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“La Unioén puede llegar a ser ¢l mstrumento y el soporte
para una accién internacional suplementaria de aquella cuyo
principal proposito es promover; sobre esto hay que poner el
mayor énfasis posible. La Unidn puede legar a ser el pivote
del futuro goblerno econémico del mundo. Sin ella, otros més
deseables desarrollos no serdn posibles o les faltara apoyo.
Con ella caeran en su respectivo lugar, como partes de un
plan ordenado.

“La Unidn podria tener una cuenta de compensacion en
favor de cuerpos internacionales encargados en la posguerra
de la mision de dar ayuda, v encargarse de la rehabilitacion y
de fa reconstruccion.”

Imaginense a un banco internacional armado poderosamente
como fue concebido ofiginalmente, encargado de administrar
como banquero los fondos del Plan Marshall, v piénsese en la
importancia y prestigio con que hubilera iniciado su vida, pres-
tigio que tan necesario le habria sido para presidir, después
del pasado el periodo de reconstruccion, el ordenado desa-
rrollo de la economia mundial.

+Como pudo ¢l eminente cconomista y hombre de Estado,
que pardcipo en las conferencias preparatotias y presidio en Bretton
Woods la delegacion del Reino Unido, consentir en que su
grandiosa concepcion original fuese innoblemente manosea-
da, empequenecida y privada de sus resortes vitales?
Seguramente comprendié que el estado de la opinién en los
respectivos paises y en los parlamentos que tendrian que rati-
ficar los tratados respectivos, no estaba preparada para acoger
una obra de propotcionces tan grandes, y ficl a una de las maxi-
mas favoritas de su raza, hubo de conformarse con lo posible,
esperando que alguna vez lo ideal fuese lo posible.

Hsperemos que la creciente necesidad de un poderoso or-
ganismo que dirija el desarrollo de las relaciones econdmicas
entre los paises se haga sentir cada dia mds y que esa necesi-
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dad imponga una completa revisién de los astutos de Bretton
Woods, que se inspire en fos principios del plan original, aun-
que no necesatiamente se adopten las medidas concretas en
él propuesto, que solo se presentaron como una base de dis-
cusién, y esperemos que la teforma se emprenda con la
necesaria decisidn.

Para terminar, permitaseme parafrasear los conceptos con
que el propio Keynes termina la exposicion de su plan.

No debemos ser excesivamente prudentes; para todos los
pafses la posibilidad de exportaciones suficientes para man-
tener su standard de vida estd ligada con la existencia de buenos
y crecientes mercados. No podemos permitirnos el Iujo de
esperar demasiado tiempo para esto, y no debemos permitir
que excesiva prudencia nos condene a la perdicién.

OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DE LA

BANCA PRIVADA EN LA FORMULACION Y EL

DESARROLLO DE LA POLITICA MONETARIA,
25 DE JULIO DE 1961

Sean mis primeras palabras para felicitar a la Confederacion
Patronal de 1a Repuablica Mexicana por haber iniciado este
ciclo de conferencia sobre la Politica Financiera del México
actual. Siempre he pensado que acaso nuestros grupos patro-
nales no conceden la atencién que merecen a las cuestiones
de indole general que afectan directa o indirectamente a su
profesion. Parece como si consideraran que la vigilancia del
interés general y la defensa del bien comun correspondiera
exclusivamente a las instituciones oficiales o 2 quicnes se
dedican profesionalmente a la politica, sin pensar que a todos
nos cotresponde velar por el bienestar nacional en la medida
de nuestras fuerzas y de nuestra capacidad, en el sitio en don-
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de nos encontremos, pues solamente asi es posible conseguir
el engrandecimiento del pais.

Aun desde un punto de vista meramente egoista, tal vez no
s¢ ha valorado suficientemente lo que puede significar una
activa y constante preocupacion por los intereses generales,
ya no de la nacion, sino del particular grupo al que se perte-
nece. Indudablemente que puede legar a revestis mayor interés
que el cuidado diario y constante del negocio personal, al que
¢l hombre de negocios consagra su actividad y al que dedica
todo su tiempo, las cuestiones de cardcter general que afec-
tan al grupo de personas que se dedican a igual o semejante
actividad: un arancel mal czalculado, un impuesto
anticcondmico o una reglamentacién inadecuada aun de bue-
na fe hecha por el poder publico, sin la informacion necesarta,
puede llevar ficilmente a la ruina al negocio mejor adminis-
trado, Por esta razdn, considero digna de encomio la iniciativa
de la Confederacion Patronal de la Repiblica Mexicana al
interesarse por los problemas generales v de presentar ante
un grupo distinguido de banqueros y funcionarios bancarios,
los puatos de vista de distinguidos conferenciantes, si se hace
abstraccion de mi persona, de diversas ideologias v disimbola
experiencia, pero que todos clios, como reza ¢l programa de
las conferencias, tienen un solo comin denominador: el de-
sco de servir al pafs y a la fe en su destino.

Debo enseguida enviar un cordial saludo al selecto grupo
que forma este auditorio, que por su nimero y por su calidad
confirma y complementa el esfucrzo de la Confederacion
Patronal al demosttar su interés por conocer los puntos de
vista, seguramente interesantes, que han escuchado y segui-
ran escuchando sobre importantes temas relacionados con la
politica financiera de nuestro pais.

El tema que se me ha scfialado es el de exponer cuiles son,
en mi concepto, las obligaciones vy las responsabilidades de la
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banca ptivada en la formulacién y el desatrollo de la politica
monetaria en nuestro medio.

En los momentos de crisis y de profunda transformacion
que vive actualmente el mundo, nada puede haber de mas
provechoso que el que cada quien trate de encontrar y definit
su posicién y determinar cuiles son sus responsabilidades y
ojala que todos ocupemos nuestros puestos, si necesario fuere,
con la abnegacién de aquel centinela romano a que se refiere
Spengler, que fue encontrado calcinado por las lavas del
Vesubio en las ruinas de Pompeya, porque no habiendo sido
relevado de su guardia, prefirid morir a abandonar su puesto.

Para determinar cudles son las funciones y as responsabili-
dades de la banca ptivada, me voy a permitir distraer un poco
la atencién de ustedes haciendo algunas cuantas reflexiones
de orden tedrico y recordar también lo mas brevemente que
me sea posible, algunos antecedentes historicos, pues es pro-
fundizando un poco en los fundamentos tedricos de la
profesién y consultando a sus mas nobles tradiciones como
podemos afirmar cudles son sus mas esenciales deberes.

Actualmente Ja banca ocupa una posicién de prestigio, de
gran poder y de influencia en los negocios publicos y priva-
dos. No ha sido siempre asi. Desde que Aristételes pronunciod
su famoso afotismo de que el interés sobre el dinero es con-
trario a la naturaleza y que cobratlo es inmoral, ha habido una
tendencia a considerar la principal funcién del banquero, o
sea el préstamo de dinero con interés, con poca simpatia, y al
prestamista con desprecio. En la Edad Media, casi todos los
estados negaban a sus nacionales el permiso de abrazar esta
actividad, con la tnica excepcién de los gobiernos de Cahors
y de Lombardia. De alli que los lombardos fueron los princi-
pales banqueros en aquella época y que todavia la calle de
Londres donde se ha concentrado durante siglos el mercado
de dinero, se denomina Lombard Street.
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La Iglesia mistmna, si no prohibid el préstamo con ntercs, si
condend con severidad la usura. Recuérdese que en el Conci-
lio de Trento fueron principalmente los miembros espafioles
los que con mis energfa abordaron el tema del tipo de interés
y que el Concilio considerd como usuario y contrario a los
principios de la moral cristiana, el cobrar un tipo superior al
seis por ciento. Pero antetiormente, los diversos Concilios
Lateranos habfan condenado el préstamo usuario, habiéado-
s¢ caracterizado el Tercer y el Cuarto Concilios por haber
extremado sus medidas para extinguir la usura entre los cris-
tianos, lo que tuvo la consecuencia de concentrar la profesion
de prestar dinero en quiences no importaban las prohibiciones
canonicas, es decit, en los judios.

Los lombardos, al 1gual que los judios, siempte impopula-
res, eran frecuentemente expoliados, privados de sus riquezas
y expulsados de los diversos paises de Occidente.

Sc distinguieron por sus rigofes contra estos precursores de
1a banca en Inglaterra, Ricardo Corazén de Leon, que entre
otras exacciones, les hizo contribuir con una caatidad tres
veces superior a la impuesta, a los burgueses de Londres para
su proplio rescate, cuando cayd cautivo en el continente, y su
hermano, el Rey Juan, que les hizo victimas de un sin fin de
gavelas, y, en Francia, por Felipe Augusto, que expulsé a los
judios de sus dominios y confiscd todos sus bienes, cancelan-
do al mismo tempo los créditos constituidos a su favor, con
excepeion de la quinta parte que quedd comoe contribucidn a
beneficio de la corona. Felipe el Hermoso, siempre en dificul-
tades financieras, después de haber agotado los cuantiosos
bienes de los Caballeros Templarios a quienes despojé des-
pucs de haber quemado vivos a sus directores, desterrd v
expropio en su beneficio todos los bienes de los judios. Poste-
riormente (1311), expulsé y les confiscd todos sus bienes a
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los lombatdos, que antes le habian hecho grandes préstamos
y habfan actuade como sus agentes en infinidad de negocios.

El arte mismo ha inmortalizado en “E! Mercader de
Venecia™ al prestamista Shylock, a quien se presenta en la
comedia como a un tipo odioso, vengativo y cruel que recibe
al fin su merecido castigo. En realidad Shylock tan sélo de-
fiende a su raza y los intereses de su profesion, no obstante lo
cual es inicuamente despojado de sus bienes, gracias a un
recurso de bajo foro ideado en su contra por la joven Porcia,
disfrazada de sabio letardo, recurso que con agrado acoge la
Seriorfa de Venecia.

Los negocios de banca dejan de ser impopulares sélo en el
momento en que adquieren caricter institucional y obran en
interés publico. Asi, los bancos modernos tienen sus origenes:

a) En las instituciones de caricter publico organizadas en
las ciudades italianas para facilitar el funcionamiento del cré-
dito pablico. Los acteedores se organizaban en corporaciones
que cobraban los impuestos dados en garantia y se encarga-
ban del pago de los intereses de los empréstitos. Como el
cobro de las rentas estaba uniformemente repartido dentro
del afio, mientras el pago de intereses se hacia cada afio o alo
sumo dos veces al afio, los fondos que asi se acumulaban
podtian ser prestados a corto término, bien al Estado o a per-
sonas ptivadas. Como la institucidn tenfa cajas de seguridad y
bovedas, los capitalistas y mercaderes podian depositar en
ellas sus fondos con segutridad. Gradualmente fue desarro-
llindose un sistema de transmisién de depésito, bien dentro
de la ciudad o pata el exterior. La mas importante de estas
instituciones fue la Casa de San Giorgio de Génova, fundada
en 1408, que llegd a tener un gran prestigio, al grado que con
el tiempo se le otorgaron funciones de gobierno y administrd
Céreega, Pera y el Mar Negro Genovés y su administracién,
segin Maquiavelo, era menos tirdnica y miés eficiente que la
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del Estado y se le encargd financiar grandes obras publicas,
como las del puerto de Génova. El mismo caricter tuvo el
Banco de la Plaza del Rialto, fundado en Venecia en 1453 y el
Banco de San Ambrosio de Milan, fundado en 1453,

b) Los bancos puramente de depésito, sujetos a control
municipal, que tenian por objeto recibir depésitos en moneda
metalica nacional o extranjera, o barras de metales preciosos,
que registraban en sus libros de contabilidad en una unidad
especial. Los clientes del banco formaban una comunidad
cerrada y los pagos se hacian entre ellos por simples cambios
en la contabilidad del banco. Como estaba prohibido prestar
los depositos, no se aboraban intereses por los mismos, al
contrario, se cargaba una pequena comisién para cubrir gas-
tos de administracion. Los mas famosos de estos bancos fueron
cl de Amsterdam (1609} y el de Hamburgo (1619). A pesar
de la prohibicion de prestar los fondos confiados a su custo-
dia, frecuentemente hacian préstamos ilegales y secretos. Asi,
cl banco de Amsterdam entrd en relaciones de negocios con
la East India Company y la ciudad de Amsterdam solicitd y
obtuvo, con frecuencia, crédito del banco.

¢) Los bancos de emision que se establecieron para llenar la
necesidad que anteriormente cumplian los orfebres. Estos
recibian depdsitos en moneda metalica, pero advertian a sus
depositantes que usarian aquéllos para hacer préstamos, por
lo cual abonaban interés. Estos depositos, que eran a la vista,
podrian ser retirados por medio de érdenes de pago y cortela-
tivos cambios de asientos en la contabilidad de los orfebres,
o bien por medio de giros, lo que condujo al desarrollo del
sistema de cobro por cheque. A medida de los orfebres cre-
cieron en importancia, el tesoro inglés comenzé a contratar
préstamos con ellos, pero esta situacion concluyd en 1672
con la suspension de pagos del gobierno y la quicbra de la
mayor parte de los orfebres. La quiebra de los orfebres y
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la desaparicién con ellos de un satisfactorio medio de pago
hizo pensar a los hombres de negocios en el establecimiento
de una institucién privada de crédito. Esta, al fin, fue organi-
zada y recibio sus cartas patentes el 25 de abril de 1694 con
el nombre de Gobernadot y la Compaiifa del Banco de Ingla-
terra, con derecho para emprender operaciones de banca, de
compra de moneda metdlica y de barras de metal, descuento
de documentos, otorgamiento de préstamos, aceptacién de
depdsitos y emision de billetes garantzados con valores ne-
gociables. Poco tiempo después se organizd sobte el mismo
modelo el Banco de Escocia. El éxito de estas instituciones
hizo que se fundaran instituciones semejantes en el continen-
te europeo. Este caricter de instituciones de interés publico,
de beneficio comun, lo han conservado hasta la actualidad
los bancos y desde luego éste es el caracter que tienen en
nuestro pais.

Un banco es, pues, una institucién de servicio publico y lo
demuestra desde luego el hecho de que no puede operar sino
en virtud de una concesién otorgada por el Estado; que estd
sujeto a una rigida reglamentacion en lo que se refiere a su
constitucién y al régimen de sus operaciones; que su politica
crediticia le estd, cuando menos en parte, impuesta por el
Banco Central y que se encuentra rigidamente vigilada por un
cuerpo de inspectores designados por el Estado. Se justifican
estas limitaciones 2 la libre actuacion de los banqueros st se
considera que éstos tienen la facultad de crear moneda, au-
mentando los depositos bancatios disponibles a la vista y que
en el mundo moderno tienen una importancia mayot, por el
nimero de operaciones que se hacen por medio de cheques,
que la moneda metdlica o la moneda de papel creada por el
Estado o por el Banco Central. Juntas con éste y bajo su di-
reccidn, las instituciones financieras privadas, o que operan
como tales, constituyen el sistema bancario, que como es bien
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sabido, tiene la mision de formular y llevar a la prictica la
politica monetaria y de crédito privado del pais. Esta circuns-
tancia da a los bancos del sistema, aunque scan poseidos
privadamente, una importante funcién publica y confiere a
quienes los dirigen una gran responsabilidad.

* K K

Se dice que los ingleses afirman que sélo tres materias domi-
nan como profesionales: las que se refieren a la banca, a los
seguros y a la marina, Todas las demds las emprenden como
meros aficionados. Refiriéndome concretamente a los nego-
cios de la banca, creo que se les puede dar plenamente la
razdn, pues los dominan en toda su plenitud y esto 10 sélo
por haber ejercido esta clase de negocios con todo éxito fi-
nanciero, por haber ideado instituciones que han servido de
modelo en el mundo entero, por haber sabido organizar un
mercado de dinero que hasta hace poco era el mids complica-
do y perfecto, por haber ideado y perfeccionado ¢l sencillo v
eficaz mecanismo del talon oro internacional, sino porque la
misma doctrina de la moneda y del crédito, en su aspecto
tedrico, es su obra y parte principalisima de ella ha sido ela-
borada por banqueros de nacionalidad britanica.

No serfa posible en esta conferencia resefiar la participa-
cién tan importante que banqueros pricticos han tenido en la
elaboracién de la teoria monetaria. Me limitaré tan sélo a se-
fialar algunas de sus contribuciones capitales.

A principios del siglo XVIII el banquero escocés john Law,
después de haber presentado un proyecto de organizacion para
el Banco de Escocia, que fue desechado, logré obtener el apoyo
del Regente de Francia, Felipe de Orleans para cstablecer en
este pais un banco general con seis millones de libras de capi-
tal. Il banco podia emitir billetes pagaderos a la vista en

295



moneda del pais y a un valor igual al mencionado en el bille-
te, en la fecha de su emision.

El banco en su origen constituyé un completo éxito. El tipo
de interés bajo al 4¥2% v la emisién se elevd a sesenta millo-
nes de libras.

Contando siempre con la confianza del Regente, Law dio
pasos para poner en ejecucion un gigantesco plan para desa-
rrollar el Valle del Mississippi y para ese fin fundé la Comparifa
de la Louisiana o del Occidente. Tiempo después el Banco
General se convirtié en el Banco Real y los billetes fueron
garantizados por el rey; la compafifa absorbié la de las [ndias
Orientales y la de China y se transformé en la Compaiia de
las Indias. Obtuvo importantes privilegios, como los de ad-
ministrar el monopolio del tabaco y la administracion de la
Casa de Moneda y la emisién de moneda metalica por nueve
aflos. Por Gltimo, el Banco Real se fundié con la Compania de
las Indias.

La emisién de billetes crecid en forma desorbitada; la
especulacién en un principio animé las transacciones y el va-
lor de las acciones subid de 50.00 a 500.00 libras. Sin embargo,
Law no pudo pagar los dividendos que habfa ofrecido. El pa-
nico cundié y el banco tuvo que suspender sus pagos. Law
huyd de Francia y, fuera de ella, llevd todavia por algunos
aflos su vida de aventurero. Las instituciones por él fundadas
fueron separadas, absotbiendo el Estado los billetes emitidos
por el banco para incorporarlos a la deuda perpetua y la Com-
pafifa de las Indias continué viviendo ya como empresa
puramente ptrivada.

El fracaso de la experiencia del mas famoso de los inflacio-
nistas hizo que sus ideas cayeran en el mas completo descrédito
en todo el siglo XVIII y el mal recuerdo que dejé su banco
retardé en Francia el establecimiento de otras instituciones
de crédito.
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La posteridad, sin embatgo, no ha sido severa para juzgario,
todo lo contrario. Law era un escritor brillante v los numero-
50§ escritos que publicod para proponer o justificar sus ideas
monetarias estin llenos de ejemplos ilustrativos v de perti-
nente informacion. Su experiencia personal era variada, pues
estaba familiarizado con el funcionamiento de los bancos de
Amsterdam, Venecia y Napoles y sobre todo con los bancos
de emision de Inglaterra y de Escocia. En lo que se refiere a
sus ideas, Law sostiene que la moneda metalica es innecesa-
riamente costosa y que no ofrece ninguna ventaja sobre la
moneda de papel, cuyo uso recomienda. Todavia mids: Ia
moneda de papel debe ser de curso forzoso y no convertible,
como entonces se practicaba, en especies metalicas, a volun-
tad del tenedor. Sostiene la conveniencia de concentrar en
una sola institucidon las reservas metdlicas para pagos al ex-
tranjero y analiza con rara penetracidn los aspectos de la
apreciacion y la depreciacion monetaria en el comercio inter-
nacional y de la especulacion sobre los cambios sobre el
exterior. En suma, delinea los principios que informan los
sistemas monetarios modernos; pero la mayor originalidad de
Law estriba en haber considerado, ¢l primero, que la moneda
no es solamente un inerte signo de cambio, sino que es funda-
mentalmente un medio de estimular la creacion de riqueza.
Por consiguiente, un pafs sera tanto mas rico cuanto mas dis-
ponga de signos monetarios. Allf estaba para demostrarlo el
ejemplo de Holanda, con st gran comercio y con su gran abun-
dancia de dinero, La abundancia del dinero no es un sintoma,
segin ¢l, sino una fuente de riqueza.

Detengamonos un momento a analizar esta idea, aparente-
mente sugestiva, a fin de reducirla a su verdadero valor, Para
ello formulemos la vieja pregunta tan dificil de contestar sa-
tisfactoriamente: ;Qué es la moneda? Para ¢l individuo
indudablemente constituye riqueza y toda persona privada o
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compafifa mercantil o civil enumera entre sus cuentas de ac-
tivo, su existencia en caja o su cuenta bancaria; pero
socialmente, ¢el dinero en circulacion dentro del pais, consti-
tuye riqueza para el mismo? Téngase presente que nos
referimos a los billetes del Banco Central y a los depésitos
bancatios, pues las reservas metilicas se rigen por distintos
principios. Si el dinero fuere riqueza, el Estado podtia crearla
en cantidad indefinida tan sélo con poner en movimiento la
prensa de imprimir. No, la moneda no es riqueza, la cual sélo
estd representada y puede ser desarrollada por el trabajo hu-
mano y por los recursos naturales. Pero por virtud del fendmeno
de la inversidn, el dinero, en el régimen en que vivimos, es el
instrumento necesatio para pofner en contacto estos dos ele-
mentos: trabajo y recursos naturales que, juntos, producen la
riqueza. Pueden permanecer improductivos indefinidamente
tierras fértiles, grandes recursos forestales, canteras, yacimien-
tos metdlicos, depdsitos de petroleo, etc,, y puede vegetar
inactiva una gran poblacién humana deseosa y capaz de tra-
bajar. La riqueza sdlo se producira hasta el momento en que
un empresario con dinero, ingrediente indispensable, ponga a
trabajar a esos hombres y aplique su fuerza de trabajo a des-
envolver y explotar los recursos naturales.

Esta es la idea que Law tenfa del dinero y es indudable que
constituye una de las funciones, probablemente la principal,
que el dinero esta llamado a desempefiar. Al banquero, al in-
dustrial, al hombse de negocios en general le es familiar esta
nocién y sabe bien que si la circulacion monetaria se contrae,
disminuye la actividad econdmica general y, a la inversa, esa
actividad crece cuando se inyecta dinero a Ja circulacion.

Pero, si Law tenia razén en lo que se refiere 2 su concep-
cién del dineto, ¢como explicar entonces el fracaso de su
sisterna? Es que Law no tuvo en cuenta, al formular sus pla-
nes de expansion monetaria y de desarrollo econémico, que
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la moneda, ademas de la funcion correctamente observada y
descrita por €l, desempefia otras funciones igualmente im-
portantes. La moneda, ademds de un catalizador, llamémosle
asi, necesario para la produccion de la riqueza, confiere a los
elementos empleados en la produccién que la recibe, un po-
der de compra sobre las mercancias existentes en el mercado
doméstico. Quienes reciben como compensacién de sus es-
fuerzos, o de las materias primas o de la maquinatia que venden
el dinero que les paga el empresario, lo usardn para gastarlo,
es decir, es para comprar. Si ese poder de compra se crea en
exceso de las mercancias disponibles para su venta, subira el
valor de éstas por el juego de la ley de la oferta y la demanda y
sc producira el fenémeno conocido con el nombre de intlacion.

La moneda tiene ademas otra funcion fundamental. Es un
medio para adquirir cambio extetior, que sirve a su vez para
comprar mercancias y adquirir servicios en el exterior. 51 se
incrementa la cantddad de moneda que se pone en circula-
cion, se aumentard igualmente la demanda sobre moneda
extranjera, v esta demanda, si no es compensada de otra ma-
nera, disminuye las reservas del Banco Central y puede aun,
si es excesiva, obligar a éste a operar una devaluacion,

De estas tres importantes funciones de la moneda, la csen-
cial es la desctita por Law y la mejor prueba de ello lo revela
el hecho de que es posible privar a la moneda, cuando menos
en patte, de sus dos ultmas funciones, mediante artificios de po-
litica monetaria. Todos hemos presenciado, cn épocas de
emergencia sobre todo, durante la guerra, en momentos en
que ha sido necesario lanzar a la circulacidén grandes cantida-
des de dinero, para evitar graves inflaciones, cémo se ha
limitado 2 la moneda su poder de compra, por medio de lo
que se llama el racionamiento de las mercancias. Para adqui-
rir las que el gobierno considera escasas, no basta tener el
dinero necesario para pagar su preclo, sino que es indispensa-
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ble, ademas, contar con el taldon o boleto de racionamiento
que distribuye la autoridad y que limita el valor de compra de
la moneda. En las mismas épocas de emergencia y mediante
lo que se llama el control de cambios, se limita por la autori-
dad el poder de compra de la moneda nacional sobre el cambio
exterior. No basta, cuando se establece este control, contar
con el dinero necesario para adquirir moneda extranjera al tipo
establecido por la autoridad cambiatia; es indispensable, ade-
mas, que esta autoridad otorgue un permiso para cada caso.

Estos complementos a la teorfa monetaria escapaton a la
petspicacia de Law, y el no haberlos tenido en cuenta explica
su fracaso. Otros banqueros, también britanicos, desarrolla-
ron en la practica y expusieron en forma notable la teoria que
John Law dejé incompleta,

Richard Cantillon fue un banquero irlandés establecido en
Paris, contemporineo, amigo y a ratos colaborador de Law,
dotado de una gran erudicién y experiencia personal en mate-
ria bancaria y monetaria, pro totalmente distinto de Law en
cuanto a ideologia y temperamento.

Cantillon, como Law, fue brillante escritor y su libro escrito
en francés, se cree que entre 1730 y 1734, y denominado
Ensayo sobre la naturaleza del comercio en general, no fue traduci-
do al inglés sino hasta 1941; es sin duda alguna uno de los
libros mas importantes que se han escrito sobre la teoria del
crédito y de la moneda.

Cantillon no estudia la funcién de la moneda como factor
necesatio para crear la riqueza. En cambio, insiste sobte la
funcién que tiene como medio de cambio. Para este distin-
guido escritor tiene poco significado el que la moneda tenga
alto o bajo valor representativo. Lo importante es que tenga
un valor estable y permanente. Cree, como otro banqueto,
que escribié un siglo después de él, siguiendo la misma linea
de pensamiento, Thomas Tooke, que la misién de la moneda
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no es hacer que prospete la cconomia de un pais, como que-
ria Law en sus ambiciosos suefios, sino la de cuidar que Ia
moneda conserve un valor estable. En ese sentido Cantillon
es un precursor de aquellos economistas modernos que pro-
pugnan por la moneda sana a toda costa.

Si Law pecd por cxceso, Cantillon y sus discipulos pecan
por defecto. El concepto de la moneda neutra, ademas de ser
erréneo v unilateral, disminuye considerablemente su papel,
reduciéndole, como graficamente ha dicho alguien, a un mero
procedimiento de contabilidad superpuesto a un sistema eco-
némico. En la vida demostrd estar dotado de la misma
prudencia de que dio pruebas en sus escritos sobre teoria
economica; ptevié que el experimento de Law llevaria tarde
o temprano a la depreciacion de los valores emitidos por el
Banco Real. En consecuencia, invirtid sus fondos en la ad-
quisicion de estos valores, micntras el experimento estaba en
su periodo de Iniciacion y sabiamente los realizé convirtién-
dolos en moneda extranjera antes del desastre final, con el
consiguiente pingle beneficio.

Seguramente quien mejor ha estudiado los efectos de la cir-
culacion monetaria sobre el cambio exterior ha sido otro insigne
banquero londinense, Henry Thornton, principalmente en su
notable libto Una nvestigacidn acerca de la naturaleza y los efectos
del papel crediticio en la Gran Bretaiia, publicado en 1802, y des-
pués en ¢l informe conocido con ¢l nombte de “Bullion
Report”, en cuya redaccién interviene en forma principal como
micmbro de la Comision Parlamentaria que lo prepard, asi
como en varios discursos y testimonios sobte asuntos mone-
tarios, ante comisiones parlamentarias.

El fue quien antes que nadie expuso la tcoria de que un
incremento en la circulacién monetatia conduce a un des-
equilibrio en la balanza de comercio y a un consiguientc
incremento de la demanda de cambio extranjero que puede
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llevar hasta la devaluacién de la moneda, y por consiguiente
también a una elevacion en el valor de los metales preciosos
en términos de la moneda fiduciaria. La brillante doctrina,
que en el perfodo comprendido entre las dos guerras, defen-
di6 el profesor sueco Gustavo Cassel, llamado de la paridad
del poder de cambio, segin el cual el tipo de cambio entre los
paises, que tienen moneda no convertble en especies metali-
cas, se puede determinar por la diferencia en sus respectivos
niveles de precios, se encuentra ya expuesta en el “Bullion
Report”,

Ademas Thornton por primera vez expone la moderna teo-
ria de la Banca Central antes de que Bangehot, Withers &
Wawtrey le dieran su formulacién definitiva. Segin €], el Ban-
co Central debe mantener la convertibilidad entre sus billetes
y el oro; debe ser el dnico depositario de la reserva metilica
pata garantizar los pagos en el exterior; para ponerse a cubier-
to contra cualquier emergencia debe proveerse de una fuerte
reserva. En tiempo de crisis no debe suspendet el crédito
sino sélo vendetlo mas caro, alzando el tipo del descuento y
debe tener el monopolio para la emisién de billetes. Por dlti-
mo y juntamente con Cantillon y con Ricardo, Thornton
defiende la prictica de operaciones en el mercado abierto para
controlar la circulacion.,

Solo el temor de alargar innecesariamente esta relacion, me
priva del deseo de mencionar las importantes contribuciones
a la doctrina monetaria de David Ricardo, también préspero
banquero inglés y después del venerable fundador de la eco-
nomia politica Adam Smith, el nombre mas ilustre de esta
ciencia, que después de haber ejercido una verdadera dicta-
dura en el terreno de las ideas monetarias, ha visto a sus bonos
cotizarse un tanto a la baja en tiempos recientes, debido prin-
cipalmente a un exceso de abstraccion en sus teorias y a
generalizaciones precipitadas aunque brillantes, que no han
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podido resistit a la comprobacién de los hechos. Banquero
ilustte fue rambien Thomas Tooke, ¢l ilustre histodador de los
precios, contradictor de Ricardo, escritor eminente a quien mu-
chos consideran coma el autor de la tcoria moderna del crédito,

No serfa posible afirmar que la teorfa monetaria ha sido
formulada exclusivamente por banqueros. Parte importante
de ella se debe a eminentes profesores universitarios y aun
pusicron en ella la mano, brillantemente, tres de los mds ilus-
tres pensadores de Inglaterra: Locke, Hume y Stuart Mill. No
es clertamente exagerada la opinion de Walter Begehot de
que, nunca, en ninguna patte, se ha empleado mas alto y mis
imponente poder intelectual que el que se ha aplicado al es-
tudio de los problemas financieros en Inglaterra. Y es
ciertamente un honot para la Banca haber ocupado un lugar
de honor en esta importante elaboracién doctrinal.

En la actualidad, creo que nadie pone en duda que las ins-
tituciones de crédito, aunque sean privadas, forman parte de
un sistema que tiene como cabeza el Banco Central v que
desempefia la importante tuncion piblica de formular y Ue-
var a la practica la politica monetaria. Como ésta no es mas
que una parte, aunque importante, de la politica econdmica,
el sistema bancario tiene igualmente la funcion de coordinar
sus actividades con los de aquellos organismos a los cuales
estd confiada la direccion de esta politica, complementando-
la, supliéndola y en ocasiones enmendando sus deficiencias y
sus }"CKTUS.

Creo también que después de larpas controversias, en la
actualidad todos estamos de acuerdo en que la politica mo-
netaria debe tener tres objetivos fundamentales:

1. Prestar el apoyo financiero necesario para lograr la
plena ocupacion de los recursos humanos de un pais,
El problema de que esos recursos se apliquen en forma
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tal que se logre mantener un ritmo de crecimiento ade-
cuado, no es un problema financiero y dependera de los
progtesos técnicos y de la mayor o menor capacidad de
los empresarios, empleados y obreros, el que tales re-
cursos rindan el mayor fruto.

2. Obtener una completa o cuando menos razonable
estabilidad en el valot interior de la moneda; y

3. Mantener un valor constante del cambio exterior, en
términos de la moneda interna.

Cuando se consigue obtener estos tres objetivos, puede con-
cluirse que la administracién de la moneda es correcta.
Lograrlo en forma permanente no es siempre ficil y requiere
gran prevision y, legado el caso, €l uso adecuado y oportuno
de los instrumentos que la técnica monectaria pone a disposi-
cién del sistema. Es preciso, ademas, observar a tiempo los
sintomas que puedan presagiar un futuro desequilibrio, sobre
todo si se tiene en cuenta que éste puede ser provocado por
causas exteriores, de dificil o imposible control, y entonces a
lo sumo a que se puede aspirar es a neutralizar, aunque sea
patcialmente, sus efectos, empleando medios compensatorios
internos.

Cuando el desequilibrio ocurre, el sistema se encuentra ante
el grave dilema de decidir a cuil de los objetivos de Ia mone-
da hay que darle priotidad, cuestién dificil de resolver y
espinoso punto de politica general que solamente el Estado
puede decidir. A veces, como cuando en 1925, en Inglaterra,
se traté de devolver a la libra esterlina su valor en oro a la
paridad de antes de la primera guetra curopea, las autorida-
des monetarias de aquel pais pusieron en juego sus conocidos
instrumentos deflacionatios: contraccién de crédito y eleva-
cién del tipo de interés, con lo cual, es cierto, lograron
conservar la estabilidad extetior por largo tiempo, pero sacri-
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ficando la economia inglesa a la que se le calcula una pérdida
de produccién nacional supetior a cien millones de libras anua-
les, pérdida que persistié por varios afos, ocasionando la
consiguiente paralizacion de la actividad econdmica y el des-
empleo de tecursos humanos.

Semejante politica aconsejaron y pusleron en practica, en-
tre nosotros, los partidatios de la moneda sana, en 1931,
tratando de defender artificialmente el valor internacional del
peso, mediante dristicas medidas de contraccién monetatia,
de acuerdo con el lamado “Plan Calles”, con gran sacrificio
para la produccién nacional.

En otras ocasiones y en diversos pafses, incluyendo el nues-
tro, se ha preferido mantener un ritmo aceptable de empleo v
crecimiento, sacrificando el valor internacional de la mone-
da, con la consiguiente elevacion en el nivel de los precios.

Las dos soluciones son poco satisfactorias y tienen graves
repercusiones, no solo en el terreno puramente economico,
sino ¢n el social y en el politico. Lo mportante es, pucs, evi-
tar que se produzca el desequilibrio v que la moneda que,
como hemos visto, sirve a varios amos, no se vea precisada a
quedar mal con algunos de ellos.

Cuando se publicd en México la Ley de Instituctones de Cré-
dito de 1932, los bancos canadienses ¢ ingleses, que ocupaban
un lugar importantisimo en nuestro sistema bancario, creye-
ron que no podrian cumplir con algin precepto de la nueva
ley, v optaron por liquidar voluntatiamente sus negocios y
retirarse del pais. Desde entonces el negocio de la banca ha
estado cast en su totalidad en manos de mexicanos.
Considerada la banca como un puro negoceio, los mexicanos
que la administran han desarrollado una labor verdaderamen-
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te notable, sorprendente para los mismos banqueros extran-
jeros que nos abandonaron en 1932 y que acaso abrigaron la
secreta esperanza de que después del fracaso de los naciona-
les, que preveian, serian invitados a regresar, naturalmente
poniendo ellos sus condiciones. El sistema bancario mexica-
no es en la actualidad, sélido, floreciente, se ha desarrollado
enormemente desde 1932, y seguramente su movimiento con-
tinuard ascendente. El negocio es luctativo para sus p ropietarios
y su manejo se realiza de acuerdo con las reglas de una buena
técnica y con prudencia bancaria, lo que ha hecho que los fra-
casos hayan sido pequefios y poco frecuentes.

Mucho me temo, sin embargo, que no todos nuestros fun-
clonarios bancarios se han compenetrado de las funciones
publicas que sus instituciones estin llamadas a desempefiar y
el deber y la responsabilidad que tienen, ya no para con sus
accionistas, sino para con el Estado y para con el pais en
general, de colaborar con el Banco Central y con el gobierno
de la Republica para lograr un sano y eficaz manejo del siste-
ma monetario.

La banca, ciertamente, esta lista para defenderse con ener-
gia e inteligencia cuando el gobierno trata de expedir una
modificacidn de la Ley de Instituciones de Crédito o el Banco
de México o la Comision Nacional Bancaria expida una dis-
posicién que lesione sus intereses. Pero paréceme que, de
acuerdo con sus tradiciones mis respetables, que me he per-
mitido recordar someramente, fa banca, inclusive en su propio
interés egoista, deberfa anticiparse a la accién del gobierno
en matetia reglamentaria o de legislacién. Por muy desarrolla-
das que se encuentren la teoria monetaria y la teorfa del crédito,
aun existen muchos puntos oscuros que explorar. Ademas, la
aplicacién de la doctrina a las condiciones especiales en que
vive el mundo actual y a las particulares en que se encuentra
nuestro pais, obligado a mantener un continuo ritmo de cre-
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cimiento, suscita a cada paso serios problemas, para cuya solu-
cion la experiencia de las personas que manejan concretamente
las operaciones tendrfan un valor nestimable.

La misma Ley vigente de insttuciones de crédito fue expe-
dida en condiciones distintas de las que actualmente
prevalecen no solamente en México, sino en el mundo de la
posguerra. Cierto que csta Ley ha sido objeto de enmiendas
para hacer frente a situaciones no previstas; pero acaso
amerita, mas que una enmienda de varias de sus disposicio-
nes, una revision de los principios que la inspiran para
acomodar a ella los preceptos de la misma.

En la actualidad, afortunadamente no nos encontramos antc
ningun problema grave en el orden financiero. El pais marcha
a un ritmo de crecimiento que puede considerarse aceptable;
la estabilidad del valor de nuestra moneda, frente a las mer-
cancias, es bastante razonable vy no se presentan sintomas
que permitan augurar una nueva devaluacién. En este am-
biente de tranquilidad vy calma, seria oportuno una discusién
de los principios que deban normar la politica financiera del
futuro, comenzando por un cxamen, no necesariamente revi-
sion, de los que rigen la propia Ley de Instituciones de Crédito
y la Orgéanica del Banco de México.

Problemas en el orden monetatio, segura e indudablemente
existent y su discusidon por personas que tienen la experiencia
y los conocimientos necesarios dentro de la banca, serfa la
mayor cooperacion que pudiera ofrecérsele al poder publico
y al Banco Central. Nos preocupa a todos cl alto tipo de inte-
rés que prevalece en el mercado. Se comienza a discutir cudl
debe ser 12 fuente de los recursos v las téenicas de la banca de
inversion v sus relaciones con la banca de depdsito. Se desea-
tfa que el mercado de dinero taviese mayor flexibilidad y mayor
volumen, y acaso sea un problema puramente técnico el con-
seguirlo, ya que la experiencia de los Glumos afies nos
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demuestra que la inversion en valores productivos despierta
un interés cada vez mayor de nuestros capitalistas y hombres
de empresa. Nos preocupa averiguar si el pais puede seguir
progresando a un acelerado ritmo de crecimiento sin tener
que pagar el precio de un desequilibrio exterior y, en todo
caso, cudl setfa la técnica adecuada para impedirlo. Frecuen-
temente se NOS pregunta y se nos seguird preguntando cuales
serin en el futuro los medios pricticos mas eficaces de co-
operacidn internacional necesaria para nuestro progreso. La
banca estd tal vez mejor capacitada que nadie para pronun-
ciar respuestas bien fundadas a estas preguntas. Estd
igualmente preparada para colaborar en la formulacién y en
la ejecucién de planes de desarrollo y el tan necesario presu-
puesto nacional de ingresos y egresos que nuestro desarrollo
hace indispensable.

La iniciativa privada se queja de vez en cuando de una ex-
cesiva intervencion del poder publico en los negocios privados.
En el caso especial de los negocios de banca, ésta debe pen-
sar que, como Bagehot se lo recordé alguna vez a los banqueros
ingleses, la moneda no puede administrarse sola y que si las
instituciones privadas del sistena no ocupan su puesto, el
Banco Central se verd obligado a intervenir sefialando, cada
vez con mayor detalle, el camino a seguir. Cooperacién signi-
fica participacién en la iniciativa, en la preparacién de los
datos y en la formulacién de la politica y después concurso y
solidaridad no solamente en la aplicacion de la letra de la
politica aprobada, sino también del espiritu que la informa.

Nuevamente, permitaseme hacer referencia al ejemplo siem-
pte digno de estudio de Inglaterra cuando sc trata de asuntos
financieros. Periédicamente se constituyen en este pais Co-
misiones mixtas formadas por personas representantes del
Estado y de los negocios, principalmente de la banca, que
hacen una encuesta minuciosa sobre las condiciones del cré-
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dito y la moneda en relacién con el instrumento productor,
con ¢l propésito de hacer un dictamen y proponer recomen-
daciones concretas al gobierno. Estas comisiones reciben el
testimonio de aquellas personas a quienes se les supone co-
nocimientos y experiencia suficientes para dar una opinién al
respecto. Es memorable el Comité McMillan sobre Industria
y Finanzas, del que formo parte el célebte economista IKeynes,
quien probablemente redactd en su totalidad, o cuando me-
nos parte, el informe de la mayoria que fue rendido en junio
de 1931 y que constituye un verdadero tratado sobre las fi-
nanzas inglesas.

Recientemente, el 3 de mayo de 1957, se constituyé el Co-
mité Radcliffe para examinar el funcionamiento monetario y
bancario del Reino Unido, el cual rindié un informe en julio
de 1959, pero cuyas sugestiones y recomendaciones aun son
matetia de discusion y de estudio. Este comité no se limitd a
examinar a personas con experiencia en los negocios objeto
de su investigacién, dentro del Reino Unido, sino que recabo
el testimonio de funcionarios de Bancos Centrales Extranje-
ros, hablendo sido particularmente interesantes las opinioncs
del Presidente del Banco Central de los Paises Bajos, del
Gobernador del Banco de Sudafrica y del sefor W W. Riefler,
el conocido economista de la Reserva Federal de los Fstados
Unidos,

Entre los banqueros y funcionarios bancarios de México,
conozco a varias personas ampliamente calificadas para pro-
fundizar cualquier estudio en materia financiera y con amplia
experiencia en los negocios bancarios, asi como con
irremplazable conocimiento del mercado monetario de Méxi-
co. Algunas de las instituciones de deposito y de inversion
tenen departamentos téentcos que se dedican desde hace tem-
po a la recoleccidn y analisis de estadisticas y al estudio de
fendémenos monetarios de indole general.
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A estos elementos no les falta para abordar el tipo de pro-
blemas a que me he referido y que son de tanta trascendencia,
mis que la conciencia de que moralmente estin obligados a
hacetlo y la voluntad de ponerse a trabajar.

Tengo la seguridad de que el gobierno no puede desdefiar
tan valiosa cooperacion.

LA REVOLUCION INDUSTRIAL EN MEXICO

El sefior Stanford A. Mosk, profesor de Economia en la Uni-
versidad de California, ha publicado recientemente (1950)
un libto titulado Industrial Revolution in Mexico, que la revista
Problemas agricolas e industriales de México da a conocer a nues-
tro publico en esmerada traduccidn al espafiol.

El libro del profesor Mosk revela comprensién de nuestros
problemas en el campo econdmico y estudio intenso. En ge-
neral, su informacion es ampla y sus comentarios y juicios
acertados.

Muchos de los temas que aborda el sustancioso volumen
invitan al comentario. Sin embargo, por la importancia vital
que ¢l fendmeno tiene para México, como para la mayoria de
los pafses, merece especial atencién el capitulo que consagra
“al examen de la inflacién”, relaciondndola con ¢l objeto ptin-
cipal de su estudio.

Se teconoce en él que aun cuando la inflacién no ha alcan-
zado en México espectaculares proporciones como en otros
paises, sin embargo, el desarrollo inflacionario ha sido serio y
ha causado dislocaciones y tension que constituyen, con jus-
ticia, una fuente de preocupaciones para todos los que dentro
o fuera de los circulos del gobierno se interesan por el bienes-
tar de la nacién.
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Correctamente distngue el profesor Mosk dos causas que
han provocado la inflacién actuat en México; por una parte,
la politica fiscal del gobierno mexicans durante los regimenes del sesior
General Lsizaro Cardenas y del sesior General Manuel Avila Camacho,
que se caracterizan por la epecucion de un gran programa de obras
prblicas, tales como proyectos de irrigacion, construccion de
escuelas, ferrocarriles y carreteras, mejoria cn los puertos,
expansion al crédito agricola y, particularmente en el segun-
do de los regimenes mencionados, un gran estimulo al
desarrollo de la industria, inversiones gue, en buena parte, fue-
ron financiadas con crédifos concedidos al Estado por el Banco de Méxcico,
con la consiguiente expansion monetaria.

Por otra parte, las condiciones de 1a Segunda Guerra Mun-
dial influyeron en México en forma semejante a como
influyeron en los demas paises de la América Latina, L.a prin-
cipal fuerza inflacionaria durante los afios de la guerra fue ¢/
exteso de exportaciones sobre las importaciones; pero, ademis, se
dejo sentir en la forma de dmportaciones de dinero no acompariads
de productos: capital refugiado de Dluropa, repatriacién de capital
mexicano, gastos de turistas y remisiones de fondos de traba-
jadores mexicanos contratados en los Fstados Unidos de
Norteameérica para ayudar a la produccion de aquel pais.

Por estos conceptos y otros de menor significacion, México
recibié cambio extranjero que los exportadores convirticron
en pesos. Si hubiera sido posible la adquisicion en los Iista-
dos Unidos y en la Gran Bretafia de mercancias procedentes
de esos paises, el efecto inflacionario hubiese sido compen-
sado con una expansion en las importaciones, dado que México
demuestra una gran propension a importat; pero las importa-
clones estaban restringidas en esos paises como parte de sus
necesidades de emergencia.

La industrializacion del pais, llevada adelante exclusivamente
por ¢l gobierno, por la iniciativa privada con la cooperacion del
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gobierno o por ia iniciativa puramente ptivada, seguramente con-
tribuyé a la inflacion en México durante el periodo de guerra.

Por supuesto, las nuevas fabricas o la expansién de las ya
existentes, tan pronto como estuvieron en condiciones de
producit, lanzaron al mercado una mayor cantidad de pro-
ductos manufacturados en condiciones de ser consumidos y,
pot consecuencia, absorbieron parte de este poder adquisiti-
vo, atenuado el efecto inflacionario de las nuevas inversiones.

Sin embargo, ademis de requerirse tiempo para poner en
produccién una planta, aun en las condiciones més favora-
bles, que no eran precisamente las de México en aquel periodo,
hubo necesidad de vencer un nimero grande de deficiencias,
ya sea por parte del equipo, por carecerse frecuentemente en
la oportunidad debida de maquinas o piezas para poner la
planta en plan de produccién, desde el punto de vista de las
comunicaciones o de los trabajadores, ya que no siempre fue
facit encontrar mano de obra suficientemente adiestrada. Di-
ficultades surgieron, por ultimo, en relacién con la energia
pata mover la industria. Con frecuencia plantas industriales
se vieron obligadas a suspender sus operaciones por falta de
energia eléctrica o de combustible.

El profesor Mosk se plantea enseguida la segunda cuestién:
el proceso de industrializar al pais, jde cualgniera manera no hubiera
conducido a la inflacén? En otros términos: independientemen-
te de la guetra, gpuede un pais como México hacer rdpidos progresos
en el ferreno indusirial sin experimentar una reaccion inflatoria?, y
deriva de esta pregunta la siguiente: gno es probable gue México
se vea colocado ante un problema inflacionista permanente en los afios
Sfuturos 5i continsia el rdpido proceso de indusirializacion? Y conclu-
ye su andlisis con la profecia de que, de continuar este proceso,
no estd lefano ef dia en que el Gobicrno mexicane se verd obligado a
reducir drdsticamente sus inversiones priblicas, con el objeto de detener
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la inflacién. Bl propio gobietno tendra que decidir si serd me-
jor llevar adelante la industrializaciéon en forma rapida, a
expensas de otros desarrollos, o si, por el contratio, una mas
prudente linea de conducta consistirfa en limitar la expansién
industrial con objeto de hacer posible el llevar adelante los
programas de carreteras, desarrollo de energia cléctrica y fo-
mento de la agricultura.

El concepto de la inflacidn es reciente en la literatura econo-
mica. Pocas referencias se encuentran antes de 1914, Sin
embargo, en el periodo comprendido entre las dos guerras
mundiales v en la situacidén que prevalecié inmediatamente
después, el problema es objeto de estudios cada vez mas pro-
fundos con la mira de, mediante un conocimiento mis serio
del fenomeno, lograr la desaparicion, o, cuando menos, la ate-
nuzacién de sus efectos en las economias nacionales,

Sin embargo, a pesar de los esfuerzos llevados adelante, ese
concepto permanece ain bastante osciro y mal conocdas las cansas del
Jendmeno y sus efectos en el sistema economico.

Adn es dificil apreciar en qué consiste el fenémeno. En Ja
literatura anterior a la Segunda Guerra Mundial, encontra-
mos las siguientes definiciones:

1°. Inflacién es la creacion arbitraria de poder adquisitivo
por el gobietno, bien sea mediante la emisién de papel mone-
da o por virtud de una expansion artificial del crédito 2 traves
de manipulaciones con la moneda o, en general, por medio de
la intervencién del gobierno en los procesos economicos con
¢l propésito de realizar un cambio en la distribucion de la
renta nacional.

2°. Inflacién es una depreciacion de ia moneda en relacion
con el oro u otras monedas extranjeras,
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3°. Inflacion es un alza en el nivel general de precios.

4°. La inflacién es un aumento en el poder de compra.

5°. Inflacion es un aumento del poder adquisitivo sin una
equivalente produccién de mercancia, o bien sin una equiva-
lente produccién de valores.

Estas definiciones, en general, son poco satisfactorias por-
que, o bien confunden el fendmeno con una de sus frecuentes
consecuencias {la depreciacion de la moneda en términos del
oro o la redistribucién del ingreso nacional), o bien porque
relacionan, de acuerdo con la expresiéon mis cruda de Ia teo-
ria cuantitativa de la moneda, ¢l alza del nivel de precios con
¢l aumento de la circulacién monetaria.

Durante la Segunda Guerra Mundial los economistas brita-
nicos estudiaron ¢l problema de la inflacién en funcién del
mis amplio de las relaciones entre la oferta y la demanda
total de mercancias. De acuerdo con ellos, por inflacidén se
entiende la elevacién de los precios, que resulta de un exceso
de demanda de productos en relacién con la oferta de esos
mismos productos 2 los precios del periodo precedente.

Este desajuste de la demanda y de la oferta perturba grave-
mente el sistema econdmico: si es muy setio y prolongado
puede conducir al colapso de todo el sistema; en cualquier
caso, introduce una modificacion que puede llegar a ser pro-
funda en la distribucién de la renta nacional, empobrece o
atruina a las clases medias de la poblacién y destruye la con-
fianza en el dinero y los valores, principalmente los de renta
fija, desanimando el ahorro y la inversién en aquella clase de
papel.

Sin embargo, la teoria de la inflacidn, en su estado actual,
es aun imperfecta, pues se continian denominando con el
mismo término fenémenos que tienen diverso otigen y que
necesitan, por lo mismo, de un tratamiento diferente.
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Es facil distinguir, en efecto, diversas situaciones en que se
opera un alza en el nivel de los precios provocada por un
desajuste entre la oferta y la demanda general de las mercan-
cias, pero que constituyen situaciones de indole diferente, a
saber:

1°. El caso de una severa depresion, en que el Estado, para
ponetle fin, decide intervenir creando, mediante lo que se
llama “financiamiento deficitario”, una demanda artificial.

En este caso se obtendra, a consecuencia de un vasto pro-
grama de obras publicas, relief, etc., una mayor demanda, quc
permitird la disposicion de los inventarios acumulados du-
rante la depresion; una gradual alza en cl nivel de los precios,
considerablemente abatidos; y con ¢l empresario, ¢l aumento
de la produccidn y la disminucion del desempleo.

tn este caso la inflacidn, si puede llamarse asi a este arufi-
cial levantamiento del nivel de precios, no sélo no constituye
un desarreglo del sistema econémico, sino es, por el contra-
1o, un arma que pone en ejercicio el Estado precisamente
para corregir una situacion de desequilibrio.

2°. Tratdndose de un pais poco desarrollado econdmicamente, pero
con grandes potencialidades, en virind de sus inexplotados recursos
naturales y de si poblacion namerosa y activa, st el aborro nacional no
exciste y ¢l capital extranjero no acude en cantidad suficiente para movi-
lizar esos recursos naturales, parece legitino que el Fstado, mediante
el procedimiento de *“financiamiento deficitario” (emusion de papel
monecda o anticipos del Banco Central al gobierno), intervenga
para poner en movimiento los recarios activos del pais y crear ef capital
qree no existe.

Se tendrd ipnalmente un alza en ¢l nivel de los precios, pero,
al tgual que en el caso anterior, no se tratard de una perturba-
cidén del sistema economico sina de in renredio no excento de peligros,
seguramente, pero al gue ef Listady se ve obligads a recurvir para poner
Hroino a una siinacion de miseria colectiva, indiscutiblemente mas
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grave y permanente que los trastornos que pueda crear el
financiarniento deficitario.

3°. Durante el movimiento ascendente del ciclo econémi-
co, aun sin intervencion del Estado, las necesidades de la
expansién econdémica exigen un aumento de la circulacion
que el sistema bancario se ve forzado a conceder. También se
opera un aumento en el nivel de los precios y dificilmente
puede considerarse que sea una perturbacioén del mecanismo
econdémico el periodo en que, precisamente, se ha creado
buena parte del capital acumulado. Por el contrario, para mu-
chos economistas constituye el ciclo, con sus dos periodos, el
ascendente y el descendente, la forma normal del desenvol-
vimiento econémico. A continuacion se citan textuales las
palabras de uno de los mis profundos y brillantes economis-
tas contemporineos.

Ovcurren impottantes fluctuaciones en la produccién indus-
trial que son relativamente deseables en ¢l sentido de que,
aunque es posible concebir una sociedad ideal en que estas
causas podrian ser eliminadas, estas causas estin profun-
damente incrustadas en la estructura técnica y legal de
nuestra actual sociedad; y el remedio, aungue fuera practi-
cable, pudiera ser peor que la enfermedad. En segundo
lugar, hay que esperar que estas causas produzcan sus efec-
tos cualquiera que sea la politica monetaria que se adopte.
Y en tercer lugar, debido a ciertas caracteristicas de nues-
tro sistema financiero..., esta inestabilidad de la produccién
industrial dificilmente puede dejar de verse acompafiada,
como regla general, por una cierta inestabilidad en el nivel
general de precios.”

"Robetrtson, Banking Policy and the Price Level, 2°. ed., pp. 2y 3.
316



4°. 81 un pais, durante un lapso, tiene saldos continnamente
tavorables en su balanza de cuentas, bien sea por exceso de
sus exportaciones sobre sus importaciones, o bien debido a
fuertes y sostenidas inmigraciones de capital, también ocurre
un incremento en el nivel general de precios.

El caso puede complicarse cuando a la circunstancia apun-
tada se agrega la de que cxistan dificultades o imposibilidad
absoluta para adquirir mercancias en el extranjero, como acon-
tecid en la guerra pasada en que los principales pafses
productores se vieron precisados a totnar medidas para res-
tringir sus exportaciones.

5° Cuando un pais que ¢jerce una gran influencia en ¢l co-
mercio mundial sufre una inflacién, los paises que gravitan
dentro de su 6rbita econdmica, sin intervencion ninguna del
Hsrado sufren, a su vez, un alza directa en el valor de las mer-
cancias que importan de aquel paifs, ast como en ¢l de las que
exportan a él, ¢ indirectamente un alza en el nivel gencral de
precios, que el sistema bancario se ve obligado a apoyar me-
diante un incremento de la circulacion monetaria.

6°. Por ultimo, los paises que tienen que hacer frente a un
grave conflicto, ordinariamente una guerra, se ven obligados
a realizar fuertes inversiones no destinadas 2 la produccion
sino para la destruccion que toda guerra trae consigo.

Esa es la inflacién que propiamente merece ¢l nombre de
tal, la de los pafses en épocas recientes, la quc ha provocado
los estudios mas profundos sobre este fendmeno y la que ha
originado las situaciones calamitosas a que anteriormente sc
ha hecho referencia.

Para quienes fa moneda e5 meramente una medida del valor y un
almacenaruenio del mismo, las distinciones apuntadas son indti-
les, pues en todos los casos la moneda se deprecia frente a las
mercancias y deja de desempenar satisfactoriamente sus dos
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Unicas funciones. Se trata, pues, de una desviacién viciosa
que nunca se debe provocar voluntadamente y a la que hay que
corregir, cuando se presenta, por todos los medios posibles, aun
cuando haya de producirse el desempleo y la miseria general. En
otras palabras: #o es posible una economia normal sin una moneda sana, es
decir, estable,

Contrariando esta manera de ver, cada veg gana mayor terreno la
apinicn de gue la moneda desempefia una funcién mucho més impor-
tante que la de ser mero instrumento de cambio y medida de valor.
Aungne no constitnye capital, 5 es el medio indispensable en nuestra actnal
sociedad para crearlo. Mediante ef fendmeno de la inversidn, el empresario se
vale del dinerv para poner a trabajar @ quienes 1o Herent emipleo, ¥ esa fuersi
humana, aplicada a la explotacion de los recursos naturales, crea el capital y
la rigneza. Si por falta de diners acumlado mediante ef aborro, aparece el
desernperio y los recursos natirales no pueden ser explotados, es legitimo y
conveniente crear ef dinero por medio de la prensa de imprinnt, aun a riesgo de
afterar el nivel de precios, porgue la calanidad mayor que priede agugar a wna
Soctedad es el desperdicao de sus recyrsos buanos y el empobrecinmento generad que k
awmparia.

Segtn el libro del profesor Mosk, /a administraciin del seiior General
Cardenas recurrid al financamiento deficitario para emprender un vasto
programa de construccion de carreteras, obras de irrigacién, mejora-
miento de puettos y fomento a Iz agricultura por medic de una
gran expansion al crédito agricola. Considera el profesor que los bengf-
aos gue los gastos en estas obras priblicas cansaron a la economsia del pais,
Jueron mayores que los dasios sufridos por esta inversion. Més adin: se dio con
ella un impulso al desarrollo industrial que facilité su snbsecuente expansion
durante los arios de la guerra y sirvid comio base para aguélla.

Fsta conclusién del libro que se comenta es de especial importan-
cla, pues constituye #na opinion impardal y favorable al tan disctide
“vobregire” ereads por la  administracion del seror General Cirdenas a la
cuenta que al gobierno concede el Banco de México.
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Por otra parte, s el financiamiento deficitario puede ser un estinmlo
adgctiady para acelerar la formaciion del capital naconal, no puede con-
vertirse en un medio permanente de expansisn. Bl aumento en
el nivel de precios que engendra, aunque tenc su correctivo
automaitico en una subsecuente devaluacion de la moneda, me-
diante la cual se alcanza un nuevo equilibrio a niveles mas
altos en lo que se refiege a precios, salatios, etc., #o &5 posible gue
un pais viva desvalorizado continuamente su poneda. Asimismo, cuan-
do ¢l pais ba Hegads a aleanzar un derty grado de desarrollo industrial,
dite Je permite, por una parte, la ereacion del aborro individual y, por fla
olra, nna mejoria en las rentas priblicas con las que es posible costear con
Jondos propios un programa de obras priblicas.

Es por esta razén por la cual no esta justificada la pesimista
profecia del Dr. Mosk en el sentido de que un programa de
rapida industrializacion de México estd destinado a crear nue-
va inflacidn, y menos lo estd su conclusion de que el gobierno
tendrd que decidir qué es preferible: si una ripida tndustriali-
zacidn a expensas de otros desarrollos o detener la expansion
industrial con objeto de llevar adelante un programa activo
de construccidn de carreteras y desarrollo eléctrico y agrico-
la. Por el contrario, todo parece indicar que si se quiere
equilibrar la oferta con la demanda, y prevenir fuertes movi-
micntos cn el nivel de precios, el programa debe consistir en
un desarrollo industrial acompaiiado de una armoénica expan-
sion de la agricultura y de los medios de transporte.

EL PROBLEMA SUPREMQ DE MEXICO
1955

En el nimero de Exedlrior correspondiente al 3 de mayo, con

el titulo “Enjuicia Pani a los Secretarios de Haclenda”, se zii-

3

ad la publicacion de una serie de tres articnlos en los gue se comenta la
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reciente obra del serior ingeniero don Alberto |. Pani, titulada El Pro-
blema Supremo de México. Ensayo de critica constructiva de
la politica financiera.

¢A, qué secretarios de Hacienda enjuicia el sefior Pani? E#
el mismo articulo se precisa gue es a los responsables del proceso infla-
cionista que en México ha venido desgastando el valor de la moneda,
relatdndose los origenes de esta permiciosa politica que se inicid en los
primeros meses del gobierno del General don Ldzaro Cirdenas y fue
continnada mds tarde con verdadero desenfreno durante los gobiernos
del General Avila Camacho y el licenciado don Miguel Alemin. A
continuacion, y segin ¢l mismo articulo, el seflor ingeniero
Pani precisa las consecuencias de las tres tltimas desvaloti-
zaciones del peso (1938-1939 de 3.60 por ddlar a 4.85; 1949,
de 4.85 a 8.65 y en 1954, de 8.65 a 12.50).

En esta exposicién hay un pequefio etror cronolégico que
me permito cotregir: la primera deliberada desvalorizacion
del peso en los tiempos modernos, es decir, desde que se sus-
tituyd por oro la moneda de papel emitida por la Revolucién,
tuvo lugar en 1932, afio en que el peso, que habfa mantenido
sensiblemente el valor de dos a uno frente al délar, después
de una fluctuacién que suftié en la dltima mitad de 1931 y
principios de 1932, experimenté una permanente desvalori-
zacion, pasando de aproximadamente 2.50 a 3.50, siendo
precisamente ministro de Hacienda ¢l sefior ingeniero don
Alberto J. Pani. De manera que la perniciosa politica que “ha
venido desgastando el valor de nuestra moneda”, no se inicié
en los primeros afios de la administracién del sefior General
Cardenas, sino poco antes, en 1932, y si el sefior ingeniero
Pani se ha propuesto enjuiciar a los secretarios de Hacienda
inflacionistas, debid empezar por enjuiciarse a s{ mismo.
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La actuacion del sedor ingeniero Pant

El 14 de febrero de 1932, el ingeniero Pani se encargd por
segunda vez de la Secretaria de Hacienda, gue atravesaba por
condiciones particularmente dificiles, consecuencia en buc-
na parte de la gran depresion que se abatia sobre el mundo
entero. La escasez de dinero era grande, fas transacciones
comerciales se habian reducido a un minimo, y las rentas fe-
derales habfan cafdo rapidamente, al grado que el gobterno
debia a los empleados puablicos varias quincenas. El dpo de
cambio con el délar de dos por uno habfa mostrado tenden-
cias a la baja desde fines de 1930, habia llegado a fines de
1931 y principios de 1932 a la paridad de alrededor de 2.50, a
pesar de la fuerte contraccidén monetaria realizada en ejecu-
cion de la ley de 25 de julio de 1931, que se denomind ¢l Plan
Calles, y de los esfuerzos desesperados del gobierno de en-
tonces para volver a la vieja paridad.

Para remediar tan critica situacién, y principalmente la pe-
nuria del gobierno federal, que amenazaba convertirse en un
serio problema politico, el nuevo ministro, como medida ini-
cial de su politica, puso a trabajar a toda su capacidad de la
Casa de Moneda. Acuflando pesos de plata (circulacion fidu-
ciatia, segin ¢l propio seflor Pani. Apuntes antobiogrificos, p.
145), aproveché cuando menos en buena parte, en favor del
erario, la diferencia entre el valor del metal y la del peso acu-
flado, y se¢ hizo inmediatamente de recursos para pagar z los
deudores del Tesoro, principalmente a los empleados publi-
cos. Monetariamente, el incremento del sfock circulante alivio
la tensidn que se dejaba sentit con caracteres de gravedad. La
cconomia general mejord inmediata y considerablemente.
Como contrapartida, hubo necesidad de abandonar los es-
fuerzos para mantener la antigua paridad del tipo de cambio,
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el cual decliné ripidamente hasta ser estabilizado en noviem-
bre de 1933,

Con el ingeniero Pani principid la inflacion

El sefior ingeniero Pani podrd argumentar que él se limitd a
corregir una aguda deflacién por la que atravesaba el pais, y
rehuyendo llamar a las cosas por su nombre, aplicard a su
politica el término “reflacién”, palabra que tuvo cierto auge
en el petiodo comprendido entre las dos guerras y que actual-
mente nadic emplea. Pero esto es otra cuestién. Los motivos
que haya tenido para inyectar dinero a la circulacidn, hacien-
do perder valot tanto nacional como internacionalmente a
nuestra moneda, no esti por el momento a discusién. El he-
cho es que €l fue el primero en la época contemporinea que
desde la Sectetatia de Hacienda empled procedimientos
inflatorios y con todas sus agravantes: uso del dinero emitido
para llenar deficientes presupuestales, desvalorizacién corre-
lativa de nuestra moneda y la consecuente alza en el nivel de
los precios. En el memorindum que el sefior licenciado Gémez
Motin le dirigi6 el 7 de mayo de 1932, oponiéndose a la acu-
fiacién, le hace ver justificadamente que va a provocar una
verdadera inflacién: “...veo con claridad mayor la debilidad
de los argumentos en que la nueva Ley se funda y la gravedad

£13

de la amenaza que para el pafs constituyen medidas como la
acufiacién inmediata que, pueden ser el principio de un in-
contenible desligamiento hacia los males financieros de la
inflacién, si se llevan a cabo aisladamente o como paso ini-
cial o previo de un programa”. El mismo sefior ingeniero Pani
explica que al quitar el Banco de México la facultad de acu-
fiar, perseguia “una expresién espectacular de (su) propdsito
de seguir un rumbo opuesto al de la Reforma deflacionista de
1931... (Pani, Apunites Antobiogrdfices, 11, p. 151). Y una de

322



las consecuencias de este proposito contrario a la deflacion,
fuc que en dieciocho meses que durd su segunda administra-
cion hacendaria el peso perdié un cuarenta por ciento de su
valor.

Antes de seguir adelante, debo aclarar que no me propongo
atacar al sefior ingeniero Pani ni a su gestion como director
de las Finanzas Nacionales. Me considero su amigo. Ful su
colaborador cuando ocupd por segunda vez la Secretaria de
Hacienda, y aunque mi colaboracién fuce de proporciones
modestas, él se ha encargado de exagerar su importancia con
la gencrosidad caracteristica en él para juzgar a quienes han
trabajado a sus 6rdenes, En su dlumo libro y en otros anterto-
res, me ha prodigado elogios personales que reconozco no
merecer. Siempre le he tenido y le tengo afecto v respeto. Sin
embargo, me permitird que haga uso del mismo derecho que
¢l cjercita cuando después de prociamar su gratitud v su res-
peto por los sefiores generales Cdrdenas y Calles, critica con
la mayor dureza la politica de estas dos relevantes figuras de
la Revolucién. A mi vez, después de haber hecho la declara-
cidn anterior, me voy a permitir hacer algunas observaciones
a su ultimo libro, en legitima defensa de las administraciones
de los sefiores generales Cardenas y Avila Camacho, en las
cuales me honré sirviendo como Secretario de Haclenda v
cuya politica financiera ¢l seflor ingeniero Pani critica con
severidad, aun cuando con mesura en la forma,

Las criticas son apasionadas e injustas

Segtin el libro del sefior ingenicro Pani, no ha habido en México
mis que dos administradores en donde se haya procedido con
acicrto en el manejo de las finanzas pablicas: la del sefior
ingeniero Pani, de fines de 1923 a 1926, y otra vez la del
scfior ingeniero Pani, de 1932 a 1934, Todas las demas que
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precedieron o sucedieron a estas ejemplares administracio-
nes fueron desastrosas, despilfarradas o perniciosas, y han
llevado al pafs a una situacién cercana a la muerte por el ham-
bre. Me parece perfectamente legitimo que el sefior ingeniero
Pani llame la atencién, como lo ha venido haciendo, en varias
publicaciones sobre las muchas cosas buenas que hizo duran-
te sus dos perfodos ministeriales. Por mi parte, en piblico o
en privado, y €l lo reconoce en su libro, he elogiado muchos
de los actos inteligentes y patridticos de su gestidén financie-
ra, uno de ellos precisamente su politica inflacionista de 1932;
pero peca manifiestamente de injusto en sus criticas frecuen-
temente apasionadas y violentas contra los funcionarios que
le precedieron o le sucedieron en la Secretaria de Hacienda.

I

Para valorar algunas de las apreciaciones que el sefior inge-
niero Pani hace en su libro y que Excélszor en su articulo subraya,
me veo en la precisién de hacer una pequefia digresién, recor-
dando algunos hechos de la historia financiera contemporinea.
Dos han sido las tendencias antagénicas que presidieron la
politica financiera en el perfodo azaroso que transcurre entre
las dos guetras. Por una parte, la politica que considera esen-
cial la estabilidad monetatia, principalmente la exterior, y la
necesidad de alcanzarla a cualquier precio. La segunda es aque-
lla que, concediéndole toda su importancia a la estabilidad
monetatia, estima que puede haber objetivos mis importan-
tes que alcanzar y que hay que sacrificarla cuando llega a
constituir un obsticulo para alcanzar tales objetivos.
Siguiendo las recomendaciones de la Conferencia que tuvo
lugar en Génova en abril de 1922, la Gran Bretafa, en mayo
de 1925, restablecio el talén oro a la misma paridad de antes
de la guerra. Para mantener esta paridad, el entonces canci-
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ller del tesoro inglés, sefior Churchill, tomé todas las medidas
de caracter monetario aconsejables para mantener esta esta-
bilidad monetaria, abatiendo por medio de severas
restricciones de crédito el nivel interior de los precios. El sa-
crificio que Mr. Churchill impuso a la industria inglesa y el
desempico que ocasiond durante los cinco afios en gue man-
tuvo su politica de estabilizacion, dejé tan mal recuerdo al
pueblo inglés que fue el principal obsticulo para la ratifica-
cion de los Tratados de Bretton Woods, pues se crefa que
tales tratados obligaban a una rigida estabilidad monetaria.
El gobierno de coalicion presidido por ¢l sefior McDonald,
en 1931, desvalotizé la libra levantando las restricciones al
crédito, con lo que renacid la confianza y mejoraron conside-
rablemente las condiciones econdmicas de aquel pals.

Pesado tributo de la estabilidad monetaria

Mis o menos en aquel periodo, Italia rindio su pesado tributo
a la idea de la estabilidad monetatia. Despucés de haber vucl-
to ese pais al talén oro, Mussolini hizo la famosa declaracion
de Pesaro en agosto de 1926, en el senudo de que estaba
preparado para defender el valor de la lira, si necesario fuere,
con la ultima gota de su sangre. La consecuencia de las medi-
das restrictivas que fue preciso adoptar para lograr este
resultado fue que Italia no tuvo ni siquiera la momentinca
era de prospetidad de que el mundo disfruté hasta 1929.
DPurante la depresion y la crisis financiera que siguto, lralia
cays en el circulo vicioso de la deflacion. Sacrificios cada vee
mayores se pidieron al pueblo para defender la lira. El desen-
pleo fue cada vez mayor y cl gobierno, antes de la guerra de
Abisinia, tenfa que sostener virtualmente todos los bancos y
la mayor parte de los principales grupos industriales.
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Mis o menos la misma fue la expetiencia de Espafia. La
Primera Guerra Mundial dej6 a este pais en una posicién fi-
nanciera y econdmica altamente satisfactoria. La neutralidad
le fue muy provechosa y hubo un tiempo en que la peseta
llegé a tener prima aun en relacién con el délar, El alza de los
precios interiores durante la guerra y después de ella, deter-
mind para la peseta un valor en oro superior al que le
correspondia teniendo en cuenta el nivel interior de los pre-
cios. Se intentdé una desvalorizacién, pero no lo
suficientemente amplia para restablecer el equilibrio. Los es-
fuerzos del gobierno del General Primo de Rivera y de su
ministro Catlos Sotelo, para mantener por razones de presti-
gio un alto valor a la peseta, produjeron una severa depresion
que ocasioné la caida de la dictadura en 1930. En el mismo
error de mantener un alto valor a su moneda incidié el Go-
bierno Republicano que sucedié a la monarquia de Alfonso
X111, y el malestat econdmico que provocaron las medidas
tomadas con este fin puede explicar, ceando menos en patte,
la sangrienta guerta civil que terminé con la Republica.

Podrian citarse otros muchos ejemplos de cémo la persecu-
cién de la estabilidad monetaria condujo en diversos paises a
muy setias depresiones econdmicas. Por el contrario, pueden
también citarse varios casos de estadistas que tuvieron la vi-
sién y el valor de sacrificar la estabilidad monetatia a
consideraciones mas importantes, y mediante oportunas y bien
calculadas desvalorizaciones salvaron la economia de sus
paises.

Ejemplos de Bélgica y Estados Unidos

El ejemplo més importante es el caso de Bélgica en 1935, El
seflor Van Zeeland, en marzo de ese afio, asumio el cargo de
primet ministro cuando su pafs estaba a punto de caer en el
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caos. Tan grave era la situacion econdmica que el nuevo Jefe
del Gobierno, hasta entonces banquero privado, fue llamado
al poder cuando ninguno de los dirigentes politicos tuvo va-
lor para encargarse del gobierno.

“El senor Van Zeeland, no teniendo ambiciones politicas,
no tuvo inconveniente en hacer frente a la impopularidad,
asumiendo la responsabilidad de lo que consideraba las me-
didas correctas. Inmediatamente después de asumir el poder,
desvalorizé el belga cortando con esta medida ¢l nudo gordiano
de 1z crisis belga. El cfecto de esta medida fue espectacular.
La entrada de fondos que durante la Gltima decena de marzo
habfa amenazado con vaciar Ia reserva de oro del Banco Na-
cional y los recutsos liquidos de los bancos comerciales, vario
inmediatamente de sentido. Puede decirse que en los Gltimos
dias de marzo, los principales bancos de Bélgica apenas te-
nian efecttvo en sus cajas. En unas cuantas semanas fucron
inundados con depésitos de sibditos belgas que repatriaban
su capital desde el extranjero. La situacion industrial cambio
de la noche a la mafiana. El acero belga y otros productos
esenciales estuvieron en condicién de competir en ¢l merca-
do mundial. El desempleo declind rapidamente. Después de
afios de severa deflacién, los salarios, provechos, dividendos,
etc., comenzaron a aumentar.”(Binzig, World Finance, 1937-
1938, p. 2062)

Cuando el sefior Presidente Roosevelt se hizo cargo del
poder, en 1933, se encontrd con una situacton tan grave que
patecia que el complejo mecanismo de la economia america-
na estaba a punto de caer en pedazos. sComo hizo frente el
ilustre Presidente a esta grave crisis de la historia americana?
Inflando y usando para este fin todos los medios a su alcance:
desvalorizacion del délar, fuertes inyecciones de dinero de la
economia americana por medio de una liberal politica del
“Federal Reserve System” y de la “Reconstruction Finance
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Cotporation”, gigantesco programa de obras publicas, sub-
venciones z los obreros sin trabajo, y todo ello con dineto
prestado, incrementando el déficit presupuestal y aumentando
hasta cifras jamds vistas anteriormente el dinero circulante.
Sactifico la estabilidad del dolar, pero salvé la economia ame-
ricana.

Por cierto que uno de los principales objetivos de su politi-
ca fue levantar el bajisimo nivel de precios que impedia el
desarrollo de la industria y arruinaba a los agricultores. Ve el
sefior ingeniero Pani que ¢l abatimiento general de los pre-
cios puede no coincidir, como él le sostiene, con el perpetuc
crecimiento del bienestar del pueblo y el engrandecimiento
de un pafs. La baja del nivel de precios sélo puede ser conve-
niente cuando va acompafiada de una cortelativa baja de los
costos, no pot la baja de los salarios sino por el aumento de la
productividad agricola e industrial. Esta desgraciadamente
es baja en México, lo que origina que nuestros costos agtico-
las e industriales sean altos a pesar de los bajos salatios, lo
cual constituye uno de los fundameritales problemas de Méxi-
co, que el sefior ingeniero Pani ni siquiera apunta en su libro.

E/! ingeniero Pani, en un camine de Damasco

El sefior ingeniero Pani, en 1932, resolvio el grave problema
econdémico que tuvo al frente empleando la misma técnica
que en 1931 habia usado el gabinete britdnico, que posterior-
mente emplearian en sus respectivos paises el ministro Van
Zeeland y el Presidente Roosevelt, es decir, inflando y desva-
lotizando la moneda. Con valor vy clara vision de estadista,
desatendiendo las opiniones técnicas de sus consejeros
deflacionistas, sactificd la estabilidad monetaria a mas altos
objetivos, e hizo bien.
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Ahora en su nuevo libro olvida su pasado y se convierte en
un propugnador entusiasta de la estabilidad monetaria a cual-
quier precio, al grado de colocatla en el primer rango entre los
problemas de México. ¢Qué visidn lo deslumbro en el camino
de Damasco para hacerle sibitamente abrir los ojos a la nueva
fe? Tal vez exista una razon para explicarse tan extraordinatia
conversion.

ol

El seflor ingeniero Pani es inconsecuente consigo mismo cuan-
do, en nombre de la estabilidad monetana, condena la politica
estabilizadora de su antecesor, el sefior Montes de Oca, en
1931, y es injusto cuando lo hace responsable de la desvalo-
rizacién de 1932

Es también injusto cuando critica los esfuerzos de los go-
biernos del sefior General Cardenas, del sefior General Avila
Camacho, y del sefior licenciado Alemin, para acelerar el ritmo
de crecimiento econdmico de la nacién. A vuelta de reconocer
que el pais iene mas carreteras, mas tierras irrigadas, mas plan-
tas eléctricas, ete,, afirma que la politica que hizo posible estas
realizaciones estd conduciendo al empobrecimiento general,

En el estudio formulado conjuntamente por la Nacional
Financiera y el Banco Internacional de Reconstruccion y Fo-
mento, “El Desarrollo Econdmico de México y su Capacidad
para Absorber Capital del Exterior”, de cuya imparcialidad
no se puede dudar, por su cardcter internacional y por la inte-
gridad intelectual y moral de sus autores (lo son por parte de
Mexico los distinguidos economistas Victor Urquidi y Radl
Ortiz Mena}, se leen los sigutentes conceptos:

El aumento de la capacidad productiva y el mavor uso del
equipo que se habfa acumulado durante un largo petiodo
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anterior a 1939 produjeron un notable aumento del ingreso
nacional de México entre 1939 y 1950. La Comisién Mixta
estima que el producto territorial neto real aumentd en mas
del doble en estos afios, y que ¢l incremento medio anual fue
superior al 7%. La produccién subié en casi todos los secto-
res de la economia: entre 7y 11% anualmente en el comercio
y otros servicios, en Ja industria y en la pesca; del 5 al 7% por
afio en las comunicaciones y transportes, en la agricultura, en
la industria de energia eléctrica, en la petrolera y en los servi-
cios gubernamentales. En la edificacién y construccién y en
la ganaderia los incrementos fueron mis moderados. Por
otto lado, la minetia fue el inico sector en que se disminuyd
la produccién. (p. 3.)

La productividad y ¢l ingreso per capita tienden a subir con la
capitalizacién por habitante. En México, en el perfodo 1939-
1950 hubo una acumulacién de capital sin precedente, pero
el incremento de capital queds en parte contrarrestado por
un gran aumento de la poblacion. Entre 1940 y 1950, el in-
cremento medio anual del producto territorial neto real de
7.2% produjo una elevacién media anual del producto neto
per cdpita de 4.5%. Como el incremento del producto territo-
rial, de 8.2% anualmente en el periodo 1940-1945, pasé a ser
de 5.9% en los afios  1946-1950, el ctecimiento de la pobla-
cién redujo la tasa de incremento del ingreso per cdpita de 5.9
a 2.9%. (p. 19.)

La inflacién y las desigualdades sociales
Afirma el sefior ingeniero Pani que la depreciacion monetatia

es un poderoso factor de las desigualdades sociales. Es indu-
dable que la pérdida de valor de la moneda origina una
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redistribucién de las fortunas, lo cual puede ser injusto y es,
por consecuencia, uno de los inconvenientes de la inflacidn.
El mal, sin embargo, no es tan grave como le parece al sefior
Pani.

Los benefictos de una moneda que se esta depreciando,
no solo alcanzan al gobierno. Agricultores y deudores y
toda persona obligada a pagar cantidades fijas de dine-
ro, participan de esta ventaja. Al igual que los modernos
hombtes de negocios, en las edades pretéritas estas cla-
ses constituian los elementos activos y fecundos del
sistemna econdmico. Aquellos cambios seculares, por
consecuencia, que en el pasado han depreciado la mo-
neda, ayudaron a los hombres nuevos y los emanciparon
de la mano muerta; ellos beneficiaron la rigueza nueva
a expensas de la antigua y armaron a la empresa contra
la acumulacién. La tendencia del dinero a depreciarse
ha sido en el pasado un poderoso contrapeso contra los
resultados acumulados del interés compuesto y la he-
rencta de las fortunas. Ha constituido una influencia
liberatoria contra la rigida distribucion de la riqueza
ganada en ¢l pasado y del divorcio de la propiedad y la
actividad. (Keynes, Essays in Persuarion, p. 87))

Preocupa mucho al ex ministro de Hacienda que el programa
de obras de los tres sexenios haya elevado la deuda nacional a
la suma de siete mil millones de pesos, es decir, quinientos
sesenta millones de délares. A este respecto, sélo hay que
recordar que en 1925 y a sangre fria, no vacilo el sefior inge-
niero en echar sobre los hombros de la nacién una deuda
mucho més considerable, que la administracién del sefior
General Avila Camacho logrd reducir a menos de un 10% de
su valor,
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No es posible aceptar la teoria Pani

El sefior ingeniero Pani, que no puede desconocer el impot-
tante incremento del capital nacional realizado en los perfodos
que ctitica, afirma, sin embatgo, que cree, y muchos como él,
que serfa mayor el progreso de México si se hubiese seguido
una politica de estabilizacién. Esta es una mera creencia de
su parte, ¥ como no es Pontifice hablando ex cdtedra, no es
posible aceptatla, en ausencia de pruebas que la apoyen, como
articulo de fe.

Es significativo que Excélsior, que ha venido apuntando
con gran consistencia los peligros de la inflacién, precisamente
el mismo dia en que se comenzaron a publicar los comenta-
rios al libro del sefior ingeniero Pani, inserte el siguiente
comentario de uno de sus mejores redactores, el seflor licen-
ciado Bernardo Ponce:

En México en los dldmos lustros se han hecho grandes obras
publicas. Ello ha contribuido a que la desocupacion no sea gran-
de; y sobre todo, a que el dinero circule y tengan medios de vida
millones de mexicanos. Pero la contrapartida ha sido la inflacién
que disminuye la capadidad adquisitiva de los salarios de los que traba-
jan con un esfuerzo personal, o que empobrece a los que cuentan
con ingresos fijos. Ese es el precio que todavia seguimos pagan-
do, y el problema es hallar 1a linea media entre las dos tendencias:
la inflacionista y la que aconseja gastar menos e it haciendo mas
solida nmuestra moneda,

Sentado el principio de que en el presente es conveniente la
estabilidad monetaria, el sefior ingeniero Pani pasa a formu-
lar un programa sobre la mejor forma de realizarla. Para ese
fin aconseja que se hagan economias en la administracién, y
se ponga cuidado en la eleccién de las inversiones, Son éstas,
normas de buen sentido igualmente sanas en la economia
politica y en la economia doméstica.
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No son tan acertados sus consejos cuando penetran ¢l do-
minio de la técnica monetaria. Opina, en efecto, que el
superdavit que se obtenga mediante las econormias realizadas,
se utilice “en amortizar los bonos emitidos sin esperar la fe-
cha de su vencimiento, con lo que se lograria tanto aligerar el
peso de la deuda interior, como neutralizar el efecto inflacto-
nario de las expansiones de la circulacién monetaria
ocasionadas por el regreso de los capitales nacionales que se
hubieren fugado y la llegada de nuevos capitales extranjeros
de inversion. En una palabra, quedaria frenada la inflacién”.

No hay gue apresurar la redencion de la denda

Desgraciadamente es imposible alcanzar este doble propdsi-
to. Si el gobierno usa las cantidades ahorradas en redimir
anticipadamente la deuda publica, estd reintegrando a la
circulacion las cantidades ahorradas y no ha logrado ningin
efecto compensatorio de las expansiones originadas por ¢l
regreso de capitales. El procedimiento correcto deberia ser
un tanto contrario al que propone el sefior ingeniero Pani. El
superavit, caso de que la repatriacién de capital nacional o de
nuevas inversiones amenazara con un efecto inflacionario,
deberia, no invertirse en la redencidn anticipada de Ia deuda,
sino guardarse en las cajas del tesoro. Con el mismo resultado
podria el gobierno no redimir la deuda sino aumentarla lan-
zando nuevos bonos a la circulacion para guardar su producto.
Estariamos realizando operaciones muy semejantes a la de
“mercado abierto” que realizan los bancos centrales en aque-
llos paises en los cuales el mercado de capitales las permite, o
las transacciones de los fondos de estabilizacién que tan en
boga estuvieron en el periodo comprendido entre las dos gue-
rras mundiales.
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Pero aunque se realizaran estas cosas, no creo que viviéra-
mos en el pais de Utopia, que con tan vivos colores nos
promete ¢l sefior ingeniero, El error estd en el planteamiento
mismo que del problema hace el autor del libro que comento.

No, sefior ingeniero Pani, el problema supremo de México
no estd en lograr la estabilidad monetaria. El problema de
México, en el terreno econdmico, consiste en lograr la eleva-
cién del ingreso nacional y la elevacion de la renta per cdpita,
alcanzindose, hasta donde eso es posible, una mejor distri-
bucién de dicho ingreso. La solucién a este problema es tanto
mis apremiante cuanto si, como nos informan los estudiosos
de los problemas demogrificos del pafs, su poblacién crece a
un ritmo superior al dos por ciento anual.

Persiguiendo esta finalidad suprema, es de desearse la ma-
yor estabilidad econdmica que todo el mundo ansia.
Desgraciadamente, las fuerzas que operan para producir la
ptimera, opetan también para destruir la segunda, y lograr el
equilibrio requiere una suprema destreza para dirigir la polit-
ca econdmica. Amortizar la estdtica con la dindmica, conciliar la
estabilidad con el desarrollo econdmico, ésta es la meta dific] de alean-
zar de toda politica monetaria.

Que los Estados Unidos estan lejos de la meta

Un gran pecador en materia de inflacionismo, el sefior Presidente
Roosevelt, sabia también rendir homenaje a la virtud representada por
ia estabilidad. En su mensaje del 3 de julio de 1933, dirigido a
la Conferencia Econémica de Londres, a la que tuve el honor
de acompafiar como delegado al sefior ingeniero Pani, que
presidia la Delegacién mexicana, dijo lo siguiente:
“Permitaseme ser franco al decir que los Estados Unidos de
América buscan aquella especie de délar que para la proxima
generacién tenga el mismo poder de compra y el mismo po-

334



der para pagar las deudas, que el délar que esperamos recons-
truir en el futuro préximo. Este objetivo significa mas para la
felicidad de otras naciones que la realizacién fija por un mes
o mas en términos de la libra o el franco. Nuestro objetivo
mds lejano es la permanente estabilizacién de las monedas de
todas las naciones.”

Qué lejos se encuentran los Estados Unidos y el mundo
actual de la meta que se proponia hace mds de veinte afios el
Presidente americano. Esto sélo demuestra que a pesar de los
bucnos deseos, no es siempre facil alcanzar este objetivo.

Meéxico, D. F, a 9 de mayo de 1955

DISCURSO PRONUNCIADO POR EL SENOR
LICENCIADO EDUARDOQ SUAREZ, SECRETARIO
DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, EN LA
INAUGURACION DE LOS TRABAJOS DE LA X
CONVENCION NACIONAL BANCARIA,
CELEBRADA EN LA CIUDAD DE
MONTERREY, N. L., EL 17 DE ABRIL DE 1944

Volvemos a encontrarnos después de un aflo de ardua labor.
El gobierno tiene la conciencia de haber realizado en ese lap-
so el maximo esfuerzo de que ha sido capaz para resolver los
problemas que ha planteado la guerra, admitiendo que aan
falta mucho por hacer, ya que algunos de esos problemas se
han agudizado, y muchos de ellos, se prevé, persistiran du-
rante la paz. El deber nos exige no olvidar ni un instante ¢l
estado de emergencia en que nos hallamos para insistir, tanto
las autoridades como los distntos sectores privados, en pres-
tar toda nuestra cooperacion al programa trazado por el sefior
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Presidente de la Repiblica y el cual no tiene otra mira que el
bienestar y la prosperidad de México.

Nuestra economia, como ustedes saben, estd sometida a las
repercusiones derivadas del estado de guerra y las que se mani-
fiestan de modo concreto en el aumento continuado de los
recursos de oro y divisas del Banco de México, lo que a su vez
ha provocado el progresivo y constante crecimiento del medio
circulante y, dentro de él, de los depdsitos bancarios, factor
importante, si bien no el Gnico en el alza de precios que de
modo tan especial preocupa al gobierno de la Republica.

El sefior Presidente, en un mensaje de principtos de este
afio, anuncié un plan de medidas encaminadas a combatir la
inflacién, en cual comprendfa:

1. Control sobte el volumen del crédito bancario, para lo
cual el 19 de enero, con autorizacién de la Secretaria de Ha-
cienda, se elevd al 50 por ciento el encaje para los bancos
radicados en el Distrito Federal y al 33 por ciento para las
instituciones que operan en los estados.

De esta manera fue posible cofitener en gran parte el aumean-
to de depdsitos, no obstante de que las instituciones de crédito
han podido todavia aprovechar margenes para ampliar sus ope-
raciones, habiendo crecido la cartera de los bancos privados en
mis de cuarenta millones en el curso de este afio. La Secretaria
de Hacienda reiteradamente ha expuesto su criterio adverso a
las restticciones indiscriminadas del crédito, peto al propio tiem-
po estima que los bancos deben esforzarse en las actuales
condiciones por canalizar sus préstamos, en proporcién cada
vez mayot, hacia las operaciones de produccién respecto de las
que se otorguen para negocios puramente comerciales.

2. Recoget, a través de impuestos, la mayor cantidad posi-
ble de signos monetatios, aunque procurando no ocasionar
sactificios mayotes a los grupos cuyos ingresos son fijos, ni
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suprimir para la iniciativa privada los incentivos que requierc
su desarrollo.

Es satisfactorio a estc respecto reccrdar que, segun dato
que en su oportunidad fue del conocimiento pablico, ¢l dia
31 de marzo se pudo entregar al Banco de México la cantidad
de ochenta millones de pesos, que serd destinada a Ja amorti-
zacion de los “Bonos de Obras Puablicas” emitidos en 1940,
Las obras de caminos y de ricgo que cn afios anteriores eran
financiadas mediante la emisién de bonos, se cubren en la
actualidad con fondos ordinarios de presupuesto.

El capitulo de importacion de articulos de consumo necesatio v
de otros indispensables para el desarrollo de Jas actividades agrico-
las ¢ industriales del pais, es de particular importancia. En efecto,
el cumplimiento de las recomendaciones que durante el afio ante-
rior formulo la Comision Mixta México-Americana y el aumento
natural de nuestras importaciones, que hara cada vez mas sensible
la disminucion de las restricciones impuestas por ¢l gobicrno not-
teamericano al mejorar el panorama de la guerra, nos permite
sostener que pronto habremos de apreciar un cambio favorable en
[as condiciones generales de la economia mexicana. Creo que es
posible afirmar que hemos pasado ya el petiodo mds critico de la
inflacién y que estamos en vias de llegar a estabilizar y aun conse-
guir una baja moderada de nucstros precios.

Estamos seguros de que el gobierno de Estados Unidos se-
guird, dentro de sus posibilidades, prestando con voluntad
creciente su ayuda como hasta ahora lo ha hecho en forma
tan intcligente y oportuna a través de su representante en
México, el seflor embajador Messersmith, para autorizar la
exportacién de articulos que vengan a llenar los deficientes
de nuestra produccidn, o bien facilitar el empleo de los me-
dios de transporte terrestre 0 maritimos para importarlos de
otros paises para el caso de que en un momento la vecina
nacion carezea de ellos.
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Tan importante labor relacionada con la baja de precios no
puede abordarse sélo por el gobierno, que serfa impotente
para realizarla si no cuenta con la ayuda amplia y patridtica
de los elementos privados, los que cada vez deben compene-
trarse mejor de que, dadas las circunstancias que prevalecen
a causa de la guerra, no deben como mira perseguir unica-
mente pingiies utilidades en un afin exclusivo de lucro. El
gobierno estd atento, y lo ha hecho en casos concretos, de
mejorar en lo posible los precios de articulos cuya alza justifi-
caba el aumento de los costos de produccién, asi como port lo
que respecta a la produccién agricola de buscar en ese au-
mento un incentivo al productor a fin de que no escaseen
determinados articulos esenciales.

En cambio, el gobietno y el pais seguirdn viendo con la
mayor aprension y disgusto, el que se provoquen alzas de las
que se aprovechan el importadot, el vendedor al por mayor,
el industrial y el detallista, sin base alguna; por ¢jemplo, el
importador de varilla de fierro que la vende en nuestro mer-
cado al doble de su costo; el que, aprovechando cualquier
circunstancia fortuita o de cardcter local, muchas veces eleva
al doble el valor del aztcar y del alcohol, no obstante que el
fabricante vende al detallista a los precios autorizados.

No sélo se trata de actos contrarios a este programa Cons-
tructivo de nuestra economia, sino de actividades antsociales,
como los de quienes aprovechan determinados articulos
—vitales para el consumo— transformandolos en otros, de ex-
portacion, y petsiguiendo asi un inmoderado sobreprecio. Vgr,
cuando e convierte el azicar y el piloncillo en alcohol.

A pesar de que ¢l gobierno, apoyado por tan importantes
consideraciones de orden nacional, estd en posibilidad de to-
mar medidas al respecto, ustedes pueden en forma amplia
contribuit con su ayuda, exhortando e influyendo en su clien-
tela para que ésta, movida por sentimientos de cooperacidn y
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sacrificio, como ocurre cn todos los paises del mundo en la
actualidad, sin prescindir de ganancias razonables, mantenga
como mira esencial el alto propdsito de servir a los intereses
del pais v en los cuales, en este caso, estan implicados los de
la humanidad misma.

Como ustedes estin enterados, ¢l gobierno federal, con la
intencion de refaccionar Ia agricultura, cred un fondo, encar-
gado en fideicomiso al Banco de México, con el propésito de
otorgar a las instituciones de crédito que operan con los agri-
cultores una garantia hasta por el 30 por ciento de las pérdidas
en que tncurran,

Ademas, se han celebrado arreglos con algunas institucio-
nes privadas para que directamente, y utilizando sus propias
organizaciones, hagan préstamos agricolas con fondos pues-
tos a su disposicién por ¢l gobierno.

Por optimistas que sean, sin embargo, las previsiones para
un futuro que ya consideramos préximo, no debemos olvidar
que la situacién presente todavia necesita la colaboracién,
los esfuerzos e inclusive los sactificios de todos los mexica-
nos. De las instituciones de crédito del pais el gobierno espera,
concretamente, que esa colaboracién se manifieste al procu-
rar mantenier sobre sus operaciones una vigilancia constante
que, de ser posible, suprima por completo todo préstameo des-
tnado al acaparamiento o a la especulacion,

Los problemas que se presentarin a nuestro pais durantc
la posguetra son ya motivo de estudio v preocupacton para la
Secretaria de Hacienda en las materias que estan a su cuida-
do. Sefialaré desde luego entre los mas importantes el que se
reficre a la produccién minera que, después del gran impulso
que ha tenido, tanto en volumen como en las cotizaciones
que han alcanzado los metales, puede encontrarse en situa-
ci6n dificil, inclusive antes de que termine ¢l conflicto, st se
llega a un punto de saturacién en los requerimientos de esos
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materiales utilizados en la industria bélica, antes de que se
inicie la demanda para esos materiales ligada con los progra-
mas de reconstruccion del mundo.

Por fortuna, la economia de México ya no depende, como
antes, exclusivamente de la exportacion nueva; sin embargo,
sus repetcusiones son todavia de gran consideracion, por lo
que el porvenir de esta industria es motivo de constante inte-
tés para el gobierno. Por esta causa, el mismo tiene en estudio
proponer la creacion de un fondo de caricter internacional
encargado de mantener la produccion minera aproximadamen-
te al mismo nivel que la actual, estabilizando también, en lo
posible, los precios de los metales. Este fondo hatfa compras
que en proporcién razonable podtian formar parte de las re-
servas monetarias de aquellos paises que contribuyeran a su
mantenimiento; los minerales asi adquiridos, mas tarde se
devolverian para servir a las necesidades de la reconstruc-
cién del mundo, en proporcién que no alcanzara a perjudicar
a los paises productores de metales.

Por lo que tespecta al desarrollo de la industria mexicana,
las dificultades con que los paises de Iberoamérica han trope-
zado para la importacién de numerosos articulos con que
antes les surtfan Furopa y Estados Unidos, han provocado
en todos ellos, y de un modo sensible en México, un proceso
de industrializacion del que podemos esperat desde luego un
beneficio en la elevacion del nivel de vida de nuestras masas
populares. Desgraciadamente advertimos ya desde ahora sin-
tomas reveladores de que en la posguerra habremos de
tropezar con la resistencia de ciertos intereses que intentardn
denunciar este proceso de industrializacion como peligroso
para los paises que nos han precedido en este camino. Algu-
nos, abierta o veladamente, inclusive se harin solidatios del
critetio que con toda franqueza adoptaron los expositores o
precursores del nazismo de que la técnica industrial debe ser
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privilegio de pueblos y razas superiores y nunca entregarse a
naciones reputadas como inferiores.

Con toda confianza, sin embargo, sabremos hacer frente,
si es el caso, a esa oposicién en la que, por otra parte,
estamos seguros no patrticipan los dirigentes nt los hom-
bres mas representativos de los paises interesados. Hs
verdad que la industrializacion de México, como la del resto
de las republicas latinoamericanas, hara variar el catdcter
de Ias importaciones que se lleven a cabo. La necesidad de
articulos elaborados destinados al consumo ordinario de
nuestros pueblos serd menor, pero en cambio la demanda
de maquinaria y equipos para la modernizacion de nues-
tras industrias, especialmente de la textil, para nuestra
agricultura y para los transportes, hara 2 nuestro comercio
exterior mas importantes de lo que hasta ahora ha sido.
Seiialaremos, como un ejemplo, el de Canadéa en relacion
con los Estados Unidos, revelador de la inexactitud de que
a una mayor industrizlizacién corresponde un volumen
menor de mercancias cambiadas.

Debemos estar preparados en contra de un posible desatro-
llo del dumping en petjuicio de nuestra naciente industria, El
que no solo puede manifestarse en su forma mas vulgar y agre-
siva, de ventas realizadas a precios viles para reducir los sfocks
de mercancias en los pafses explotadores, sino en la nueva, no
menos dafiosa, que consiste en negar las materias primas quc
necesite la industria y, en cambio, facilitar el envio de mercan-
cias manufacturadas para competir con las localcs.

Los arreglos que México tiene celebrados lo autorizan a pro-
tegerse contra estos posibles peligros, pero ¢l gobierno de
México tiene confianza en que una cooperacion internacio-
nal bien entendida podra evitar que aun lleguen a manifestarse.

México necesita y precisard después de la guerra del auxilio
del capital extranjero que venga a colaborar con los mexica-
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nos en el desarrollo de la riqueza nacional, pero ni desea ni le
hace falta el capital que pretenda apoderarse de las industrias
ya creadas por la iniciativa de nuestros connacionales. Los
bancos tenen en este particular un deber concreto: impedir
que por su conducto o con su intervencion se lleven a cabo
operaciones que permitan que el control de negocios ya esta-
blecidos se transfiera a extranjeros, no refiriéndome a aquellos
que por su arraigo al pais son equiparados a los verdaderos
mexicanos.

El examen de las experiencias por las que el mundo ha pa-
sado desde el siglo anterior, revela que las grandes depresiones
han coincidido siempre con la escasez de medios de pago
internacionales. En esa virtud, aunque México estd dispuesto
a colaborar en los programas de la estabilizacion monetaria
mundial, insistird en que la misma se lleve a cabo siempre en
forma que garantice medios circulantes que hagan posible se
mantenga el empleo total de recursos que ahora existe; de lo
contratio, esto es, de pretenderse una estabilizacién del tipo
de la que algunos pafses de Europa quisieron implantar des-
pués de la Primera Guerra, los esfuerzos que se realicen no
solo seran infructuosos sino que dificultaran la reconstruc-
cién del mundo.

Por este motivo, ¥y no con un propdsito egoista, nuestro
gobiemno insistird en el aumento de los usos monetarios de la
plata tanto internos como en la formacién de las reservas y de
los fondos internacionales, ya que de esa manera serd mas facil
evitar que se produzca una astringencia monetaria general.

Al propio tiempo, México sostendri que la estabilizacion
monetaria no dard frutos, si no se complementa con un
sistema de préstamos internacionales a largo plazo, no sélo
para ser empleado en la reconstruccion de las zonas de-
vastadas, sino para el desenvolvimiento en general de todas
las naciones.
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Nuestro pais, después de la guerra, necesitard para el desa-
rrollo de nuestra industria, modernizacion, mejoramiento y
ampliacidén de nuestros medios de transporte terrestres y ma-
ritimos y para llevar a nuestros campos los beneficios de la
maquinaria agricola, recurrir al crédito, de preferencia al inte-
rior, porque no constituye una carga para las generaciones
futuras, pero también al exteriot, reconociendo que el volu-
men de nuestros capitales y nuestra capacidad de ahotro es
limitada.

En los altimos afios nuestro pais se ha preparado mante-
niendo al corriente, a veces con sacrificio, los servicios de los
empréstitos emitidos por los gobiernos emanados de la Revo-
lucidn, celebrando convenios internactonales como el de 5
de noviembte de 1942, para el ajuste de sus viejas obligacio-
nes, y en general creando confianza cada vez mayor en los
inversionistas, si bien al respecto todavia queda amplio cam-
po en que los banqueros puedan materializar su bucna
voluntad comprobada y sus deseos de cooperaciéon en la pa-
triotica obra emprendida por el gobierno, persuadiendo a sus
clientes de la necesidad de acostumbrarse a la inversién de
sus ahorros en bonos del Estado.

Serfa util pata esto, que los bancos recordaran al piblico la
inconveniencia de empefiarse en adquirir en la ¢poca actual,
con los recursos excedentes que puedan tener a su disposi-
cién, mercancias especialmente de importacion, que en la
generalidad de Jos casos sélo se pueden obtener en cantida-
des limitadas y, por lo mismo, a precios muy ¢levados, que no
siempre compensa la calidad de los articulos, dadas las nu-
merosas restricciones a que esta sometida ahora la produccion
pata el consumo ordinario, y como parece una norma mucho
mis prudente ahotrar esos recursos, invirtiéndolos en los va-
lores que llevan la garantia de fa nacion, para poder disponer
de ellos después de la guerra, con mayor provecho personal
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para quienes entonces se desprendan de los mismos, y con
beneficio general para el pais que encontrard una capacidad
de compra adicional formada en la previsién y prudencia de
todos los mexicanos, que le permitird sortear mejor los nu-
merosos problemas que la posguerra traerid para nuestra
economia.

A fin de no incurrir en un perjudicial abuso del crédito pu-
blico hay que petrseverar en el principio de que solamente
debe utilizarse para la realizacion de obras productivas, no
porque las de otro caracter, como escuelas, hospitales, etc.,
deban ser abandonadas, sino para restringir a las primeras el
uso del crédito, llevando a cabo las segundas con fondos ob-
tenidos mediante impuestos, es decir, con los recursos del
erario. El hecho de que Suecia pueda atender su deuda pibli-
ca ampliamente con el producto de las inversiones realizadas,
deberia servirnos como una demostracion del empleo que el
Estado debe dar al crédito publico.

Abrigo la conviccién de que al escuchar ustedes las ideas
que he expuesto someramente, han decidido mantener, con
fe renovada, sus propésitos de servir a México con pureza
patridtica en esta hora decisiva para sus destinos, animados
del afin no sdlo de sobrellevar esta crisis provocada por la
guerra, sino de luchar para que nuestro pais emerja de ella
mds préspero y fuerte.

Sélo me resta agradecer la grata y obsequiosa hospitalidad
de que he sido objeto en esta ciudad, tan laboriosa, prueba de lo
que han podido lograr en feliz conjuncion el espititu de em-
presa, la inteligencia y el patriotismo de sus hijos.
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DISCURSO PRONUNCIADO POR EL SENOR
LICENCIADO EDUARDO SUAREZ, SECRETARIO
DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, EN LA
SESION DE CLAUSURA DE LA X CONVENCION
NACIONAL BANCARIA, CELEBRADA EN LA
CIUDAD DE MONTERREY, N. L., EL. 19 DE
ABRIL DE 1944

Sefiores asistentes a la X Convenciéon de Banqueros de
México:

Hemos llegado al fin de nuestros trabajos. El sefior Legorreta
me ha pedido que declate, un poco anticipadamente, puesto
que hoy en la tarde todavia se va a hacer la cleccion de los
funcionarios de la Asociacion, clausuradas las sesiones, po-
driamos decir de trabajo, de esta Convencion.

Quiero felicitar a ustedes muy cordialmente por las nume-
rosas ponencias, todas cllas muy interesantes, que han sido
presentadas a la consideracion de la Coavencion y que reve-
lan el interés cada dia creciente que la banca de México toma
no solamente en los problemas que le atafien de modo direc-
to, sino, también, en los graves problemas nacionales.

Yo me permitiria sugerir que se adicionara Ja resolucién ya
tomada por ustedes, de publicar la importante conferencia
que nos dictd el sefior Director del Banco de México, orde-
nando la publicacién de otros trabajos que han sido igualmente
interesantes, y de una manera especial recomendaria la publi-
cacion, complementada por ¢l mismo, puesto que me di cuenta
de que la necesidad de abreviar le impidié tratar con la amphi-
tud debida muchos de los temas que apunta la muy brillante
ponencia que presentd con plena preparacion téenica el doc-
tor Sacristdn.
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El sefior Manero hizo notat, tal vez con justicia, que ha
habido cierta desorganizacidn y cierta falta de eficiencia en
los trabajos de la Asamblea; que a las ponencias, muy intere-
santes expuestas por diversos miembros de la Convencidn,
no siguid una discusién adecuada y no se sefialaron puntos
concretos de resolucion de caricter practico. Para corregir en
parte esta deficiencia, me permitiré glosar algunos de los con-
ceptos que han parecido de mas impottancia por su caracter
general —sin desconocer que ha habido ponencias intetesan-
tes en cuanto a sus detalles, que merecen la consideracién de
la Asamblea— con el propésito fundamental de que fa Asocia-
cién de Banqueros, ya en México, discuta con la Secretaria de
Hacienda los puntos importantes que han sido tratados en la
Convencion, y procuremos de comuin acuerdo dar forma prac-
tica a resoluciones de inmediata ejecucion.

Voy, pues, a hacer un breve comentario, tratando de desta-
car aquellos puntos que han tenido mayor interés. Como dijo
bien el sefior Sactistdn, a pesar de las divergencias de criterio
y de las ctiticas, que no pueden molestar, puesto que el go-
bierno no pretende ser infalible y estd dispuesto a corregir sus
errores, lo util en el cambio de impresiones que hemos tenido
ha sido el que existan muchos puntos de coincidencia, que
puestos en prictica y aplicados a la vida mexicana, pueden
tener importancia pata la resolucién de los grandes proble-
mas que actualmente nos conmueven.

Comenzaré por hacer una breve referencia a la ponencia
presentada por el getente del Banco Mexicano, el respetable
sefior Ibarra, y que ley6 en esta asamblea mi estimado amigo,
el licenciado Gaxiola. Los sefiotes del Banco Mexicano pre-
conizan que los fondos que nos vienen del extranjero sean
controlados en forma directa.

La Secretaria de Hacienda toma nota de esta sugestion y
ofrece dedicarle todo su estudio; sin embargo, podria adelan-
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tar algunas observaciones: si los fondos que vienen del exte-
rior a encontrar refugio en nuestro medio no se invierten
directamente, por si solos, no pueden influir ni influirdn en el
nivel de precios; podran obrar sobre el nivel de precios tan
pronto como reciban aplicacidn. Bs cierto que los depdsitos
que sc hagan de esos fondos pueden influir en ¢l sisterna de
crédito mediante la ampliacion del mismo que hace posible el
incremento de los depdsitos; pero para evitar esto estin las
medidas de la congelacidn de los nuevos depésitos tomadas
pot el Banco de México, de manera que se pueda obtener el
mismo resultado sin llegar a dictar disposiciones de dificil
aplicacion para obrar directamente sobre los depésitos que
vengan de personas radicadas en el extranjero.

El sistema argentino a que se refiere ¢l Banco Mexicano es
scgurarmente correcto v eficaz; lo que sucede es que puede
haber otros sistemas con {os que se alcancen los mismos re-
sultados, v creo que el hecho de gue los depésitos sean
congelados por el Banco de México resuelve el problema sin
entrar en Jas dificultades que pudicran presentarse para hacer
una discriminacién de depositos, lo que podria tener repercu-
slones serfas para nuestra economia, en ¢l porvenis, respecto
a seguridades al capital extranjero, pues se pensarfa que ve-
mos con hostilidad las inversiones legitimas de este capital,

De cualquier manera, ofrezco al sefior Ibarra tomar en cuenta
su proposicidn y le agradezco mucho sus sugestiones.

Creo que mi amigo, el sefior Diaz Lombardo, toca en su
ponencia dos puntos trascendentes. Es cierto que ¢l sefior
Diaz Lombardo propone simplemente que se estudien sus
indicaciones; pero apunta ciertas dudas respecto de la efica-
cia de las medidas que se han dictado en relacion con dos
temas que son de la mds grande importancia; uno de ellos es
el que se refiere al tpo de cambio,
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El sefior Diaz Lombardo nos dice que por no abatir el tipo
de cambio estamos vendiendo en el extetior nuestras met-
cancias muy baratas. Yo no comprendo esta afirmacién.
Tendremos que vender las mercancias al precio que dé el
mercado exterior. Aunque modificiramos el tipo de cambio,
seguiremos vendiendo al mismo precio. No por abatir el tipo
de cambio venderemos las mercancias mds caras. Los precios
son fijados por el mercado y no estd en nuestras manos corre-
gitlos; si bajaramos el tipo de cambio, naturalmente el
exportador mexicano obtendria por el mismo producto menos
precios y esta circunstancia originaria trastornos importantes,
Es exacto que la modificacién del tipo de cambio podrtia repre-
sentar algunas ventajas. La Secretarfa de Hacienda ha estudiado
con la mayor atencion las posibilidades al respecto y le ha pare-
cido que las ventajas que representatfa el variar el tipo de
cambio no compensan las graves repercusiones que pudiera
tener en la economia del pais.

Nos dice también el sefior Diaz Lombardo que las restric-
ciones de crédito que ha aplicado el Banco de México y que
han sido elogiadas por algunos banqueros de gran experien-
cia, no han resuclto hasta la fecha el problema de detener ¢l
alza de precios. Yo admito, que, efectivamente, a pesar de
esas restricciones, no hemos podido bajar los precios, pero si
congelando el cincuenta por ciento de los depdsitos banca-
rios tenemos una circulacion que se aproxima a tres mil
millones de pesos, ¢cudl serfa la situacién de los precios si se
hubiese dejado a la banca operar libremente, para incremen-
tat los créditos, lo que crearia nuevos depdsitos, aumentando
asi indefinidamente el volumen en la circulacién? No puede
decitse que haya fracasado la politica de congelar parte de los
depdsitos, aunque ha logrado contener sélo en parte el alza
de los precios, y ha prevenido que, después de la guerra, las
carteras de los bancos estuvieran demasiado elevadas, asun-
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to al que se refirid con toda amplitud el Director del Banco
de México en su conferencia.

No puedo dejar pasar inadvertidas las palabras que pronun-
ci6, en el banquete que nos ofrecié ayer la Asociacién de
Banqueros local, nuestro amable amigo, don Antonio L.
Rodriguez, en el discurso que, con su habitual fogosidad, de-
dicd a lo que llama “el problema nacional nimero uno”, el de
los ferrocarriles. Hay indudablemente una justificada razon
de los comerciantes e industriales en quejarse de que los Fe-
rrocarriles Nacionales no han respondido 2 las crecientes
necesidades del trafico impuesto por el desarrollo del comer-
clo en México, tanto interior como exterior. Admito también
que ha habido deficiencias de administracién, de ahora y de
antes, pero también considero que hay injusticia ¥ pasion en
las apreciaciones que hace nuestro amigo el sefior Rodriguer.

Debemos considerar que ¢l trafico ferrocatrilero se ha mas
que duplicado en los dltimos aftos; que este aumento es debi-
do a varios factores; en primer lugar, al crecimiento de nuestra
actividad mercantl, hecho que senalaba el sefior Sacristin; y
en segundo lugar, al haberse suspendido los transportes mari-
timos. Todo esto ha determinado un aumento en el volumen
del trafico en los ferrocarriles, que no estaban preparados para
manejar.

Pero eso no quiere decir que sc justifiquen los reproches
que hace el sefior Rodriguez a los miembros de la administra-
cion que han tenido participacion en el manejo de los
ferrocarriles.

Yo preguntaria al sefior Rodriguez si la industria nacional
privada ha cumplido plenamente con las exigencias que lc
impone la creciente demanda de su clientela; preguntaria
—tefiriéndome concretamente a las industrias mejor organiza-
das— si la industria del acero, por e¢jemplo, ha podido responder
ampliamente a las necesidades de su clientela. ¢Hs que esa
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industria siderdrgica, bien administrada por hombres capa-
ces, ha respondido a la gran demanda de la industria y del
comercio de México, surtiéndoles del producto que necesi-
tan? Pregunto al sefior Rodriguez: ¢qué la Vidriera de Monterrey
ha suministrado y continda suministrado al pais la botella que
necesita? Pregunto igualmente al sefior Rodriguez si la indus-
tria del cemento esti cubtiendo amplia y cumplidamente las
necesidades de la demanda nacional. (No! sY por eso vamos
a decir que los directores de esas industrias, que los hombres
que las dirigen son incompetentes, imprevisores y deshones-
tos? No! ¢Por eso podemos decir que son poco morales?
Tampoco. Creo que no debemos tener una medida para los
actos de hombres del gobierno y otra diferente para los actos
de los particulates.

No hago reproche alguno. Considero que la industria mexi-
cana estd haciendo los mayores esfuerzos para llenar las
necesidades crecientes de la demanda nacional; pero si decla-
ro ser injusto que, cuando el gobierno esta haciendo lo propio
para resolver el problema de los ferrocarriles, se empleen fra-
ses tan duras ¢ injustas como las que empled ayer el sefior
Rodriguez.

De tal manera el gobierno se ha preocupado del problema
de los Ferrocartiles, considerdndolo si no el namero uno, si
entre los principales y mas vitales para el pafs, que uno de los
primeros actos del sefior Presidente de la Republica fue pre-
cisamente asumir la responsabilidad completa de los
ferrocatriles, suprimiendo la direccidén obrera de los mismos,
habiendo dado érdenes de la Secretarfa de Hacienda para que
se hicieran cuantiosas inversiones, con el objeto de traer equi-
po, mucho del cual no llegd a México porque las fibricas
americanas no pudieron surtir los pedidos por las necesida-
des de la guerra. El sefior Presidente de la Republica gestiond
también con el gobierno americano, primeramente, la venida
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a México de un experto americano, el sefior coronel Hill, y
después, de una mision capaz, compuesta por ferrocarrileros
eminentes, con el objeto de ayudarnos a resolver el proble-
ma, concediéndonos los beneficios de su técnica.

No es exacto, como dice ¢l sefior Rodriguez, que el gobiet-
no ametricano haya resuelto cl problema de los ferrocarriles
entregandolos a los hombtes de negocios. No se ha cometido
en Estados Unidos semejante crror. Los fertocarriles ameri-
canos se manejan, no por hombres de negocios, sino por
terrocarrileros de gran experiencia en el asunto. Porque en
México no contamos con gente suficientemente experimen-
tada se han traido de los Estados Unidos personas de lza mis
alta competencia para que nos ayuden a administrarfos en las
citcunstancias de emergencia en que nos cncontramos, cn gue
un volumen enorme de trafico agrava el problema; pero cl
gobierno no ha dejado de escuchar a las instituciones priva-
das que han solicitado se les permitiera su cooperacidn,
habiendo €l sefior Presidente de ]a Republica permitido que
dos hombres de empresa formen parte del Consejo Consuld-
vo de los Ferrocatriles y ayuden con su experiencia y sus Juces
a resolver dicho problema.

Lo que no puede hacer el gobierno, claro, es entregar la ad-
ministracién de los ferrocarriles a los hombres de empresa.
¢Por qué motivo? Por lo que dijo el sefior Rodriguez: los fe-
rrocarriles son un patrimonio nactonal y la nacién no son
exclusivamente los banqueros de Monterrey. La nacién la for-
man los pobres y los ricos, gentes de todas las tendencias,
que tienen diversas ideas; entonces ¢l gobierno, que tepre-
senta a todo ese diverso conglomerado que representa la
patria, no tiene necesidad de recurrir y de entregar los ferro-
carriles, para su administracion, a un grupo muy estimable
pero muy reducido de la nacién mexicana; pero si admite y
agradece la cooperacion del propio grupo v cree que dos pet-
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sonas de alta capacidad, como seguramente deben ser las que
nombraron los industriales, bastaran para darnos los benefi-
cios de sus luces y de su expetiencia, y colaborando con los
funcionarios pablicos que tienen la responsabilidad oficial en
este bien nacional, podran resolver a largo plazo el grave pro-
blema de los transportes de México.

Merece también especial comentario la ponencia que nos
presenta el Gerente del Banco de Londres, ponencia que con-
tiene algunas proposiciones muy aceptables y prudentes y
puntos de vista que respeto pero que con toda franqueza no
comparto.

Interpreto las criticas que hace el sefior Gonzilez a la ley
actual del Banco de México y a la de Instituciones de Crédito
y los elogios un poco desmedidos que dedica a las leyes
de 1925 y de 1932, como un acto de cortesia, de disciplina o de
subordinacidn, al distinguido miembro del Consejo de Admi-
nistracién del Banco de Londtes y México, autor de las leyes
elogiadas.

Creo que dificilmente podtia el sefior Gonzalez justificar la
afirmacién que contiene su ponencia, de que las operaciones
de mercado abierto que realiza el Banco de Inglaterra tienen
pot objeto buscar un equilibrio entre el interés real y el inte-
rés material del dinero. No pienso que haya en la actualidad
ningdn economista que pueda hacer esa afirmacion. Todavia
mas: la llamada doctrina de interés natural expuesta a fines
del siglo pasado por un economista sueco, Knut Wicsell, tuvo
pasajero auge con motivo de la publicacién de la obra A4 Treatsse
on Money de Keynes que la prohijé; pero el mismo Keynes, en
uno de sus libros recientes, se ha encargado de repudiar tal
doctrina, manifestando haber cometido un error al presentar-
la a consideracién del publico, y se ha sentido obligado a pedir
excusas a sus lectotes por la confusién que el término men-
cionado ha introducido en el pensamiento econémico. No
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conozco ningun economista de valer, que en la actualidad
insista en la teorfa del interés natural.

El Banco de Inglaterra, cuando sube o baja el tipo de inte-
rés, toma en cuenta las presiones exteriores favorables o
adversas al valor de la libra, el nivel de precios, la necesidad
de ampliar o restringir el crédito, el estado de la industria in-
cluso, pero nunca se les ocurre pensar si el tipo del interés
esta 0 no de acuerdo con el interés natural del dinero.

Tampoco creo que pueda ¢l senor Gonziler justificar su
afirmacion de que actualmente se duda que las operacionces
de “mercado abierto” sean eficaces para mantener un ade-
cuado nivel de crédito. Desafio al sefior Gonzilez para que
nos diga cuiles son las autoridades que consideran que las
operaciones de “mercado abierto” no son eficaces para man-
tener un volumen adecuado en la circulacion.

Todavia mas: el mismo Sr. Gonzalez se encarga de refutar
esta doctrina, con lo que asienta a renglon seguido en su po-
ncncia. “Creo, dice, que las operaciones de mercado abierto
no son aconsejables ni las recomiendan los economistas como
operaciones principales de bancos centrales”, y mds adelante
apoya que “‘se podria perfectamente, mediante operaciones a
corto y a largo plazos, neutralizar ¢l dinero que nos viene del
exterior y de esa manera evitar las restricciones de crédito a
que estd sujeta a la banca privada”.

Una de dos: o el sefior Gonzalez quiere decir con esto que
se puede neutralizar el ingreso de capital del exterior emitien-
do los particulares obligaciones a corto y largo plazos, lo que
serfa monstruoso, o quiere decir que se puede neutralizar el
dincro que viene del exterior mediante la absorcion por parte
del pablico de obligaciones del Estado a corto y largo plazos;
open market; y eso es lo que hemos querido que haga el Banco
de México; operaciones de gpen market. X si no se ha podido
conseguir que se cologquen entre el puiblico, en gran escala,
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obligaciones de la Tesoretfa o del Banco de México, ha sido
por las dificultades que ustedes conocen para colocar entre el
publico esas obligaciones.

Claro que el sefior Gonzalez no puede menos que recono-
cer que se han dado pasos importantes, y que hemos logrado
un €xito relativo; pero en nuestras manos no estid corregir
esta situacién en forma absoluta, y en repetidas ocasiones he
pedido y obtenido, aunque en forma limitada, cooperacién
de la banca privada en este sentido. Estoy satisfecho, sin
embargo, con que vayamos poco a poco formando en México
un mercado de valores, y el dia en que lo tengamos en toda
forma, habremos resuelto muchos de los problemas que ac-
tualmente parecen insolubles para las autoridades financieras
del pais.

Tampoco estoy de acuerdo con la apreciacion del sefior
Gonzilez de que el ideal del Banco de México debe ser el de
mantener una absoluta liquidez en sus operaciones y de que
se prestaria un gran servicio al publico y a la nacién si el
mismo Banco se limitara a conservar lo que el sefior Gonzilez
llama su caricter de Banco Central. La tesis es vieja y ha sido
experimentada en México. Someteria empero a la considera-
cidn de los miembros de la Convencién el examen de las
repercusiones que ha tenido para la economia mexicana la
politica expansionista seguida por el gobierno federal, des-
pués de las reformas hechas a Ia Ley del Banco de México, y
la compararan con los resultados obtenidos cuando se aplicé la
politica contraria con un Banco Central absolutamente tigi-
do, que no emitia ni siquiera sus billetes, que representando
un valor, oro no tenfan circulacién alguna. Invitaria a los se-
flores banqueros para que examinaran la forma en que operd
la teoria de la rigidez durante la crisis de 1931 y 1932, Yo me
permititia rogar a los sefiores banqueros me dijeran si fue con-
veniente la politica del Banco de México durante el periodo
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en que asumid la acdtud del beduino en el desierto, 1a frase
no es mia, que hunde resignado la cabeza en la tierra para
esperar a que pase ¢l Simun.

cPodriamos, asumiendo una conducta semejante a la del
beduino, esperar a que el mundo se derrumbe y decir: lo im-
portante no es la ecconomia de México, lo importante no cs
aumentar la renta nacional, lo que importa sobre todo es la
liquidez del Banco de México?

No me opongo a la proposicion del sefior Gonzalez para
que se nombre una comision permanente formada de téeni-
cos, con el objeto de estudiar todos los problemas; que sc
abocara a la revisidn, si se hace necesatio, de la Ley del Ban-
co de México y la de Instituciones de Crédito.

No me empefio en que esta obra legislativa subsista, de
la que, por otra parte, no soy autor. Ha sido una obra de
cooperacion en que intervino la Asociacién de Banqueros
v fueron consultadas las instituciones de crédito; pero si
se sefialan con precision las deficiencias de que adolece la
ley en su conjunto y en sus detalles, estaré listo para pro-
mover su modificacién.

Me adhiero también, y la recomiendo, a la consideracion de
la asamblea, a la proposicién numero tres de la ponencia del
sefior Gonzalez, que dice:

“3°. En tanto que se presenta csc estudio, hiagase instancias
ante el Banco Central y la Secretaria de Hacienda conforme a
lo propuesto por el sefior Salvador Ugarte en su ponencia
presentada en la Convencion de Chihuahua el afio pasado,
adicionada en ¢l sentido de abrir posibilidades a las institu-
ciones privadas y al mercado general de dinero para cooperar
responsablemente en capitulos tan esenciales de la economia
mexicana, como ¢l fomento de produccién rural, el aprovi-
sionamiento y distribucion eficaces de bienes de consumo, el
mejor aprovechamiento de los recursos naturales, el eacau-
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zamiento del comercio exterior y el saneamiento y normali-
zacion del mercado de valores. Al hacetlo, higase especial
hincapié en que las gestones de la Asociacién no llevan mi-
tas de eliminar competencia, sino de sanear nuestra economia
y restablecer la eficacia del Instituto Central como 6rgano
regulador de nuestro sistema monetario y de crédito.”

Seria recomendable que la Banca Mexicana, encabezada por
el Banco de Londres y México, lo que me seria muy grato, se
abocara al estudio de estos graves problemas. Hace tiempo
que venimos insistiendo en la cooperacion de la baca ptivada
para inyectar dinero en la agricultura, normalizar las inversio-
nes, crear y organizar el mercado de valotes.

Muy interesante fue la ponencia presentada por el sefior
ingeniero Ortiz, del Banco de La Laguna. El sefior Ortiz tocd
un punto que merece la mayor atencién pot parte del gobier-
no. Bl cree en la posibilidad de regar el dinero en el campo,
que el dinero de la banca privada vaya a inundar la tierra. El
punto coincide con la ponencia del sefior Gonzilez.

Yo creo que deberfamos reunirnos inmediatamente con el
objeto de ver hasta qué grado podemos todavia desviar los
fondos de la banca privada hacia la produccién agricola, que
constituye el problema mas importante del momento, y ver
cémo podemos colocar los valores y hacer una obra de co-
operacion en este sentido.

Otro de los puntos que han sido tocados en esta Conven-
cién ha sido el muy importante que se refiere a tomar medidas
pata prevenir la especulacién. En este punto considero tam-
bién que es de la mayor importancia que la banca privada
coopetre con el gobietno; debemos dar pasos, discutitlos
de comtin acuerdo, para evitar que en lo posible los recursos de
la banca privada vayan a aumentar la especulacién. Creo que
tenemos que revisar muy cuidadosamente nuestra politica en
materia de cédulas hipotecarias, la forma en que se emiten,
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para evitar que contribuyan 2 que se haga una especulacion
desenfrenada sobre terrenos urbanos. Creo que una reglamen-
tacion adecuada en lo que toca a esta materia seria una medida
prudente y representaria una politica de beneficio para el pais.

Don Salvador Ugarte, mi distinguido y admirado amigo, hace
en su ponencia algunas apreciaciones gue no creo sea el caso
refutar, por ser de segunda importancia, peto presenta, si,
puntos concretos a la constderacion del gobierno.

Uno de ellos consiste en que ¢l gobierno federal liquide el
adeudo que tiene con el Banco de México. El segundo, que se
forme la reserva exclusivamente con oro y que se mantenga
dentro de las fronteras de nuestro pais. Tercero, que se prohi-
ba la exportacion del oro. Y cuarto, que sc cree por las
autoridades un ambiente de tranquilidad propicio al desarro-
llo de los negocios.

Por lo que hace a los primeros puntos propuestos por ¢l
senor Ugarte, debo advertir que las medidas han sido ya to-
madas. Probablemente sus muchas ocupaciones no le han
permitido leer la prensa de la capital en los ultimos dias, o
duda tal vez de la veracidad de las informaciones publicadas
por la prensa diaria.

Puedo asegurar al sefior Ugarte que el gobicrno no sélo se
propone liquidar su adeudo con el Banco de México, sino que
ya esta liquidado ese adeudo, y que recientemente, el dia ulti-
mo de marzo, el gobierno pagd una cantidad no inferior a
ochenta millones de pesos.

El sefior Ugarte nos dice que es conveniente que la reserva
del Banco de México se constituya en oro y que se prohiba la
exportacion de oro. Debo también informar al sefior Ugarte
que actualmente la reserva del Banco de México esta const-
tuida cn un ochenta por ciento por oro y se encuentra en una
proporcion muy importante en las arcas del Banco de Méxi-
co. Igualmente, ha sido firtnado por el sefior Presidente un
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decreto, ordenando que las expottaciones futuras de oro sean
hechas solamente con la intervencién del Banco de México y
sujetas a su control.

El hecho de que nuestra reserva esté casi exclusivamente cons-
tituida en oro, constituye, en cierto sentido, una especulacion,
No sabemos cuil sea el porvenir del oro. Podemos hacer
inferencias més o menos plausibles, pero, scudl va a ser el futuro
de ese metal para después de la guerra? ;Habrd una devaluacion
de todas las monedas nacionales? ;Habra una revaluacién de las
monedas de algunos pafses?

Me permito proponer a la Asociacién de Banquetos que
incluya en su programa el tema de cwil debe ser la actitud del
Banco de México en relacién con su reserva, las perspectivas
que presenta el oro y su posicion en el porvenir.

El sefior Ugarte agrega en su ponencia que estd muy bien
que el gobierno de México haya importado bienes de consu-
mo, aunque lamenta que parte de ellos se hayan comprado
con oro de la reserva. Ojald y se pudieran adquirir los bienes
de consumo que necesita el pueblo sin tener que pagar su
precio. Si tenemos que importar trigo, maiz, manteca, etc.,
tenemos que pagar con buenos délares, pero afortunadamen-
te contamos con una reserva amplia que nos permite pagar el
importe de esos productos. Para tranquilidad del sefior Ugarte
debo hacerle saber que no obstante que se estima en trescien-
tos millones de pesos lo que habra de ser invertido con ese
fin, todavia quedara una reserva cuantiosa para comprar el
equipo industrial y agricola que necesita nuestro pais.

Respecto de la creacién de situaciones propicias de calma y
tranquilidad, de estabilidad completa, para que pueda desa-
rrollarse normalmente la actividad econdmica del pafs, rogarfa
al seflor Ugarte que, dejando la vaguedad en que se viene
escudando, nos aconsejata qué medios concretos deben
adoptarse con ese fin.
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Tema muy importante, al que aludi desde la Convencidn de
Acapulco, es el relativo a qué tipo de inversiones s el mas
convenicnte para México. Invito a la Asociacidn de Banque-
ros para que prepare estudios accerca de las inversiones futuras
que deberan hacerse con capital nacional o cxtranjero. La
Banca, que entre sus funciones tiene la promocion de la in-
dustria nacional, debe preocuparse de la proposicion de un
plan de alta envergadura para sefialar las inversiones al capi-
tal y acoger las que nos puedan venir del extranjero.

Sefiores convencionistas: Creo que he retenido la atencion
de ustedes por mas tiempo del debido; mis dltimas palabras
serdn de felicitacion al sedor don Lais G. Legorreta v a los
miembtos que formaron la Junta Directiva de la Asociacion
de Banqueros saliente por la acertada, prudente y patridtica
labot desarrollada durante el afio de su cjercicio, y la coopera-
cion muy importante que prestaron al gobicrno, labor que
desgraciadamente no fue apreciada debidamente por algunos
de sus colegas. Deseco que tengan ¢l mayor acierto al elegir la
Mesa directiva que va a suceder a la que preside ¢l sedor
Legorreta (Aplausos).
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