica instrumentada
por el secretario de Hacienda, la experiencia del periodo cardenista demostraba que
el Banco de México era un colaborador fundamental en los planes que otorgaban
primacia al desarrollo econémico impulsado por la industrializacion. EI momento
histérico determinaba un mayor entendimiento entre la Secretaria de Hacienda y el
Banco central, las dos principales instituciones econémicas del pais. El presidente
Cardenas y el secretario Suarez acordaron que fuera el subsecretario Eduardo
Villasenor quien sustituyera a Luis Montes de Oca’ por el periodo que restaba de la
administracion cardenista, y posteriormente se ratificaria su permanencia en el cargo
durante el periodo presidencial de Manuel Avila Camacho.

¢ Ademas de sus labores de direccion en el Fondo de Cultura Econdmica, Villasefior tradujo para
su publicacion en 1936 el libro International Trade de Barrett Whale, y en 1941 el libro Central
Banking de M. H. de Kock, “traducir el libro ademas de refrescar mis conocimientos, serviria
de referencia en lo futuro cuando se discutiera la politica que yo intentaba seguir [en el Banco de
México]”, Villasenor, Eduardo, Memorias..., op. cit., p. 164. En la version en espafiol del libro
de M. H. de Kock se incluyeron dos extensos apéndices, uno sobre la evolucion histérica del Banco de
México, escrito por Ratl Martinez Ostos, colaborador cercano de Villasefior, y otro sobre el Banco
Central de la Republica Argentina, escrito por Jesis Prados Arrarte.

7 Villasenor, Eduardo, Memorias..., op. cit., p. 162.

DR®© 2019. Universidad Nacional Auténoma de México, Instituto de Investigaciones Historicas
http://www.historicas.unam.mx/publicaciones/publicadigital/libros/707/banco_constructores.html



328 SAMUEL LUNA MILLAN

II1. “Economic in hard times”. La politica econémica del Banco de México
durante la Segunda Guerra Mundial

En septiembre de 1940, cuando Eduardo Villasefior fue designado director del Banco
de México,® los elementos que en gran medida darian forma a su administracién ya
se encontraban presentes. Como se ha mencionado, en las elecciones presidenciales
de julio de ese afio Manuel Avila Camacho fue electo presidente, garantizando
la continuidad de la politica econémica en su sexenio a través de la permanencia de
Eduardo Suarez en la secretaria de Hacienda. La guerra en Europa cumplia cerca de
un ano de haberse iniciado y aunque México se encontraba lejos del teatro bélico sus
consecuencias ya se dejaban sentir sobre la economia nacional. Aunado a lo anterior,
el dificil panorama internacional era propicio a su vez para que la relaciéon con
Estados Unidos, tensa desde la expropiacion petrolera, pudiera entrar en una etapa
de acercamiento y de resolucién de antiguos conflictos. Estos serian también en gran
medida los elementos que definirian las primeras acciones de la nueva administracion.

Las reformas de inicios de sexenio

A finales de 1940 a pesar de que la economia ya experimentaba los efectos del cierre
de los mercados europeos y de las grandes llegadas de capital refugiado al pais, México
aun podia observar la guerra con cierta distancia, sin embargo, no se podia descartar
la idea de que debido a su poder e influencia, de forma inminente Estados Unidos se
veria obligado a participar directamente en el conflicto, y que este hecho generaria
una onda de tal magnitud que necesariamente repercutiria de manera inmediata en
la economia mexicana.’ De hecho, se podria afirmar que con el estallido de la guerra
en 1939 se habia iniciado el cambio en el ciclo econdmico a nivel internacional, “a
partir del rompimiento de las hostilidades en Europa, la economia norteamericana
reacciond en preparacion para la guerra. Esta crecid casi 14% en promedio anual
entre 1938 y 1941. La economia norteamericana pasé entonces de una situacion de
depresion y subempleo a otra de pleno empleo y produccion masiva de toda clase de
bienes y servicios”.!°

8 Banco de México, AHBANXICO, Acta del Consejo de Administracion 840, 7 de septiembre de 1940, p. 47.
9 “La derrota de Francia en julio de 1940 sirvid como catalizador del programa de defensa de
Estados Unidos y para desarrollarlo hasta un grado sin precedente; en tanto que el ataque de los
japoneses a Pearl Harbor obligd a la Unién Norteamericana a acelerar la produccion de material
bélico y convertir su programa de defensa en un programa de guerra”. El Economista, tomo VIII,
nam. 95, 1 de febrero de 1943.

10 Cardenas, Enrique, “La economia en el dilatado siglo XX, 1929-2009”, en Historia Econémica
General de México, México, El Colegio de México, 2010, p. 514. “Entre 1939 y 1944, fecha que
marca el apogeo del esfuerzo bélico, el valor real del producto nacional [de los EE.UU.] crecié mas
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La guerra ofrecia amplias oportunidades para dar un impulso decisivo y de
largo plazo al proyecto de desarrollo industrial del gobierno, sin embargo, el
aprovechamiento de tales oportunidades dependia de contar con un marco que lo
hiciera posible. Bajo el marco ortodoxo en que se habia movido hasta entonces el
Banco Central la contribucién que podia brindar a la estrategia era mas bien reducida.
En este aspecto las autoridades financieras del pais dieron muestra de una importante
capacidad de prevision y adaptacion. Apenas iniciado el sexenio, a principios de 1941,
se dictaron las modificaciones legales que afectaban directamente al Banco Central y
al sistema financiero en su conjunto, a través del decreto de una nueva Ley Organica
para el Banco de México y de una nueva Ley General de Instituciones de Crédito. Al
mismo tiempo se pusieron en marcha un conjunto de reformas dirigidas a reforzar y
complementar la estrategia gubernamental de fomento y de creacion de industrias,
como fueron: la Ley de Nacional Financiera, la Ley de Fomento Industrial, y la Ley
del Impuesto Sobre la Renta. Tras la experiencia de la década anterior por enmarcar
el funcionamiento de las instituciones financieras en un marco ortodoxo, la principal
preocupaciéon de las autoridades financieras fue, “la creacién de instrumentos
juridicos e instituciones de crédito que hicieran posible la movilizacién del ahorro
nacional para el financiamiento de la inversion productiva, principalmente en los
sectores industrial y agricola”.!!

a) La Ley Orgdnica del Banco de México de 1941

A principios de la década de 1940 el Banco de México se regia por la Ley Organica de
1936, establecida durante la direccion de Luis Montes de Oca, que entre sus aspectos mas
importantes presentaba dos elementos relevantes para nuestro analisis, el primero, es que
la ley introdujo una innovacién muy importante en el ambito mexicano

Se adoptd por primera vez el depdsito obligatorio como mecanismo de control del volumen
global del crédito bancario. Los bancos de depésito y ahorro y las instituciones autorizadas
para emitir bonos de caja tendrian que conservar en el Banco de México un depoésito sin
interés, que normalmente equivaldria a 7% de sus obligaciones (...) Se concedié al Banco de
Meéxico el derecho de modificar el porcentaje, bajandolo a 3% o elevandolo hasta 15%.!?

de un 70%, y, lo que es atin mas notable, el producto privado aument6 mas de un 50%, al mismo
tiempo que el valor de la produccién publica se triplico holgadamente y su participacion en el pro-
ducto total paso, de ser un poco mas de 10% en 1939 a representar entre un quinto y un cuarto en
1944”. Lekachman, Robert, La era de Keynes, Espafia Alianza Editorial, 1970, p. 160.

" Banco Mexicano Somex: Apuntes para su historia (1932-1988), México, Banco Mexicano Somex,
1992, p. 74.

2 Moore, Ernest, Evolucion de las instituciones financieras en México, México, CEMLA, 1963.
p. 95. La tasa de encaje fue implantada por primera vez en Estados Unidos en 1933. El Banco de
Meéxico fue el primer banco central de América Latina en establecerla. Véase Tamagna, Frank, La
banca central en América Latina, México, CEMLA, 1963, p. 26.
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En segundo lugar, la reglamentacién también estipulaba los limites y condiciones de
todo saldo deudor del Gobierno con el Banco de México

En la Ley de 1936 se dispuso que el saldo deudor del Gobierno, sumado a las inversiones
del Banco en valores emitidos por él mismo, no podria exceder de 10% del promedio de los
ingresos anuales efectivamente percibidos por el Gobierno durante los Gltimos tres anos.'>

La evolucioén politica y econémica del pais entre 1937 y 1938 obligd a que se revisaran
los limites de financiamiento al gobierno; y aunque en un principio el Banco de
México no se sirvi6 del depdsito obligatorio para controlar las actividades crediticias
de los bancos, fue hasta 1940 al iniciarse la afluencia de divisas del periodo bélico y
junto con ella el aumento de los depdsitos y carteras bancarios, que el Banco Central
decidi6 elevar el nivel del depésito obligatorio, a fines de ese afo el porcentaje ya
habia subido al maximo legal que era entonces de 15%"

A principios de 1941 era ya facil en cierto modo, percibir las influencias inflacionarias que
la Guerra Mundial ejerceria sobre la economia mexicana. Parecia evidente que los profundos
cambios econémicos que se operaban a la sazon en el extranjero y los que habian de registrarse
mas tarde, no dejarian de tener importantes repercusiones en México. Por eso era logico
adoptar todas las precauciones posibles para evitar que la economia y la moneda mexicanas
se vieran afectadas extremadamente en forma incontrolable por las nuevas contingencias. '®

Fue entonces que se puso de manifiesto que los mecanismos de regulaciéon monetaria
previstos en la Ley de 1936:

Resultaba[n] no solo inadecuado(s] sino obstructivo[s] al programa de expansion econdémico-
social que el gobierno pensaba desarrollar. Ante esta situacién el Gobierno, inspirado en la idea
de que el banco central en todo pais debe ser un organismo con la necesaria flexibilidad para
aplicar activamente la politica monetaria que las circunstancias dicten, inici6 la transformacién
de la estructura del banco.'®

La transformacion se efectu6 en mayo de 1941 mediante la expedicidon de una
nueva Ley Organica para el Banco de México.!” La preocupacion por el fomento a

13 Moore, Ernest, op. cit., p. 98.

4 Moore, Ernest, op. cit., p. 116.

15 Moore, Ernest, op. cit., p. 173.

16 Martinez Ostos, Raul, “El Banco de México (1925-1946)”, en Kock, M. H., Banca Central, Mé-
xico, FCE, 1946, pp. 403-404.

17 Los autores de la nueva ley fueron Eduardo Villasefior, Luciano Wiechers y Ernesto Espinosa
Porset. Véase Turrent, Eduardo, “El keynesianismo y la legislacién bancaria en México”, Andlisis
Economico, vol. IlI, nam. 1, enero-junio 1984, p. 299. La ley fue objeto de importantes criticas
por parte del exconsejero del Banco de México, Miguel Palacios Macedo, desde su perspectiva la
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la produccién junto con el propésito de dotar al instituto central de instrumentos
para un control mas efectivo de los precios fueron las caracteristicas principales de
la nueva ley

Las circunstancias en que operaba el Banco no le permitian dedicarse exclusivamente a
combatir la inflacion. México tuvo que solucionar también problemas relacionados con la
produccidén de bienes esenciales para la victoria de los aliados y con la creaciéon de nuevas
industrias para la satisfaccion de ciertas necesidades de su propio pueblo. Es mas, el Gobierno
no queria dejar de utilizar este periodo de escasez de manufacturas importadas para fomentar

la industrializacién nacional.'®

El primer punto importante introducido por el nuevo estatuto fue la simplificacion
de las reglas relativas a las operaciones de redescuento,'® se dejo a criterio del Banco,
el orden, monto y plazo de las diversas categorias de documentos que se admitieran
para las operaciones. En primer término, estuvo la preocupacion de que el Banco
Central atendiera todas las necesidades de crédito derivadas de la produccién de
bienes y servicios

Por ello la fraccion VIII del articulo 24 de la ley autoriza al Banco de México a descontar los
documentos que provengan de operaciones relacionadas con la negociaciéon de mercancias, la
obtencidn, negociacion o elaboracion de productos industriales o el cultivo o negociacién de

productos agricolas, asi como con la ganaderia.?

Se ampli6 hasta por el maximo de un afo el plazo de los documentos legibles para el
redescuento (esto en consonancia con lo dispuesto en la nueva Ley de Instituciones
de Crédito que se promulgd también en 1941), y se permitio a los bancos de depodsito
invertir en descuentos, préstamos y créditos por un plazo superior a 180 dias, sin
exceder de un afio, hasta 20% de su pasivo exigible.

El nuevo estatuto amplié también las facultades del Banco para efectuar
operaciones de mercado abierto, la ley dispuso que el Banco podia comprar y vender,

reforma lejos de contener el proceso inflacionario en realidad lo fomentaba. Véase el Memorandum
“Origenes y consecuencias de la inflacion monetaria”, 22 de agosto de 1941, en Problemas agricolas
e industriales de México, vol. V, nim. 1, enero-marzo de 1953, pp. 158-161. Para una mayor resefia
del debate originado por las modificaciones de los estatutos del Banco Central en 1941, véase en
este mismo volumen: Ma. Eugenia Romero Sotelo, “Luis Montes de Oca: Director del Banco de
México (1936-1940)”.

' Moore, Ernest, op. cit., p. 187.

19 El redescuento es la operacion por la cual un banco central brinda fondos a corto plazo a bancos
comerciales y a otras instituciones financieras a cambio de documentos comerciales.

20 Martinez Ostos, Ratl, op. cit., pp. 439-440. Véase también Legislacion sobre el Banco de México,
SHCP, México, 1958, p. 345.
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bonos generales, bonos comerciales y certificados de participacion, y que los valores
comprados podian ser emitidos por cualquier institucion de crédito.

El punto mas trascendental de la ley fue el que elevo los limites dentro de los
cuales el Banco de México podia fijar a los bancos asociados el porcentaje minimo de
deposito obligatorio. El limite inferior se establecid en 5% y el superior en 20% (en
lugar de 3 y 15% respectivamente que fijaba la ley anterior).?!

Esta Gltima modificacién significo un cambio que tuvo amplias repercusiones
en el funcionamiento y poder de influencia del Banco Central. A pesar de que, como
ya se menciond, los cambios en el depésito obligatorio del encaje legal ya estaban
presentes en la legislacion de 1936, su uso hasta entonces habia sido limitado, y
fundamentalmente tenia un caracter excepcional mas que un caracter permanente. La
modificacion de 1941 adecud su instrumentacion a las nuevas condiciones econdmicas
que el pais estaba por enfrentar, no sélo durante el conflicto bélico sino también en
el periodo de posguerra.

Un tema importante que da cuenta de la nueva relacion que se establecié entre
el Banco de México y el gobierno, se refiere precisamente a los cambios en el encaje
legal. La ley de 1936 autorizaba al Banco de México, en funcion de decisiones tomadas
en cada caso por el secretario de Hacienda a variar las proporciones del encaje de los
bancos; la ley de 1941 modifico estas disposiciones y facultaba al Banco de México
para fijar los encajes. En el nuevo ordenamiento el secretario de Hacienda, en vez de
tener potestad sobre la decisidn, solo se le reconocia la de veto,?? sin embargo, hasta
donde tenemos conocimiento, durante este periodo, la secretaria de Hacienda no
ejercid su veto respecto a las decisiones del Banco relativas a los encajes.

También como un signo de los nuevos tiempos y en consonancia con la nueva
ley, se canceld el sobregiro que el gobierno habia tenido en sus cuentas con el Banco
Central, y se le sustituy6 por una politica de emision de valores gubernamentales como
forma de financiamiento. El Gobierno Federal liquidé el importe de los Certificados
de la Tesoreria vigentes,? y asi mismo, el Banco de México inici6 en estos anos la
adquisicion de las emisiones de los “Bonos de Obras Puablicas de los Estados Unidos
Mexicanos 50 afios”.?*

21 Se dispuso también que el Banco de México podria fijar para los depésitos en moneda extranje-
ra un depdsito obligatorio en el banco central superior a 20%. Eduardo Villasenor, “El Banco de
México y las instituciones asociadas”, El Universal, 27 de junio de 1941, pp. 1, 15. Véase también
Legislacion sobre el Banco de México, SHCP, México, 1958, p. 353.

22 Tamagna, Frank, op. cit., pp. 136-137. Legislacion sobre el Banco de México, SHCP, México,
1958, p. 364.

3 [nforme Anual Banco de México 1941, p. 25.

24 Banco de México, AHBANXICO, Acta del Consejo de Administracion 857, 8 de enero de 1941,
p. 86.
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b) La Ley General de Instituciones de Crédito

Casi simultaneamente a la aprobacién de la Ley Organica del Banco de México, se
expidié también una nueva Ley General de Instituciones de Crédito. La expedicion
de esta ley ha sido una de las de mayor relevancia en la historia del sistema financiero
mexicano, especialmente por el papel estratégico que jugd en la orientacion y
canalizacion de recursos hacia el sector industrial.?> Frente al modelo de banca de la
ley de 1932 que privilegiaba las operaciones de corto plazo, la nueva ley centraria su
apoyo al crédito de largo plazo y a la inversion en la industria.?

Ante la negativa de Manuel Gémez Morin para participar en la comision que
estudiaria el cambio de la ley vigente,” el secretario de Hacienda Eduardo Suarez
encargd a Luciano Wiechers, consultor del Banco de México, que formulara el
proyecto de reforma, en esta tarea tuvo una participacién destacada Antonio Sacristan,
refugiado espafiol que habia desempenado el cargo de subsecretario de Hacienda en
el gobierno de la Republica y que por peticion expresa de Wiechers se habia unido a
la comision. Participaron en los trabajos, el propio secretario de Hacienda; el director
del Banco de México; el director de crédito de la secretaria de Hacienda, Pascual
Gutiérrez Roldan; Radl Martinez Ostos, consultor juridico del Banco de México; y
Rodrigo Gémez, jefe de cambios del Banco de México.?

Los principales objetivos de la nueva legislacion fueron: i) Reforzar los medios
de accion del Banco de México “para que este pueda poner en practica los medios
adecuados que no cierren el paso a la expansion en la medida necesaria, pero que
sobre todo le permitan reprimir un incremento excesivo del crédito que pudiera
surgir fundandose en un optimismo imprudente”; ii) Limitar los campos respectivos
del mercado de dinero y del mercado de capitales, para evitar que, “la banca que crea
medios de pago, entre directamente en las operaciones de capital”, o que, “se retengan
indebidamente en el mercado de dinero recursos que por su naturaleza deben ser

% Solis, Leopoldo, Evolucion del sistema financiero mexicano hacia los umbrales del siglo XXI,
Meéxico, Siglo XXI, 1997, pp. 17-18.

26 Suérez, Francisco, “Desarollismo y ortodoxia monetaria (1927-1952)” en Temas a Debate. Mo-
neda y Banca en México 1884-1954, México, ITH, Facultad de Economia, UNAM, 2006, p. 309.

27 Manuel Gomez Morin no solo se rehuso a participar en la comision de estudio, sino que expresd
su desacuerdo con las reformas introducidas en un largo memorandum dirigido a la Asociacion de
Banqueros de México. Véase Helidoro Dueiies, Los bancos y la revolucion, México, Cultura, 1945,
pp. 251-267. La propia Asociacion de Banqueros manifestd su oposicion a la nueva ley en una serie
de trabajos que en gran parte se pueden atribuir a Miguel Palacios Macedo, y que fueron publicados
simultaneamente a lo largo de 1941, en las revistas El Economista y Jus. Véase Turrent, Eduardo,
“El keynesianismo y la legislacion bancaria en México”, op. cit.

2 Banco Mexicano Somex..., op. cit., p. 75.
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destinados a la inversion; iii) Alentar un mayor desarrollo del mercado de capitales.?
La Ley clasificaba las instituciones de crédito en seis categorias:

Bancos de depdsito

Instituciones de ahorro

Sociedades financieras®®

Sociedades de crédito hipotecario
Sociedades de capitalizacién
Sociedades o instituciones fiduciarias

ok wNeE

Se separaron las funciones entre la banca de depdsito —mercado de dinero- y las
instituciones de inversion —mercado de capitales—. La banca de depdsito debia
captar los depdsitos bancarios de dinero, “aquel que podia ser reembolsado dentro
de un ciclo de 180 dias”. Mientras que las instituciones de inversidon —sociedades
financieras, de crédito hipotecario y las de capitalizacion—, realizarian operaciones de
mas largo plazo, mediante la emisiéon de bonos, obligaciones u otros titulos, asi como
facilitar la colocacion entre el publico de participaciones de capital de las diferentes
empresas en las que participaran; con estas acciones también se pretendia subsanar
la inexistencia de tales mercados, para que el Banco de México pudiera ejercer una
adecuada regulacion del crédito y de la circulacion monetaria.

Uno de los aspectos mas importantes de la reforma fue precisamente el referido
a las sociedades financieras. A pesar de que la ley anterior, que databa de 1932, ya
contemplaba la existencia de este tipo de sociedades, éstas eran consideradas como
instituciones auxiliares, y por su caracter restringido no habian logrado estimular un
verdadero movimiento de capitales en el pais.

La delimitacién clara entre el mercado de dinero y el mercado de capitales, que
por primera vez planted la ley de 1941, significd un impulso decisivo a las sociedades
financieras; la ley les confiri6 el caracter de institucion principal (ya no solo de
institucion auxiliar). De acuerdo a la ley, a las financieras “les correspondia realizar
las operaciones de crédito a largo plazo’! y especialmente las operaciones en bienes de

2 “Exposicion de Motivos, Ley General de Instituciones de Crédito”, Legislacion Bancaria, t. IV,
p. 11.

30 “las instituciones financieras privadas no bancarias, denominadas simplemente “financieras”, le-
vantan fondos mediante la emisién de aceptaciones a corto plazo (en moneda nacional y extranjera)
y la colocacién de bonos financieros entre los ahorradores. Estos fondos los emplean para financiar
industrias y otros negocios ya existentes, promover nuevas empresas y hacerse con el control de
algunas negociaciones, en particular, e incluso ramas enteras de la actividad econémica”. Tamagna,
Frank, op. cit., pp. 11-12.

31 La banca de depdsito estaba autorizada para realizar operaciones hasta por un plazo maximo de
180 dias y solo en determinados casos hasta por maximo un ano.
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capital para la produccion, recogiendo el ahorro mediante la emision de bonos”.3? El
propio director Eduardo Villasenor se referia en el seno del Consejo de Administracién
del Banco de México a la importancia que dichas instituciones tendrian en el sistema
financiero:

Los bancos de depdsito y descuento no pueden hacer operaciones a largo plazo ya que las
operaciones comerciales estan mas en armonia con su indole. El crédito a largo plazo sdlo
puede hacerse a través de una institucion especializada que tenga por mira no solo refaccionar
industrias nuevas, sino satisfacer la exigencia de equipos para nuevas actividades productivas,
lanzando ciertos valores que vengan a contribuir a la creacion y organizaciéon de un mercado
de valores.>

La nueva legislaciéon buscaba promover el desarrollo del mercado de capitales como
condicién necesaria para continuar el proceso de industrializaciéon de México, para
ello se dispuso que las sociedades financieras podian emitir “bonos generales” y “bonos
comerciales”. El bono general representaria la participacién individual de su tenedor
en un crédito colectivo constituido a cargo de la institucién emisora, cubierto con
activo de ésta. El plazo maximo de los bonos generales seria de 15 afos. En cuanto a
los bonos comerciales su objetivo principal era brindar crédito para el consumo y la
produccion de mercancias muebles.’*

Como un apoyo al crédito industrial de largo plazo, a partir de 1943 el Banco
de México inicié una politica de adquisicién de los bonos generales emitidos por las
sociedades financieras, para inducir al mismo tiempo la colocacién de estos titulos
entre el publico.?

La modificacion de la Ley estimuld de inmediato la fundaciéon de nuevas
financieras. En 1940 habia sélo seis de estas instituciones, a finales de 1941 estaban
en funcionamiento 37, al finalizar 1945 se habian instituido 84, y en octubre de 1946
habia ya establecidas alrededor de 106.%

32 “Exposicion de Motivos, Ley General de Instituciones de Crédito”, Legislacion Bancaria, t. 1V,
p. 11.

33 Banco de México, AHBANXICO, Acta del Consejo de Administracion 869, 16 de abril de 1941,
p. 111.

3 Moore, Ernest, op. cit., p. 181.

35 Ibid., pp. 196-197.

6 Mosk, Sandford, “Financing industrial development in Mexico”, Inter-American Economic Af-
fairs, vol. I, nam. 1, junio 1947, p. 23. Moore, Ernest, op. cit., p. 211. Durante el periodo hubo una
expansion general del sistema financiero. El propio director del Banco de México participd de esta
expansion, en 1942 junto con Respicio Tirado establecieron el Banco del Valle de México, también
participd como presidente del Banco del Ahorro Nacional, constituido en 1942. El exdirector Luis
Montes de Oca establecié en mayo de 1941 el Banco Internacional, y Carlos Novoa quien sucederia
a Villasefior en la direccion del Banco de México, fundé en agosto de 1941 el Banco Industrial.
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¢) Las reformas complementarias

En conjuncion a las reformas que atanian a la intervencion del Banco de México y a las
autoridades financieras, la estrategia reformista de inicios del sexenio incluyd una serie
de nuevas reglamentaciones que reforzaban directamente la creacion de industrias:

En 1941 se dictd la nueva Ley de Nacional Financiera, la cual reorganizé las
funciones de la institucion y orientd su actividad a la promocion del desarrollo
industrial por medio del financiamiento y la organizacion de empresas que operaran
en campos poco atractivos para los inversionistas privados; el otorgamiento de
préstamos a empresas ya establecidas cuya consolidacion y expansion interesaba al
gobierno, y mediante la implantacion de un mercado de valores eficiente.>”

La Ley de industrias de la transformacion de 1941 concedia exenciones fiscales
tanto a las industrias manufactureras “nuevas” como a las consideradas “necesarias”.
Las exenciones totales concedidas por un plazo de cinco afios, abarcaban los impuestos
sobre laimportacion de maquinaria, equipo y materias primas no producidas en el pais;
sobre la exportacion; sobre la renta; del timbre; y la contribucién federal.’® En 1944
fue sustituida por la Ley de Fomento Industrial, que en lo fundamental introdujo una
nueva clasificacion de las empresas que gozarian de las exenciones fiscales, las cuales
se establecieron por periodos de cinco, siete y diez afios, beneficiando en particular a
las industrias consideradas estratégicas.*®

En la segunda mitad de 1941 se aprobd la nueva Ley del Impuesto Sobre la Renta
que entre otros puntos suprimid el impuesto del superprovecho creado en 1939,% a
partir de entonces se registrd un aumento extraordinario de la recaudacion del ISR,
favorecido por un lado, por el aumento de la actividad econdmica a causa de la guerra
y por el otro, por la elevacion de las tasas del impuesto; la aportaciéon del ISR pasd
de 78 millones de pesos en 1942 a 218 millones en 1943, casi tres veces mas. Fue

37 Siegel, Barry, Inflacion y desarrollo. Las experiencias de México, México, CEMLA, 1960, p. 157.
38 “La ley merecid muchas criticas que la tildaban de ser demasiada general, vaga e imprecisa; de dar
lugar a un manejo inconsistente y discriminatorio por parte de las autoridades; de ausencia de for-
mas de control y sanciones a las industrias; de la falta de participacion de la secretaria de Hacienda
en su manejo y de ser excesivamente liberal y generosa”. Navarrete, Ifigenia, Los incentivos fiscales
y el desarrollo econémico de México, UNAM, 1967, pp. 21-22.

39 “Entre 1941y 1946 se concedieron exenciones a 401 empresas que tenian una inversion inicial de
450 millones de pesos y daban ocupacion a cerca de 29 mil trabajadores”. Ibid.

40 Aboites, Luis, Excepciones y privilegios. Modernizacion tributaria y centralizacion en México
1922-1972, México, El Colegio de México, 2003, p. 192. La supresion del impuesto al superprove-
cho habia sido una demanda constante del sector empresarial desde su implantacion, ya que segin
sus argumentos, podia desincentivar la inversion o la busqueda de altas utilidades. Véase: Romero
Sotelo, Ma. Eugenia, Los origenes del neoliberalismo en México. La Escuela Austriaca, México,
FCE, 2016, pp. 139-140.
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todavia mas llamativo que el aumento recayera sobre las utilidades de las empresas,
cuya aportacion se triplico al pasar de 54 a 151 millones de pesos entre 1942y 1943,
y sobre el capital, de 10 a 49 millones, es decir, casi cinco veces mas.*!

Ante la inminente entrada de Estados Unidos en la guerra, el propio secretario
de Hacienda Eduardo Suarez exhortaba a los industriales nacionales para que
aprovecharan la situacion que se presentaba hasta 1941,* y anticiparan sus pedidos
de mercancias norteamericanas, ya que una vez que la declaratoria de guerra
ocurriera la posibilidad de realizar importaciones de materias primas, insumos
y maquinaria provenientes de Estados Unidos enfrentaria mdltiples dificultades;
de hecho, 1941 fue el Gltimo afo en que se pudieron hacer importaciones libres
provenientes de Estados Unidos, en este afio segtn estadisticas del Banco de México,
las importaciones aumentaron de 11 millones de ddlares en enero a 21.2 millones de
dolares en diciembre, este notable aumento fue sin duda el resultado de la politica
deliberada y de la exhortacion a los industriales nacionales por parte del gobierno
mexicano de impulso a la industrializacion.

Los arreglos con Estados Unidos

Una vez puestas en marcha las modificaciones interiores al sistema financiero era
simultaneamente necesario emprender un esfuerzo de conciliacion que normalizara
la relacion con estadounidenses, la cual se encontraba afectada desde el periodo de
la Revolucion, y cuyos conflictos se habia ahondado con la expropiacién petrolera.
La normalizacién era un tema inaplazable, Estados Unidos habian comenzado ya un
masivo programa de defensa —que se convirtié en diciembre de 1941 en un programa
de guerra—, en el que los productos primarios y varios productos manufacturados de
origen mexicano le eran esenciales; el arreglo también se volvia necesario para la
economia mexicana, el comercio con Europa practicamente estaba cancelado y ahora
se dependia en el comercio internacional exclusivamente del que pudiera realizarse
con los estadounidenses.

Dentro de las primeras acciones de colaboracién en el marco del programa de
defensa norteamericano, se celebr6 el 15 de julio de 1941 un convenio para evitar
la exportacion a Europa de determinados productos mexicanos, considerados
de importancia estratégica, y para los cuales los estadounidenses garantizaron un
mercado estable mediante un sistema de cuotas a precios fijos.*

4 Aboites, Luis, op. cit., p. 193.

# “Discurso en la VII Convencion Nacional Bancaria 14 de febrero de 1941”, en Discursos pro-
nunciados por los CC. Secretarios de Hacienda y Crédito Publico en las convenciones bancarias
celebradas del ario 1934 a 1958, SHCP, 1958, pp. 21-22.

43 Manero, Antonio, La revolucién bancaria en México, México, Miguel Angel Porrtia, 1991, p.
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En 1938 a raiz de la expropiacion petrolera se desencadend una importante salida
de capitales del pais, el tipo de cambio entrd en un periodo de fluctuaciones que se
acentuaron por la lucha politica de finales del sexenio. Las circunstancias creadas por el
flujo de capitales extranjeros que se refugiaban en México, junto con la repatriacién de
capital animada por las atractivas condiciones que la devaluacion del peso trajo consigo,
permitieron que hacia finales de 1940 el tipo de cambio quedara fijado en 4.85 pesos por
dolar (nivel que se fijé como tipo oficial y al que permaneceria por el resto del sexenio).
Para ayudar a sostener la estabilidad de los cambios, el gobierno concert6 con los Estados
Unidos en noviembre de 1941 un convenio de estabilizaciéon por medio del cual el Tesoro
norteamericano a través de un fondo de estabilizacién, se comprometia a adquirir hasta
40 millones de doélares en pesos mexicanos. Este convenio fue renovado en 1943, 1945,
1947,y 1951 cuando se prolongd por dos anos mas.

Fue en el transcurso de 1942 cuando se llevaron a cabo las negociaciones mas
importantes. El primero, fue un arreglo de la cuestion petrolera que reconocia el derecho
de expropiacion que ejercid el gobierno mexicano bajo la presidencia de Lazaro Cardenas
y por el cual se convino indemnizar a las empresas afectadas por la medida.

En noviembre de 1942 se logré el primer convenio de ajuste y reanudacion de los
servicios de amortizacion y pago de intereses de la deuda exterior mexicana, firmado
por el secretario de Hacienda Eduardo Suarez a nombre del gobierno mexicano y
Thomas W. Lamont, a nombre del Comité Internacional de Banqueros con Negocios
en México, el acuerdo regularizaba el pago de las diversas deudas exteriores emitidas o
asumidas por el gobierno federal, interrumpido desde la época revolucionaria,* por el
cual los tenedores de bonos mexicanos aceptaron una reduccién de hasta 90% del valor
nominal de la deuda. Adicionalmente se convino que el gobierno presentaria en el corto
plazo un plan para el arreglo de la deuda de los Ferrocarriles Nacionales de México.

Ademas de las razones diplomaticas y de refrendar los compromisos contraidos
con los acreedores internacionales, el arreglo de la deuda era también parte de la
estrategia para fortalecer un mercado nacional de valores. La actitud hacia los valores
del gobierno mexicano era bastante negativa, en gran parte por el hecho de que los
servicios de la deuda exterior, estuvieron suspendidos durante un largo periodo. Con
la celebracion del convenio de noviembre de 1942, y la reanudacion de los pagos, se

226. Adicionalmente, ante las dificultades del transporte maritimo, una comision estadounidense
fue enviada ex-profeso para supervisar la rehabilitacion de los ferrocarriles, a fin de hacer posible
que el sistema ferroviario mexicano transportara cantidades crecientes de minerales y otros produc-
tos necesarios en el esfuerzo bélico de Estados Unidos. Los productos ademas del petréleo incluian
una variedad de metales como: antimonio, arsénico, cadmio, cobalto, cobre, fltor, grafito, plomo,
mercurio, estafio, tungsteno, etc.

4 Un segundo convenio para el arreglo de la deuda se firm6 en 1946 donde se incluy¢ el arreglo de
la deuda ferrocarrilera.
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esperaba que la aceptacién de los valores gubernamentales mejorara y contribuyera a
fortalecer las operaciones de mercado abierto que impulsaba el Banco Central.

En julio de 1942 después de que México hiciera la declaracion de estado de guerra
con las potencias del Eje, el gobierno mexicano firmé con Estados Unidos un acuerdo
de trabajadores temporales agricolas (braceros), y un mes mas tarde en diciembre de
1942 se firmd el primer tratado comercial México-Estados Unidos, con vigencia
de tres anos, que eliminaba las cuotas respectivas sobre el petréleo mexicano,
eliminaba los derechos de importacion de maltiples productos y hacia concesiones
mutuas en materia arancelaria.

La economia de guerra en México (1940-1946).
El problema inflacionario y el fomento a la produccién

Durante el periodo de guerra la principal preocupacion del Banco Central fue lograr
neutralizar el efecto inflacionario que ejercian los superavit de la balanza de pagos
y la gran afluencia de capitales extranjeros que llegaban al pais, con la perspectiva
de que la acumulacion de divisas que se lograra en este periodo sirviera de base
para impulsar el desarrollo, tan pronto como se abrieran las fuentes exteriores
de suministros de bienes de capital,*® esto sin menoscabo de seguir apoyando la
estrategia de impulso a la produccion, que se fue adecuando conforme los hechos
internacionales se desarrollaban

A mediados de 1940, tuvo lugar un cambio importante en la evolucién de la Segunda Guerra
Mundial y en sus repercusiones sobre la economia mexicana. Después de la ocupacion de
Francia por las tropas alemanas, Estados Unidos iniciaron su programa de armamentos, cuya
realizacion determiné que aumentaran de modo apremiante las necesidades norteamericanas
de materias primas y otros productos; ello origind un alza de precios y sirvié al mismo tiempo
de estimulo a los paises productores, entre ellos México, que veian incrementarse en proporcion
considerable sus exportaciones. Ademas, afluyeron capitales europeos en gran volumen y otros
hallaron refugio en el pais; asi mismo fue repatriado buen nimero de capitales mexicanos
que habian buscado en el exterior colocacion juzgada mas atractiva en la etapa inicial de la
guerra.*®

Fue en el transcurso de 1941 que las consecuencias del conflicto se empezaron a
sentir mas agudamente en México, sobre todo por la influencia inevitable que ejercia
la economia norteamericana sobre la economia mexicana, “la tendencia descendente
de los precios que se habia observado hasta 1940 se invirtid6 desde principios de
1941”. La lucha que el Banco de México tuvo que sostener contra el aumento

4 Tamagna, Frank, op. cit., pp. 33-34.
% Moore, Ernest, op. cit., p. 187.
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de los precios fue dificil, consistiendo principalmente en una limitacion de los créditos,
por medio de una disminucion de los redescuentos y en una elevacioén de las reservas
obligatorias de los bancos, que conforme a la ley de 1941 podian alcanzar como nivel
maximo 20%;* sin embargo, el continuo aumento de los precios obligd a que se
realizara una reforma del estatuto a finales del afio. El Ejecutivo envi6 a las Camaras
Legislativas en el mes de diciembre un proyecto de ley que modificé el articulo 35 de
la Ley Organica del Banco de México, capacitando a esta institucion para elevar por
encima de 20%, y hasta un maximo de 50%, la reserva bancaria en poder del Banco
de México.* La elevacion del depdsito obligatorio a los bancos comerciales tenia el
propoésito de reducir la base del crédito que estos podian otorgar y con ello su poder
para crear nuevos medios de pago, esterilizando parte de sus recursos y evitando su
influencia sobre los precios.*

La entrada de Estados Unidos en la guerra en diciembre de 1941, y la posterior
incorporacion de México al conflicto en mayo de 1942, reforzaron atin mas los factores
favorables no solo del auge, sino también del aumento de los precios. A lo largo de
1942 se dieron importantes cambios a raiz de la participacion de México en la guerra,
que, aunque se tradujo en una cooperacion militar simboélica a la causa aliada, si
tuvo como resultado una intensificacion de los programas de obras publicas con el
propésito de atender las necesidades de defensa nacional; impulsar la agricultura
y la industria como medio de fortalecer el mercado interno y ademas cooperar en
los abastecimientos de los aliados. El comercio exterior mostrd un aumento de las
exportaciones por el crecimiento de la demanda de materias primas para fines bélicos
por parte de Estados Unidos, y aunado a esto, se increment6 a lo largo del afio la
llegada de capitales refugiados. En consecuencia, la reserva monetaria se elevo a un
nivel sin precedente.*® La extraordinaria reserva no podia, sin embargo utilizarse para
el pago de importaciones de maquinaria y equipo que satisficieran las necesidades del
desarrollo industrial, y al mismo tiempo contribuyera a esterilizar parte de las grandes
entradas de capital.

Ya que las reservas que se acumulaban en el Banco de México no podian
utilizarse en ese momento para el pago de importaciones, una opcion que se ensayd
fue utilizarlas para la adquisicion de bonos de la deuda exterior, provechando su
baja cotizacion, como parte de una politica sigilosa de repatriacion de papeles de la

47 Manero, Antonio, op. cit., p. 226.

8 Informe Anual Banco de México 1941, p. 25.

4 Martinez Ostos, Raul, “Algunos aspectos de la politica monetaria del Banco de México”,
El Trimestre Economico, vol. 11, nam. 42(2), julio-septiembre 1944, p. 220.

%0 Las reservas internacionales pasaron de 62.3 millones de ddlares a fines de 1941 a 372.7 millones
en diciembre de 1945. Carrillo Flores, Antonio, “Acontecimientos sobresalientes en la gestion y
evolucion del Banco de México”, en 50 arios de Banca Central, México, FCE, 1976, p. 85.
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deuda mexicana; sin embargo, una vez alcanzados los acuerdos para el pago de la
deuda externa, la estrategia se dirigid a proporcionar ayuda financiera a empresarios
mexicanos para repatriar acciones en manos de extranjeros de empresas establecidas
en México, con lo cual se logrd, entre otras, que regresaran a manos mexicanas, una
importante empresa salinera de Baja California; un importante ingenio azucarero en
Veracruz, y apoyar la compra por parte de empresarios mexicanos de acciones del
Ferrocarril del Noroeste.”!

El aumento de los capitales que entraban al pais,>? y que despertaban optimismo
en muchos sectores, fue considerado con cautela por las autoridades financieras,
procurando que aquellos capitales que se invertian permanentemente se dedicaran
a la produccion y no a la especulacion, y que aquellos capitales que s6lo buscaban
refugio pasajero, estuvieran en condiciones de ser devueltos en cualquier momento.>
La gran mayoria de los capitales inmigrados eran en realidad capitales a la vista, que
en cualquier momento podian salir del pais acarreando complicaciones cambiarias. El
sentir general era que los capitales a la vista lejos de favorecer la economia nacional
la perjudicaban, a diferencia de los capitales inmigrados para inversiones que eran los
Unicos deseables y los inicos que podian coadyuvar al desarrollo

El Banco de México observa cuidadosamente el origen y destino de los capitales que entran
al pais con objeto de que cuando se trate de fondos que simplemente buscan refugio para
sustraerse a condiciones desfavorables, que transitoriamente se presentan en otros paises, la
Reserva Monetaria esté en aptitud de devolverlos en cualquier momento. Igualmente se ha
empenado en que cuando se trata de dinero que viene a arraigarse en el pais, la abundancia de
recursos en el mercado se canalice hacia la produccion y abandone los sectores especulativos
que son inconvenientes para la economia nacional.>*

El importante incremento de los recursos que llegaban al sector bancario y que
propiciaba una expansion crediticia, en muchos casos alimentaba operaciones
especulativas, principalmente inmobiliarias y en bienes de consumo, que aprovechaban
la situacion de escasez provocada por la guerra. Entonces, por primera vez, el Banco
de México intervino en la regulacién del crédito por medio de un control cualitativo

5! Villasenor, Eduardo, Memorias-Testimonio, op. cit., pp. 50-51, 182-183.

52 Ademas de la busqueda de mayor seguridad otros factores que propiciaron la llegada masiva de
capitales, para el caso de los provenientes de la economia norteamericana fueron las altas tasas del
Impuesto Sobre la Renta y la entrada en vigor en 1942 del impuesto sobre beneficios extraordi-
narios. A esto se sumo la entrada de las remesas de los trabajadores agricolas en Estados Unidos,
la retencion en México de intereses, dividendos y amortizaciones que antes se exportaban, y por
altimo, y no en una proporciéon menor, los ingresos por concepto del turismo.

3 Manero, Antonio, op. cit., p. 224.

34 Informe Anual Banco de México 1940, p. 12.
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del mismo, exigiendo a los bancos que quisieran acceder al crédito del Banco Central
que su cartera estuviese integrada, cuando menos, en 60% por documentos dedicados
a la produccion y el resto por documentos comerciales (Circular 700-B del 20 de
mayo de 1942). [gualmente, en apoyo a la produccién industrial en mayo de 1942 se
establecid el Fondo de Fomento a la Industria, del que el Banco de México ejerceria
como fiduciario.>

Paralelamente se buscé como otro medio de regulacidn, la esterilizacion de una
mayor parte de los recursos bancarios mediante la elevacion del porcentaje de sus
depositos obligatorios en el Banco de México; haciendo uso de la facultad que le daba
la reforma a ley organica de diciembre de 1941, el Banco elevé en el mes de octubre
de 1942 la tasa de encaje de depésitos a 33%.°

Ante la insuficiencia de las medidas tomadas para frenar el crecimiento de las
carteras de los bancos, en octubre de 1942 el Banco introdujo otra innovacién,
recurrié a un sistema de “persuasion moral” o de, “acuerdo de caballeros”, con los
banqueros, mediante el cual logré que los bancos del Distrito Federal firmaran un
convenio por el que se comprometian a mantener como nivel maximo de su cartera
de crédito el sefialado por el balance de cada banco al 31 de octubre, y a guardar en
el Banco de México los depoésitos que excedieran de la cifra a que ascendian en esa
fecha (esto sin perjuicio de mantener 33% que ya se les exigia).’’

En un esfuerzo para alentar las operaciones de mercado abierto y al mismo tiempo
generar confianza hacia los valores del Estado, el Banco de México tuvo que adquirir
en cantidades importantes los valores emitidos por el gobierno, con la expectativa de
colocarlos después entre el pablico:

La persistente atonia de nuestro mercado de valores frente a las emisiones del gobierno
federal, no obstante la insuperable garantia que ampara a valores como los Bonos de Caminos,
que siempre han estado al corriente en su servicio de amortizacion e intereses, y lo atractivo
de su rendimiento, se hizo més patente durante el ano de 1942, al absorber dicho mercado
s6lo una muy pequenia cantidad de estos valores frente a una crecida suma de valores
privados. Esta situacién del mercado hacia los valores del Estado es tanto mas notable en los
actuales momentos, cuando las necesidades imperiosas de la defensa nacional y de aquellas
obras publicas indispensables para un desarrollo intenso de nuestra produccion agricola y
del intercambio comercial interior son factores que implican mayores gastos de inaplazable
urgencia. Las circunstancias antes descritas han sido la causa de que el Banco de México
continuara comprando valores gubernamentales, pues éste ha sido el Gnico medio de que ha
podido valerse el gobierno federal para hacer frente a los gastos que implican los programas

> Banco de México, AHBANXICO, Acta del Consejo de Administracion 924, 27 de mayo de 1942,
pp. 41-43.

*¢ El aumento se dio por etapas progresivas: 21% el 28 de febrero, 23% el 15 de marzo, 25% el 31
de marzo, y asi hasta 33% el 20 de octubre de 1942. Moore, Ernest, op. cit., p. 190.

°” Moore, Ernest, op. cit., p. 191.
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de obras publicas, de defensa y desarrollo de la produccién que se ha impuesto. Mientras el
mercado nacional no llegue a reaccionar en forma favorable para la absorcion de [...] los valores
del Estado, éste puede verse frente a la disyuntiva de limitar el programa de obras publicas
al monto de los valores que pueda absorber el mercado, o pensar en impedir, mediante algiin
procedimiento, que los ddlares de nuevo ingreso, que no representan por ahora capacidad de
compra, sigan provocando por su parte una tendencia inflacionista en el mercado, pues las
otras medidas que pudieran aplicarse, como el aumento de impuestos, la fijacion de precios, el

racionamiento, etc., pueden resultar insuficientes para resolver el problema.>®

En estas circunstancias, el medio circulante present6 un considerable aumento de 40%
en 1942,y a pesar de los controles, los precios aumentaron 11% en el lapso de un afio.

Como ya se menciond a partir de 1943 el Banco Central inici6 una politica de
adquisicion de los bonos generales emitidos por las sociedades financieras con el fin
de inducir al mismo tiempo la colocacion de estos titulos entre el pablico.

En el transcurso de 1943 se ahondaron las dificultades para la economia mexicana
en dos aspectos principales: el aumento del circulante y la influencia del estado de
guerra sobre la economia interna.>®

38 Informe Anual Banco de México 1942, p. 22.

%9 En el punto mas &lgido de los estragos econémicos ocasionados por la guerra y en la vispera del
primer encuentro entre los presidentes Roosevelt y Avila Camacho, Eduardo Villasefior participo
el 7 de abril de 1943 en un ciclo de conferencias organizado por la Escuela Nacional de Economia
y por la Secretaria de Relaciones Exteriores, donde presentd su conocido trabajo, “La economia de
guerra en México”, en el que, entre otros puntos, lanzé un serio cuestionamiento a la estrategia de coo-
peracion establecida con Estados Unidos, que anteponia el compromiso con los Aliados a la defensa
de los intereses nacionales, y criticaba fuertemente la politica que establecia precios fijos para los
productos mexicanos por debajo de los que hubiera pagado el mercado libre, por los que, ademas,
solo se obtenian divisas, que como se ha enfatizado no podian utilizarse en la compra de bienes
de capital. La conferencia tuvo una amplia difusion, y provoco una fuerte reaccion del embajador
norteamericano George Messersmith, que incluso llegd a solicitar via el secretario de Hacienda
su remocion de la direccion del Banco de México; el presidente Avila Camacho no tuvo en cuenta
la solicitud y Villasefior se mantuvo en el puesto hasta el final del sexenio. Véase, Stephen Niblo,
The impact of war: México and World War 11, La Trobe University, Melbourne, 1988, pp. 28-30.
Villasefior contemplo su salida de la direccion del Banco de México nuevamente hacia finales del
periodo presidencial, a raiz de su participacion en la Convencion Nacional Bancaria de 1945, que
provocd un rispido debate con los banqueros. En su discurso Villasefior hizo un fuerte reclamo
al sector bancario por fomentar la especulacién y prestar poco apoyo a la politica de impulso al
desarrollo llevada a cabo por el gobierno, ademas se pronuncid por revisar el proceso de reforma
agraria, que desde su punto de vista afectaba la productividad del sector agricola. A pesar de los
multiples rechazos a sus comentarios, Villasefior se mantuvo en la direccion del Banco Central.
Véase, “El problema del alza de precios” discurso pronunciado por Eduardo Villasefior en la XI
Convencion Bancaria, El Economista, nim. 145, mayo-junio 1945, pp. 27-33.
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En los primeros meses de 1943 se intensificaron los factores impulsores de la inflacion, tales
como el auge de las exportaciones, la afluencia de capitales del extranjero, las dificultades
de transporte interno y la escasez de materias primas y fuerza eléctrica; a todo ello hubo de
agregar la circunstancia de malas cosechas de cereales, el auge de la demanda general y los
nuevos brios del espiritu de especulacion. Los saldos acreedores de las cuentas de cheques
crecian mas rapidamente que la circulacion de billetes y la moneda metalica en poder del
publico, llegando a representar en el primer semestre del afio, por primera vez en la historia
mexicana, alrededor de la mitad del medio circulante total.®®

La politica del banco de México se concentr6 entonces en disminuir las bases del
crédito, aumentando el porcentaje del depdsito obligatorio a los bancos comerciales
de los estados, del 20 a 25% y posteriormente a 30%,°' y en vista de que el “convenio de
caballeros” para el tope de carteras no estaba resultando eficaz se decidié abandonarlo
a finales de 1943, en favor de una nueva elevacion de la reserva obligatoria para los
bancos del Distrito Federal. El nuevo nivel de reserva minima se fijé en 45%. El Banco
quedo6 asimismo autorizado por la secretaria de Hacienda para elevar el porcentaje a
50% a partir de enero de 1944, si persistia el aumento en los dep0sitos del pablico.

Los diversos intentos que se llevaron a cabo para fijar precios maximos para los
articulos de consumo tuvieron poco éxito. La intervencion oficial en la compraventa
de articulos de primera necesidad fue mas eficaz.%? Se congelaron los alquileres de
viviendas, se dispuso que los ferrocarriles transportaran de preferencia articulos
de consumo necesarios, se concedieron subsidios y se decretaron restricciones y
prohibiciones para la exportacion de articulos esenciales.

A comienzos de 1943 ante la imposibilidad de colocar en el mercado abierto,
titulos suficientes para neutralizar los incrementos de la circulacion monetaria, el
Banco de México recurrié a un procedimiento que, aunque en menor escala, podia
dar resultados semejantes, en lugar de vender valores procur6 fomentar el ahorro y
el atesoramiento como medio de inmovilizar el dinero, invit6 al pablico a adquirir
oro, lo que permitid recoger dinero por 90.5 millones de pesos, y tratd ademas
de favorecer el atesoramiento aumentando en 200 millones la emisién de monedas de
plata.®® A lo largo de 1944 el Banco sigui6 favoreciendo el atesoramiento de metales

% Moore, Ernest, op. cit., pp. 193-194. “Durante la Segunda Guerra Mundial, la relacion del agre-
gado monetario M4 como proporcion del PIB alcanzé su maximo en 1943 cuando llegd a 23%,
aumento explicado por M1 (billetes y cuentas de cheques) que alcanzd un nivel de 205%”. Solis
Leopoldo, Evolucion del sistema financiero mexicano hacia los umbrales del siglo XXI, México,
Siglo XXI, 1997, p. 14.

8 Moore, Ernest, op. cit., p. 190.

82 En este sentido fue de especial importancia La Compaiiia Nacional Distribuidora y Reguladora,
que habia sustituido en 1941 al Comité Regulador del Mercado de Subsistencias, creado en 1938.
63 Moore, Ernest, op. cit., p. 194. Segin el informe del Banco de México de 1944 el Banco habia
iniciado su politica de ventas y acunaciones desde 1941, pero no se puso en practica activamente
sino hasta 1943.
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preciosos con su politica de ventas de oro y acufiaciones de plata.®* Esta medida fue
calificada como “una de las que contribuyd con mas eficacia para disminuir el medio
circulante”. El alza del precio mundial de la plata obligd en septiembre de 1945 a
desmonetizar la moneda de este metal.®

A partir de enero de 1944 el nivel de reserva obligatoria en el Banco de México
para los bancos del Distrito Federal se elevo hasta 50%,% el nivel maximo previsto
en la ley, pero sin lograr detener el incremento de créditos, depdsitos y circulante. Se
resolvid concertar en el mes de mayo un nuevo convenio entre el Banco de México y
los bancos privados, obligando a los bancos de los estados a aumentar su esterilizacion
de depdsitos, ya que, como los del Distrito Federal estaban obligados a mayor tasa,
llevaban sus depositos a los bancos de los estados para continuar disponiendo de ellos
para el aumento de sus carteras y de sus negocios en general.

La actividad de los altimos dos afios del sexenio estuvo fuertemente marcada por el
fin de la guerra y la perspectiva del reordenamiento politico y econémico que sucederia
a la derrota de los paises del Eje, de hecho, desde 1944 cuando ya se vislumbraba la
victoria de los Aliados en Europa, el interés y la perspectiva de los economistas se
desplazd cada vez mas hacia la planificacion del mundo de la posguerra y de las nuevas
problematicas que el término del conflicto acarrearia para México.

La experiencia vivida en la primera posguerra generaba una gran incertidumbre
sobre la situaciéon econémica que sobrevendria en los siguientes anos, es por ello
que una vez concluido el conflicto, “entre los objetivos del Banco estuvieron asegurar
una situacion de alta liquidez del sistema bancario, para facilitarle hacer frente a la
fase descendente del ciclo econémico que sucederia al periodo de auge”.®’ El Banco
de México se comprometié a seguir apoyando el crecimiento de la produccion, aun
cuando el medio circulante empezara a decrecer por efecto de mayores importaciones,
o por causa de la depresiéon econémica, que se pensaba podria seguir a la guerra.®®

Para los funcionarios del Banco era claro que el primer fenémeno al que habria
que hacer frente en el periodo posbélico seria el crecimiento de las importaciones. Una
vez concluida la lucha, los centros industriales de los paises desarrollados estarian de
nuevo en posibilidad de suministrar bienes cuyo consumo se habia aplazado durante
los afios de guerra, asi como satisfacer la demanda de renovacion de la maquinaria y
el equipo desgastados durante el periodo del conflicto, y que esto podria ocasionar un
drenaje muy rapido de las reservas internacionales que se habian logrado acumular,

& Informe Anual Banco de México 1944, p. 20.

% Informe Anual Banco de México 1945, pp. 28, 25.

% Informe Anual Banco de México 1944, p. 21.

7 Martinez Ostos, Rail, “El Banco de México frente a la teoria de la banca central”, Investigacion
Economica, vol. 2, nim. 3, tercer trimestre 1942.

%8 Informe Anual Banco de México 1944, p. 14.
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aunado a lo anterior se sumaria con toda seguridad la partida de los capitales que
buscaron refugio en el pais durante esos afios.

El criterio del Banco entre 1945 y 1946 fue el de seguir apoyando el proceso
de desarrollo, mediante el mantenimiento del tipo de cambio. La modificacion de
la paridad una vez levantadas las restricciones para la importacion, afectaria a los
industriales que se encontraban en plena renovaciéon de sus equipos. El gran reto
para el Banco Central en los siguientes anos, seria, en que a medida que las reservas
internacionales se usaran para satisfacer la demanda diferida durante la guerra se
experimentaria también una fuerte tendencia hacia la devaluacidn del peso; era claro
que, “el final de la guerra traeria problemas que, no por ser totalmente distintos a los
que trajo la guerra serian por eso mas sencillos de resolver”.%

Para finalizar, convendria sefialar dos temas para analisis mas amplios de este
periodo de la vida del Banco de México. El primero se refiere al éxito alcanzado en
el manejo del encaje legal como instrumento de politica monetaria, lo que provocd
que en los siguientes afios se convirtiera en el principal instrumento de la politica del
Banco Central. Aunque en la practica su uso fue la expresion del caracter incipiente
y precario del mercado de dinero, que limitaba el ejercicio de politicas monetarias
propias de mercados financieros mas desarrollados.

El encaje legal se convirti6 en el instrumento esencial de la banca central para
ejercer el control sobre los recursos bancarios privados. Este mecanismo se fue
afinando con el tiempo, y de afectar slo la magnitud de los pasivos se extendid a
un control selectivo sobre la cartera de los bancos,’ lo que le permitié al Banco de
México tener el poder de adecuar el flujo de los fondos bancarios a las necesidades y
a los objetivos de la politica econémica.”

El otro punto que se plantea en el analisis del periodo es el referido al origen
del shock inflacionario que afectd a la economia. Este punto es importante, debido
a las fuertes criticas que recibi6 en su momento la actuacion del Banco Central, por
parte de importantes figuras del mundo financiero; y de los analisis posteriores que
se realizaron del periodo, que acentuaron los aspectos que atribuian el origen de
la inflacién durante los anos de la Segunda Guerra Mundial a la accién del Banco
Central y del gobierno en su conjunto. Para el Banco de México el crecimiento de
los precios preponderantemente procedia de factores externos, esto no evitaba que
tuviera en cuenta el impacto que el incremento del gasto en obras pablicas tenia en el
aumento de la circulacién y que podria, agravar los efectos inflacionarios:

% Villasefor, Eduardo, Ensayos Interamericanos, México, Cuadernos Americanos, 1944, p. 13.

0 Cardero, Maria Elena, Patron monetario y acumulacion en México. Nacionalizacion y control de
cambios, México, Siglo XXI, 1984, p. 27.

"I Tamagna, Frank, op. cit., p. 141.
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El crecimiento del ingreso individual y la expansién monetaria, debida preponderantemente a
factores de orden externo, han determinado mayor demanda, mientras que la relativa escasez
de medios de produccion, acentuada por las dificultades para importar, ha impedido un
aumento similar de los abastecimientos. Esta razon y las notorias deficiencias en los servicios
ferroviarios, resultado en gran parte de la obsolescencia de sus equipos, asi como la exportacién
de numerosos articulos de consumo, la pérdida de cosechas y en algunos casos hasta la escasez de
mano de obra, han hecho que el nivel de precios suba y que se acelere el alza en el mercado
por el deseo desenfrenado de especular con los articulos escasos ante el incentivo del alza de
los precios.”

Recientes investigaciones dan muestra de la importancia que la situacidon externa
jugé en el significativo crecimiento de los precios durante el sexenio de Manuel Avila
Camacho. La inflacién fue el efecto del choque externo producido por la guerra,
causada sobre todo por la entrada de capitales, el superavit comercial y el aumento
del crédito otorgado por los bancos. Si bien puede parecer que la politica monetaria
no tuvo mayor repercusién en contener el efecto externo, las autoridades financieras
intentaron con cierto éxito esterilizar las entradas extraordinarias de ddlares para
reducir su efecto negativo y tratar de evitar aumentos excesivos de crédito. De no
haber tomado estas medidas el efecto inflacionario hubiera sido mucho mas severo.”

Es dificil juzgar con precision el grado de eficacia que tuvieron las medidas
antiinflacionarias del Banco de México. Como lo senalan estudiosos del periodo
“Unicamente se puede decir con seguridad que, si no se hubieran introducido,
la inflacion habria sido mucho mas violenta, quizas hasta el punto de hacerse
incontrolable”.” El propio Ricardo Torres Gaytan quien estudié a profundidad la
politica monetaria del periodo concluye que:

Los efectos esperados de las medidas contra la inflacién se han visto contrarrestadas y
sobrepasadas por otros factores mas poderosos. De aqui que aparentemente resulten dichas
medidas inttiles y a veces hasta contraproducentes. Lo cierto es que sin esas medidas el
problema de la inflacion seria mas agudo de lo que hoy es; pero esto de ninguna manera quiere
decir que dichas medidas hayan sido ineficaces, s6lo porque sus efectos no han logrado detener
la elevacion de los precios, por el hecho de ser de un alcance menor que las fuerzas que tratan
de contrarrestar. En sintesis, las medidas descritas o cualesquiera otras, son y seran impotentes
para dominar la inflacién actual, en razon de que ésta es de una magnitud tal y producida por

fenémenos tan potentes que no hay poder humano que logre vencerla.”

2 Informe Anual Banco de México 1945, p. 18.

73 Cardenas, Enrique, “El mito del gasto Pablico deficitario en México 1934-1956”, en Ma. Eugenia
Romero Sotelo, Algunos debates sobre politica economica en México. Siglos XIX y XX, México,
Facultad de Economia, UNAM, 2008.

* Moore, Ernest, op. cit., p. 188.

> Torres Gaytan, Ricardo, Politica monetaria mexicana, México, 1944 (version facsimilar), Facul-
tad de Economia, UNAM, 2001. p. 273
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La evaluacion de la politica instrumentada por el Banco Central durante el periodo,
no solo puede hacerse en funcién exclusiva de los resultados sobre el control de los
precios, sino también, en funcion de los objetivos del desarrollo que perseguia con su
instrumentacion.

IV. La labor internacional del Banco Central

La participacion de México en la guerra como parte de las naciones aliadas consiguio
que el Banco de México se insertara en la red de instituciones que habrian de
remodelar la politica monetaria internacional en la posguerra. A su vez, en esos anos
el instituto central habia tomado relevancia como una destacada institucion financiera
a nivel latinoamericano, cuyos funcionarios mantenian estrechos lazos con la Reserva
Federal y el Departamento del Tesoro norteamericano.’”® Sumado a esto, durante la
guerra la Ciudad de México se habia convertido en una capital importante, donde
era posible que confluyeran especialistas internacionales, que ademas, encontraban
un ambiente intelectual avido por conocer las experiencias de otras latitudes, y en
especial las relacionadas con temas econdémicos.

El evento mas importante de participacion a nivel internacional del Banco de
México fue sin duda su intervencion en la Conferencia de Bretton Woods donde se
dio forma al sistema monetario y financiero que habria de regir a nivel global durante
el resto del siglo XX.

Una vez que la victoria de los Aliados en Europa se daba como un hecho, la
administracion del presidente Roosevelt decidid convocar a una conferencia de
las naciones Aliadas con objeto de discutir los problemas monetarios de caracter
internacional que se presentarian al terminar el conflicto bélico, el objetivo principal
era la formacion de un plan que deberia servir para dirigir y resolver los problemas
monetarios de la posguerra. Gran Bretana designé al importante economista John
Maynard Keynes para queelaborara una propuesta general; del mismo modo el gobierno
norteamericano designo al consejero del Departamento del Tesoro, Harry Dexter
White, para que a su vez formulara un plan desde la perspectiva norteamericana,’” el
cual, valga decirlo, seria finalmente el que privaria en los acuerdos finales.

La Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas se realizd en
Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidos, del 1 al 22 de julio de 1944, de esta
reunién surgirian las dos instituciones econémicas fundamentales de la posguerra: el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Internacional para la Reconstruccion
y el Desarrollo (BIRD).

 Dosman, Edgar, La vida y la época de Ratuil Prebisch, 1901-1986, Instituto de Estudios Latinoa-
mericanos, Universidad de Alcala, Marcial Pons, Madrid, 2010, pp. 213-219.
" Urquidi, Victor, Obras escogidas. Ensayos sobre economia, México, El Colegio de México, 2008, p. 352.
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En el desarrollo de la Conferencia, la delegacion mexicana tuvo una participacion
destacada, y sobresali6 especialmente la actuacion del personal del Banco de México,
esto en gran parte gracias a la labor de preparacion realizada por encargo del director
Eduardo Villasefior, tanto en reuniones previas, como en el estudio y analisis de la
documentacion de los proyectos. El personal especializado de la delegacion procedia
principalmente del Banco Central: Rodrigo Gémez, Daniel Cosio Villegas y Victor
Urquidi; la integraban ademas: Antonio Espinosa de los Monteros, director de Nacional
Financiera; Salvador Duhart, secretario de la embajada mexicana en Washington; Julian
Saenz, Consul mexicano en Nueva York y el secretario de Hacienda Eduardo Suarez,’®
que fue nombrado presidente de la Comision 111, dedicada a debatir y buscar “Otros
medios de cooperacion financiera internacional”. La delegacion mexicana tuvo un
importante papel en la discusion que desembocoé en el establecimiento de los objetivos
del BIRD, al destacar, que, si bien la tarea urgente de la nueva institucion seria atender
la reconstruccion de los paises devastados por la guerra, los paises en desarrollo, como
México, que no se habian visto afectados materialmente por el conflicto, tenian una
preocupacion de mas largo plazo por el financiamiento al desarrollo. En la resolucion
final, la nueva institucién otorgaria consideracion equitativa tanto a los proyectos de
reconstruccion como a los proyectos de desarrollo.

Ademas, gracias a la intervencion de la delegacion mexicana se logré que fuera
aceptada la propuesta para que parte de las reservas internacionales de los bancos
centrales pudieran constituirse en plata, la proposicion en principio de importancia
secundaria en el marco general de la conferencia, era importante para un pais
productor del metal como México.”

En diciembre de 1945 México suscribid los protocolos de adhesion al Fondo
Monetario Internacional y al Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento,
y se instruyé al Banco de México para participar y operar en ambas instituciones
en representacion del gobierno mexicano.®® Por su destacada participacion en la
conferencia Rodrigo Gémez fue designado Director Ejecutivo del Fondo Monetario
Internacional en representacion de México y Centroamérica.®!

La direccion del Banco mantuvo también una preocupacién constante por
aprovechar las experiencias de otros paises en el manejo y desarrollo de la banca
central, y de la politica monetaria en general, dentro de los personajes que por
instancias del Banco visitaron el pais encontramos a Ludwig Von Mises, Redvers
Opie y Ratl Prebisch, entre otros.

8 Proceedings and Documents of United Nations Monetary and Financial Conference, Bretton
Woods, New Hampshire, July 1-22, 1944.

" Suérez, Eduardo, Comentarios y Recuerdos (1926-1946), México, Porraa, 1977, p. 281.

8 Legislacion sobre el Banco de México, SHCP, México, 1958, p. 382.

8 Romero Sotelo, Ma. Eugenia, “Rodrigo Goémez: una Banca Central para el desarrollo”,
EcONoMiaunam, vol. 11, nim. 31, enero-febrero 2014, p. 61.
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En 1942 el Banco de México prestd apoyo para sufragar los gastos de la estancia
del destacado economista austriaco Ludwig Von Mises, para que participara en los
cursos de invierno de la Escuela Nacional de Economia de la Universidad Nacional,
donde dictd varias conferencias. Mises realizd ademés “dos cursos de seminario,
el primero, acerca de los problemas fundamentales de la moneda y de la banca,
y el segundo, relativo al papel de las doctrinas econdémicas y socioldgicas en las
controversias politicas de nuestros tiempos”,®? en este sentido el banco prestd su
apoyo en interés por la difusion de la cultura econdémica y por el “interés directo que
representa para el banco el primero de los cursos de seminario”.®

Uno de los expertos mas destacados que prestd su colaboracién durante la gestion
de Eduardo Villasefior fue el economista inglés Redvers Opie®* que realizd su primera
visita a México en octubre de 1944. Opie fue invitado por Victor Urquidi durante la
conferencia de Bretton Woods en junio de 1944. Urquidi llevaba el encargo especial
del Director del Banco de México, de invitar en su nombre a algunos destacados
economistas participantes en la reunion para visitar México y dar conferencias sobre
los problemas econdmicos de la posguerra, bajo el auspicio del Banco de México.®
Posteriormente Opie se instalaria definitivamente en nuestro pais donde realizé una
destacada labor de investigacion.

En 1943 el Banco de México gir6 una invitacion al economista argentino Raul
Prebisch, quien recién habia dejado la direccion del Banco Central de la Republica
Argentina, para dictar unas conferencias sobre su experiencia en la direccion de la
banca central. Prebisch acepto

fue recibido por el director general del Banco de México Eduardo Villasefior y el subdirector
Rodrigo Gémez a su llegada a la ciudad de México el 5 de enero de 1944. Los seminarios se
celebraron entre el 24 de enero y finales de marzo, seleccionando como temas principales
los antecedentes y la creacion del Banco Central de Argentina; los controles de divisas con la
experiencia argentina; la historia de la politica monetaria en Argentina, sus principios rectores

82 Banco de México, AHBANXICO, Acta del Consejo de Administraciéon 896, 29 de octubre de 1941,
p. 171.

8 [bid. Para un recuento detallado de la estancia de Mises en México véase: Romero Sotelo, Ma.
Eugenia, Los origenes del neoliberalismo en México. La Escuela Austriaca, México, FCE, 2016.

84 Redvers Opie, estudi6 en la Universidad de Durham y recibi6 el doctorado en la Universidad de
Harvard. Por recomendacién de John Maynard Keynes, se convirti6 en el representante del Tesoro
del Reino Unido en Washington D.C., y posteriormente en uno de los cinco miembros de la dele-
gacion del Reino Unido en la Conferencia de Bretton Woods. A partir de la década de los sesenta
se integrd como académico en la Universidad de la Américas. Fungié como consejero econémico
de la Camara Americana de Comercio. Fund6 en 1976 de la firma Ecanal (Economic Analisis for
Company Planinning) una empresa especializada en el analisis econémico para el sector privado.
8 Urquidi, Victor, “Hacia un mundo sin empleo. Mas alla del eterno corto plazo”, Demografia y
Economia, vol. XVIII, nam. 4 (60), 1984, pp. 541-542.
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y su vinculo con el sistema internacional; el Banco Central como instrumento financiero del
gobierno nacional, y por @ltimo, el tema del patrén oro y la vulnerabilidad financiera de los
paises latinoamericanos.2®

A esa visita siguio6 otra de varios meses en 1944, donde también ofreci6é conferencias
sobre la politica econdmica y financiera de Argentina y colabordé ademés en un
seminario sobre América Latina organizado por el Colegio de México. Prebisch visitd
nuevamente México en 1946, invitado directamente por el Banco de México a la
Primera Reunién de Técnicos en Banca Central del Continente Americano.®” Una
reunion de expertos procedentes de la mayoria de los paises del hemisferio occidental,
convocada para ahondar la colaboracion entre sus respectivos bancos centrales, que
fue promovida por la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco de Canada y el
Banco de México; la reunion se celebr6 del 15 al 30 de agosto de 1946.8¢ Esta reunion
se considera antecedente directo de la creacion del Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA) en 1952.

V. Labor de investigacion y educativa

Durante la gestion de Eduardo Villasefior y como parte de sus tareas de impulso al
desarrollo, el Banco de México realizd una significativa labor de investigacion y de
apoyo a la educacion. Esta incursion alejada de las funciones tradicionales de un banco
central tuvo una importante repercusion, tanto asi que en los siguientes afios pasé a
formar parte de las tareas cotidianas de la institucion. En este periodo se efectuaron
estudios de viabilidad de empresas; se realizaron los primeros inventarios de recursos
naturales del territorio nacional; se contribuy6 a fomentar la produccion en los sectores
productivos considerados de alta prioridad social, y se inicié un programa de becas para
que estudiantes mexicanos realizaran estudios técnicos en el extranjero.

En 1943 se estableci6 al interior del banco el Departamento de Investigaciones
Industriales, bajo la direccion de Gonzalo Robles, cuyo objetivo era la promocion del
desarrollo Industrial a través del estudio de diferentes industrias de la transformacion,
de ramas industriales, la recopilacion y sistematizacion de estadisticas, la realizacion
de prondsticos de crecimiento que incluian: volumen de produccion, necesidades de
capital, materias primas, energia, transportes; necesidades técnicas, etc. Ademas, el
apoyo técnico del Departamento fue invaluable en el funcionamiento de la Ley de

8 Dosman, Edgar, op. cit., pp. 213-219.

8 Urquidi, Victor, “In memoriam: Raudl Prebisch”, EIl Trimestre Economico, nim. 211, julio-sep-
tiembre 1986, p. 443. El Banco de México ofrecid a Prebisch trabajar de forma permanente en la
institucion, invitacién que Prebisch declind. Banco de México, AHBANXICO, Actas del Consejo de
Administracion 1129 y 1131, 8 y 22 de mayo de 1946.

8 Dosman, Edgar, op. cit., p. 242.
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Fomento Industrial y la Ley de industrias de la transformacion, dedicadas al impulsar
las industrias “nuevas y necesarias”. Los estudios realizados por el Departamento
y su asesoria sirvieron también de base a Nacional Financiera en las decisiones de
otorgamiento de financiamiento para impulsar determinadas industrias.?°

En conjunto con la fundacion del Departamento de Investigaciones Industriales
se establecid un sistema becas para que alumnos mexicanos hicieran estudios técnicos
en el extranjero.

En 1934, al ser nombrado Gonzalo Robles director del Banco de México, se cred alli el
Departamento de Estudios Econémicos. [...] en 1940 cuando entr¢ a la direccion del Banco de
México Eduardo Villasefior, y llamé a [Daniel Cosio Villegas] a la jefatura de ese departamento,
con el resultado de que al poco tiempo [se inicid] un programa de becas para redondear en el
extranjero la preparacion de economistas que sirvieran no sélo en el Banco de México, sino
también en la secretaria de Hacienda, Nacional Financiera, etc.%

El programa de becas del Banco de México, que en un principio tuvo un perfil
eminentemente técnico de apoyo a la industria, cobr6 importancia con el tiempo ya que
se convirtid en el eje de formacion de importantes economistas que en las siguientes
décadas fueron relevantes en la vida econdmica del pais, dentro de los mencionados
por Villasenor y Cosio Villegas se encuentran: Consuelo Meyer, Raial Ortiz Mena,
Ernesto Fernandez Hurtado, Mario Ramon Beteta, Manuel Bravo Jiménez, Gustavo
Petricioli, Rafael Urrutia Millan, entre otros.®"

Como parte de su apoyo a la industrializacion del pais y bajo la idea de que es
tarea del Estado asumir “el desarrollo de industrias de importancia general en que
el sector privado se muestra incapaz, bien porque los estudios iniciales resulten muy
costosos o porque la rentabilidad del capital por invertir parezca poco atractiva a
los empresarios”.®? El Banco de México celebrd entre 1944 y 1946 contratos con
importantes firmas norteamericanas para realizar estudios y determinar la posibilidad
de establecer industrias nuevas, el objetivo era poner a disposicion de los empresarios
los resultados de las investigaciones, para que éstos organizasen las empresas.®

En 1944 por encargo de la direcciéon del Banco la firma Ford Bacon & Davis,
inc., elabor6 dos estudios, un dedicado a las pesquerias de México y el otro titulado

8 Para una resefia pormenorizada de las actividades del Departamento de Investigaciones Industria-
les, véase en este mismo volumen: “El Banco de México en la industrializacion: la contribucidn de
Gonzalo Robles”, de las autoras Xochitl Garcia y Beatriz Fujigaki.

% Cosio Villegas, Daniel, Memorias, Joaquin Mortiz, Secretaria de Educacion Puablica, México,
1986, p. 198.

%t Cosio Villegas, Daniel, Memorias, op. cit., p. 198. Villasenor, Eduardo, Memorias-Testimonio,
op. cit., pp. 184-185.

92 Informe Anual Banco de México 1945, p. 15.

% Informe Anual Banco de México 1944.
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“Refrigeracion y almacenamiento frigorifico de productos alimenticios para México”,
posteriormente el banco solicitd que se hiciera un nuevo estudio que fue presentado
en septiembre de 1946 bajo el titulo “Conservacion de alimentos para la Reptblica
Mexicana”.

A finales de 1944, atendiendo indicaciones del gobierno federal el Banco celebro
un contrato con Higgins Industries de Nueva Orleans con objeto de estudiar las
necesidades de transportes, especialmente maritimos y fluviales.**

En 1945 el director Villasefior también fue responsable de un importante proyecto
en el que el banco contraté a la firma norteamericana, Armour Research Foundation
de Chicago, para realizar una extensa serie de estudios sobre el potencial de México
para el desarrollo industrial.?> El resultado de tales investigaciones fue el documento
titulado “Estudio tecnoldgico de varias industrias mexicanas, con recomendaciones
sobre la investigacion industrial”, que brindé un detallado informe sobre el potencial
de desarrollo de las ramas de combustibles sélidos, curtiduria, fibras y productos
forestales, y que incluia una propuesta para la creacion del Instituto Mexicano de
Investigaciones Tecnoldgicas (IMIT); el cual se establecié en 1950, con apoyo del
Banco de México y con la asistencia técnica de la Armour Research Foundation,®
la institucion llevaria a cabo la investigacion de diversos problemas industriales
considerados de interés nacional.

ElBanco de México también tuvo unimportante papel en la acogida deintelectuales
espanoles exiliados, y en la consolidaciéon de La Casa de Espana en México, creada
en 1938. Eduardo Villasefior, formé parte del patronato desde su fundacion hasta
su transformacion en octubre de 1940 en El Colegio de México, del cual también
formaria parte de su primera Junta de gobierno, se reconoce por su apoyo al Banco de
México como socio fundador de esta importante institucion educativa.®’

Otra manera, aunque indirecta, en que el Banco de México a través de su director
ofrecid una contribucién al pensamiento, fue a través de la importante labor editorial
del Fondo de Cultura Econdmica, y que ayudo a reflexionar, por ejemplo, sobre el
complejo escenario de la posguerra, entre los trabajos que el Fondo dio a conocer
en lengua espafiola encontramos entre otros: Agenda para la postguerra, de ]. B.
Condliffe, publicado en 1944; Problemas econémicos de América Latina de Seymour
E. Harris, que se publicé en 1945; y de William Beveridge, su importante libro Bases
de la seguridad social de 1946.

% Banco de México, Indice de monografias e informes técnicos del Departamento de Investigaciones
Industriales 1943-1962, México, 1963.

9 Banco de México, AHBANXICO, Acta del Consejo de Administracién 112, 9 de enero de 1946.

% Fausto Urencio, “Investigacion tecnoldgica en México”, Comercio Exterior, noviembre 1955, p. 459.
%7 Lida, Clara, La Casa de Espafia en México, Jornadas 113, El Colegio de México, México, 1988,
pp. 44-45, 90, 172.
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VI. Legado y labor posterior

Eduardo Villasenor dejo la direccidon del Banco de México en diciembre de 1946, lo
sucedi6 en el cargo el banquero Carlos Novoa. La direccion del Banco Central fue el
altimo puesto de alta responsabilidad que desempefi en el gobierno. A partir de 1949
y hasta 1965, dirigié el Banco del Atlantico. Esporadicamente desempend misiones
como agente del gobierno mexicano ante diversos bancos centrales y ministerios de
Hacienda europeos. Murié el 13 de octubre de 1978 en la ciudad de México.

Aunque el Banco de México cumplia a principios de la década de los cuarenta tres
lustros de existencia, en estricto sentido se puede afirmar que su caracter de banco
central solo se habia logrado concretar hasta principios de la década de los treinta, en
este corto periodo la institucion no habia logrado desarrollar el instrumental que le
permitiera frenar el aumento constante de los precios. El caracter restringido de la ley
de 1936, no le permitia asi mismo asumir un rol activo en la estrategia de desarrollo
que se encontraba en marcha y que se habia iniciado durante el sexenio del presidente
Cardenas.

Para las autoridades financieras, la guerra no constituia un obstaculo para la
realizacion del desarrollo econémico del pais, sino que aparecia como una ocasion
para alcanzarlo incluso con mayor rapidez, esto determiné que el Banco de México
asumiera un papel importante en la estrategia de desarrollo. La situacion de
emergencia hizo necesaria una intervencion mas estricta, directa y rapida del Estado en
los fendmenos econdmicos. A raiz de las reformas llevadas a cabo bajo su gestion,
el Banco ademas de las facultades de emision y regulacidn, que ya poseia, también
adquirié herramientas de fomento, y facultades para el ejercicio de una politica
monetaria con una mayor capacidad de intervencion. El resultado fue que el Banco
de México logré su consolidacion como un banco central heterodoxo, que acometiod
una politica monetaria acorde con las exigencias del momento y concordante con la
politica econdmica del gobierno.

Tal como lo preveia Keynes, la inflacion iba a afectar a todas las naciones durante
el conflicto bélico, aunque de maneras diferentes, y si bien como él mismo afirm¢é “La
inflacion que no es en modo alguno desconocida como fenémeno de tiempo de paz,
€s una acompanante casi universal e inevitable de las condiciones econdmicas de los
tiempos de guerra”. Al no contar con las armas de regulacion que poseian los bancos
centrales de los paises desarrollados el Banco tuvo que experimentar e introducir en
su manejo medidas heterodoxas para su control.

Aunque desde 1941 se realizaron decretos de reforma o adiciones tanto a la Ley
General de Instituciones de Crédito, como a la Ley Organica del Banco de México, las
modificaciones llevadas a cabo bajo la administracion de Eduardo Villasenor fueron,
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hasta por lo menos los afios sesenta la base del sistema crediticio mexicano; y dotaron
de un marco institucional de actuacion a la banca central en nuestro pais hasta por lo
menos principios de la década de los ochenta.
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