
"La ITnión puede llegar a ser el instrumento y cl soporte 
para una acción internacional suplementaria de aquella cuyo 
principal propósito es promover; sobre esto hay que poner CI 
mayor énfasis posible. 1.a Unión puede llegar a srr el pivote 
del futuro gobierno económico del mundo. Sin ella, litros más 
deseables desarroilos no serán posibles o Ics faltará apoyo. 
Con ella caerán en su respectivo lugar, como partes de un 
plan ordenado. 
" La Unión podría tener una cuenta dc compensaci6n en 

f:iv«r de cuerpos intcrnacionalcs encargados en la posgiierr;i 
d r  I:I misión de dar ajuda, y encargarse de la rehabilitación y 
de la reconstrucción." 

Imagínense a un banco internacional armado p«derosamente 
como fue concebido originalmente, encargado d r  administrar 
conlo banquero los fondos del Plan Marshall, y piénsese en la 

importancia y prestigio con que hubiera iniciatlo su vida, pres- 
tigio cjue tan necesario le habría sido para presidir, desputs 
riel pasado el período de reconstrucci(>n, e1 ordrnado desa- 
rrollo de la economía mundial. 

c(:'im« pudo el eminente economista y horribre de Esladu, 
que p&cipó cnlas confcrcndas preparatorias y presidió rn Brettori 
K'oods la delegación del Reino Unido, consentir en que SLI 

grandiosa concepción original fuese innoblemente manosea- 
da,  empequeñecida y privada de sus resortes vitales? 
Sepramente comprendió que el estado de la opinión en los 
respectivos paises y en los parlamentos que tendrían que rati- 
ficar los tratados respectivos, no estaba preparada para acoger 
una obra de proporciones tan grandes, y fiel a una de las máxi- 
mas favoritas de su raza, hub« de conformarse con 10 posible, 
esperando que alguna vez lo ideal fuese lo posible. 

Esperemos que la crccicntc necesidad de un poderoso or- 
ganismo que dirija e1 desarrollo de las relaciones rconómicas 
entre los paises se haga sentir cada día más y que esa necesi- 
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dad imponga una completa revisión de los astutos de Brctton 
Woods, que se inspire en los principios del plan original, aun- 
que no necesariamente se adopten las medidas concretas en 
él propuesto, que sólo se presentaron como una base de dis- 
cusión, y esperemos que la reforma se emprenda con la 
necesaria decisión. 

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

No debemos ser excesivamente prudentes; para todos los 
países la posibilidad de exportaciones suficientes para man- 
tener su standardde vida está Ligada con la existencia de buenos 
y crecientes mercados. No podemos permitirnos el lujo de 
esperar demasiado tiempo para esto, y no debemos permitir 
que excesiva prudencia nos condene a la perdición. 

OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES D E  LA 
BANCA PRIVADA EN LA FORMULACIÓN Y EL 
DESARROLLO DE LA POLÍTICA MONETARIA, 

25 D E  JULIO D E  1961 

Sean mis primeras palabras para felicitar a la Confederación 
Patronal de la República Mexicana por haber iniciado este 
ciclo de conferencia sobre la Poiítica Financiera del México 
actual. Siempre he pensado que acaso nuestros grupos patro- 
nales no conceden la atención que merecen a las cuestiones 
de índole general que afectan directa o indirectamente a su 
profesión. Parece como si consideraran que la vigilancia del 
interés general y la defensa del bien común correspondiera 
exclusivamente a las instituciones oficiales o a quienes se 
dedican profesionalmente a la política, sin pensar que a todos 
nos corresponde velar por el bienestar nacional en la medida 
de nuestras fuerzas y de nuestra capacidad, en el sitio en don- 



de nos encontremos, pues solamente así es posible conseguir 
el engrandecimiento del país. 

Aun desde un punto de vista meramente egoísta, tal vez no 
se ha valorado suficientcmcntc lo que puede significar una 
activa y constante preocupación por los intereses gcnerales, 
ya no de la nación, sino del particular grupo al que se perte- 
nece. Indudablemente que puedc Ucgar a revestir mayor interés 
que el cuidado diario y constante del negocio personal, al que 
e1 Iiombrc de negocios consagra su actividad y al que dedica 
todo su tiempo, las cuestiones de carácter gencral que afec- 
van al grupo de personas que se dedican a igual o semejante 
actividad: un arancel mal calculado, un impuesto 
anticconómico o una reglamentación inadecuada aun de huc- 
na fe hecha por el poder público, sin la información necesaria, 
puede llevar fácilmente a la ruina al negocio mejor adminis- 
trado. Por esta razón, considero digna de encomio la iniciativa 
de la <:onfederación Patronal de la República Mexicana al 
iritercsarse por los problemas generales y di. present:ir ante 
un grupo distinguido de banqueros y funcionarios bancarios, 
los puntos de vista de distinpidos conferenciantes, si se hace 
abstracción de mi persona, de diversas ideologías y disímbola 
experiencia, pero que todos ellos, como reza el programa de 
las conferencias, tienen un solo común denominador: el (le- 
seo de servir al país y a la fe en su destino. 

Debo enseguida enviar un cordial saludo al selecto grupo 
que Forma este auditorio, que por su número y por su calidad 
confirma y complementa el esfuerzo de la Confederación 
Patronal al demostrar su interés por conocer los puntos de 
vista, s e p a m e n t e  interesantes, que han escuchado y segiii- 
rán escuchando sobre importantes temas relacionados con 1:i 
política Financiera de nuestro país. 

El tema que se me ha señalado es el de exponer cuáles son, 
en mi concepto, las obligaciones y las responsabilidades de la 



banca privada en la formulación y el desarrollo de la política 
monetaria en nuestro medio. 

En los momentos de crisis y de profunda transformación 
que vive actualmente el mundo, nada puede haber de más 
provechoso que el que cada quien trate de encontrar y definir 
su posición y determinar cuáles son sus responsabilidades y 
ojalá que todos ocupemos nuestros puestos, si necesario fuere, 
con la abnegación 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, prefirió morir a abandonar su puesto. 

Para determinar cuáles son las funciones y as responsabili- 
dades de la banca privada, me voy a permitir distraer un poco 
la atención de ustedes haciendo algunas cuantas reflexiones 
de orden teórico y recordar también lo más brevemente que 
me sea posible, algunos antecedentes históricos, pues es pro- 
fundizando un poco en los fundamentos teóricos de la 
profesión y consultando a sus más nobles tradiciones como 
podemos afumar cuáles son sus más esenciales deberes. 

Actualmente la banca ocupa una posición de prestigio, de 
gran poder y de influencia en los negocios públicos y priva- 
dos. No ha sido siempre así. Desde que Aristóteles pronunció 
su famoso aforismo de que el interés sobre el dinero es con- 
trario a la naturaleza y que cobrarlo es inmoral, ha habido una 
tendencia a considerar la principal función del banquero, o 
sea el préstamo de dinero con interés, con poca simpatía, 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 única excepción de los gobiernos de Cahors 
y de Lombardía. De alü que los lombardos fueron los princi- 
pales banqueros en aquella época y que todavía la calle de 
Londres donde se ha concentrado durante siglos el mercado 
de dinero, se denomina Lombard Street. 



La Iglesia misma, si no prohibió el préstamo con interks, si 
condenó con severidad la usura. Recuirdese que en el Conci- 
lio de Trento fueron principalmente los miembros españoles 
los que con más energía abordaron el tema del tipo de interés 
y que el Concilio consideró como usuario y contrario a los 
principios de la moral cristiana, el cobrar un tipo superior al 
seis por ciento. Pero anteriormente, los diversos Concilios 
Lateranos habían condenado d préstamo usuario, habikndo- 
se caracterizado el Tercer y el Cuarto Conc~Lios por haber 
extremado sus medidas para extinguir la usura entre los cris- 
tianos, lo que tuvo la consecuencia de concentrar la profesión 
de prestar dinero en quienes no importab;in 12s prohibiciones 
canónicas, es decir, en los judios. 

Los lombardos, al igual que los judios, siempre impopula- 
res, eran frecuentemente expoliados, privados de sus riquezas 
y expulsados de los diversos países de Occidente. 

Se distinguieron por sus rigores contra estos precursores dc 
la l~anca en Inglaterra, Ricardo Corazón de León, que entrc 
otras exacciones, les &o contribuir con una cantidad tres 
veccs superior a la impuesta, a los burgueses de Londres para 
su propio rescate, cuando cayó cautivo en el continente, y su 
hermano, el Rey Juan, que les hizo víctimas de un sin fitl dc 
gavelas, y, en Francia, por Felipe Augusto, que expulsó a los 
judios de sus dominios y confiscó todos sus bienes, cancelan- 
do al mismo tiempo los criditos constituidos a su favor, con 
cscepción de la quinta parte que quedó como contribuci6n a 

beneficio de la corona. Felipe e1 Hermoso, siempre en dificul- 
tades financieras, después de haber agotado los cuantiosos 
bienes de los Caballeros Templarios a quienes despojó des- 
pués de haber quemado vivos a sus directc~res, desterr6 y 
expropió en su beneficio todos los bienes de los judíos. Poste- 
riormente (1311), expuls6 y les confiscó todos sus bienes a 



los lombardos, que antes le habían hecho grandes préstamos 
y habían actuado como sus agentes en infinidad de negocios. 

El arte mismo ha inmortalizado en "El 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 sólo de- 
fiende a su raza y los intereses de su profesión, 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 
Señoría de Venecia. 

Los negocios de banca dejan de ser impopulares sólo en el 
momento en que adquieren carácter institucional y obran en 
interés público. Así, los bancos modernos tienen sus orígenes: 

a) En las instituciones de carácter público organizadas en 
las ciudades italianas para facilitar el funcionamiento del cré- 
dito público. Los acreedores se organizaban en corporaciones 
que cobraban los impuestos dados en garantía y se encarga- 
ban del pago de los intereses de los empréstitos. Como el 
cobro de las rentas estaba uniformemente repartido dentro 
del año, mientras el pago de intereses se hacía cada año o a lo 
sumo dos veces al año, los fondos que así se acumulaban 
podrían ser prestados a corto término, bien al Estado o a per- 
sonas privadas. Como la institución tenía cajas de seguridad y 
bóvedas, los capitalistas y mercaderes podían depositar en 
elias sus fondos con seguridad. Gradualmente fue desarro- 
llándose un sistema de transmisión de depósito, bien dentro 
de la ciudad o para el exterior. La más importante de estas 
instituciones fue la Casa de San Giorgio de Génova, fundada 
en 1408, que llegó a tener un gran prestigio, al grado que con 
el tiempo se le otorgaron funciones de gobierno y administró 
Córcega, Pera y el Mar Negro Genovés y su administración, 
según Maquiavelo, era menos tiránica ji más eficiente que la 



del Estado y se le encargó financiar grandes obras públicas, 
como las del puerto de Génova. El mismo carácter tuvo el 
Banco de la Plaza del Rialto, fundado en Venecia en 1453 y e1 
Banco de San Ambrosio de Milán, fundado en 1453. 

b) Los bancos puramente de depósito, sujetos a control 
municipal, que tenían por objeto recibir depósitos en moneda 
metálica 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 con~uniciacl 
cerrada y los pagos se hacían entre ellos por simples canibios 
en la contabilidad del banco. Como estaba prohibido prestar 
los depósitos, no se abonaban intereses por los mismos, al 
contrario, se cargaba una pequeña comisión para cubrir gas- 
tos de administración. Los más famosos de estos bancos fueron 
cl de Amsterdam (1609) y el de Hamburgo (1619). A pesar 
de la prohibición de prestar los fondos contia<los a su custo- 
dia, frecuentemente hacían préstamos ilegales y secretos. Así, 
el banco de Amsterdam entró en relaciones de negocios con 
la East India Company y la ciudad de Amstcrdam solicitó y 

obtuvo, con frecuencia, crédito del banco. 
c) Los bancos de emisión que se establecieron para llenar la 

necesidad que anteriormente cumplían los orfebres. Estos 
recibían depósitos en moneda metálica, pero advertían a sus 
depositantes que usarían aquéllos para hacer préstamos, por 
lo cual abonaban interés. Estos depósitos, que eran a la vista, 
podrían ser retirados por medio de órdenes de pago y correla- 
tivos cambios de asientos en la contabilidad dc 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 comenzó a contratar 
préstamos con ellos, pero esta situación concluyó en 1672 
con la suspensión de pagos del gobierno y la quiebra dc  la 
mayor parte de los orfebres. La quiebra de  los orfebres y 



la desaparición con ellos de un satisfactorio medio de pago 
hizo pensar a los hombres de negocios en el establecimiento 
de una institución privada de crédito. Esta, al fin, fue organi- 
zada y recibió sus cartas patentes el 25 de abril de 1694 con 
el nombre de Gobernador y la Compañía del Banco de Ingla- 
terra, con derecho para emprender operaciones de banca, de 
compra de moneda metálica y de barras de metal, descuento 
de documentos, otorgamiento de préstamos, aceptación de 
depósitos y emisión de billetes garantizados con valores ne- 
gociables. Poco tiempo después se organizó sobre el mismo 
modelo el Banco de Escocia. El éxito de estas instituciones 
hizo que se fundaran instituciones semejantes en el continen- 
te europeo. Este carácter de instituciones de interés público, 
de beneficio común, lo han conservado hasta la actualidad 
los bancos y desde luego éste es el carácter que tienen en 
nuestro país. 

Un banco es, pues, una institución de servicio público y lo 
demuestra desde luego el hecho de que no puede operar sino 
en virtud de una concesión otorgada por el Estado; que está 
sujeto a una rígida reglamentación en lo que se refiere a su 
constitución y al régimen de sus operaciones; que su poiítica 
crediticia le está, cuando menos en parte, impuesta por el 
Banco Central y que se encuentra rígidamente vigilada por un 
cuerpo de inspectores designados por el Estado. Se justifican 
estas limitaciones a la libre actuación de los banqueros si se 
considera que éstos tienen la facultad de crear moneda, au- 
mentando los depósitos bancarios disponibles a la vista y que 
en el mundo moderno tienen una importancia mayor, por el 
número de operaciones que se hacen por medio de cheques, 
que la moneda metálica o la moneda de papel creada por el 
Estado o por el Banco Central. Juntas con éste y bajo su c i -  

recdón, las instituciones financieras privadas, o que operan 
como tales, constituyen el sistema bancario, que como es bien 



sabido, tiene la misión de formular y Uevar a la práctica la 
política monetaria y de crédito privado del país. Esta circuns- 
tancia da a los bancos del sistema, aunque sean poseídos 
privadamente, una importante función pública y confiere a 
quienes los dirigen una gran responsabilidad. 

Se clicc que los ingleses afirman que sólo tres materias domi- 
nan como profesionales: las que se refieren a la banca, a los 
scguros y a la marina. Todas las demás las emprcnden como 
meros aficionados. Refiriéndome concretamente a los nego- 
cios de la banca, creo que se les puede dar plenamente la 

razón, pues los dominan en toda su plenitud y esto .lo sólo 
por haber ejercido esta clase dc negocios con todo txito fi- 
nanciero, por haber ideado instituciones que han semicio de 
niodelo en el mundo entero, por haber sabido organizar u n  

mercado de dinero que hasta hace poco cra el más complica- 
do y perfecto, por haber ideado y perfeccionado el sencillo y 
eficaz mecanismo del talón oro internacional, sino porque la 
misnia doctrina de la moneda y del crédito, en su aspecto 
teórico, es su obra y parte principalísima de ella ha sido ela- 
borada por banqueros de nacionalidad británica. 

No sería posible en esta conferencia reseñar la participa- 
ción tan importante que banqueros pricticos han tenido en la 
elaboración de la teoría monetaria. Me limitaré tan sólo a se- 
ñalar a lpnas  de sus contribuciones capitales. 

A principios del siglo XVIII el banquero escocés John Laxv, 
después de haber presentado un proyccto de organización parn 
el Banco de Escocia, que fue desechado, logró obtener el apoyo 
del Regente de Francia, Felipe de Orleans para cstablccer en 
este país un banco general con scis millones de libras de capi- 
tal. 13 banco podía emitir billetes pagaderos a la vista cn 



moneda del país y a un valor igual al mencionado en el biüe- 
te, en la fecha de su emisión. 

El banco en su origen constituyó uri completo éxito. El tipo 
de interés bajó al 4%% y la emisión se elevó a sesenta millo- 
nes de libras. 

Contando siempre con la confianza del Regentc, Law dio 
pasos para poner en ejecución un gigantesco plan para desa- 
rroliar el Valle del Mississippi y para ece fin fundó la Compañía 
de la Louisiana o del Occidente. Tiempo después el Banco 
General se convirtió en el Banco Real y los billetes fueron 
garantizados por el rey; la compañía absorbió la de las Indias 
Orientales y la de China y se transformó en la Compañía de 
las Indias. Obtuvo importantes privilegios, como los de ad- 
ministrar el monopolio del tabaco y la administración de la 
Casa dc Moneda y la emisión de moneda metálica por nueve 
años. Por último, el Banco Real se fundió con la Compañía de 
las Indias. 

La emisión de billetes creció en forma desorbitada; la 
especulación en un principio animó las transacciones y el va- 
lor de las acciones subió de 50.00 a 500.00 libras. Sin embargo, 
Law no pudo pagar los dividendos que había ofrecido. El pá- 
nico cundió y el banco tuvo que suspender sus pagos. Law 
huyó de Francia y, fuera de elia, lievó todavía por algunos 
años su vida de aventurero. Las instituciones por él fundadas 
fueron separadas, absorbiendo el Estado los billetes emitidos 
por el banco para incorporarlos a la deuda perpetua y la Com- 
pañía de las Indias continuó viviendo ya como empresa 
puramente privada. 

El fracaso de la experiencia del más famoso de los inflacio- 
nistas hizo que sus ideas cayeran en el más completo descrédito 
en todo el siglo XVIII y el mal recuerdo que dejó su banco 
retardó en Francia el establecimiento de otras instituciones 
de crédito. 



1.a posteridad, sin embargo, no ha sido severa para juzgarlo, 
todo lo contrario. Law era un escritor brillante y los numero- 
sos escritos que publicó para proponer o justificar sus ideas 
monetarias están llrnos de ejemplos ilustrativos y de perti- 
nente información. Su experiencia personal era variada, pues 
estaba familiarizado con el funcionamiento de los bancos de 
hmsterdam, Venecia y Nápolcs y sobre todo con los bancos 
d r  emisión de Inglaterra y de Escocia. En  lo que se refiere a 
sus ideas, Law sostiene que la moneda metálica es innecesa- 
riamente costosa y que no ofrece n inpna  ventaja sobre la 
moneda de papel, cuyo uso rccomicnda. Todavía más: la 
moneda de papel debe ser de curso forzoso y no convertible, 
com« entonces se practicaba, en especies metálicas, a volun- 
tad del tenedor. Sostiene la conveniencia de concentrar en 
una sola institución las reservas metálicas para pagos al ex- 
tranjero y analiza con rara penetración los aspectos de la 
apreciación y la depreciación monetaria en el comercio inter- 
nacional y de la especulación 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, el primero, que la moneda 
no es solamente un inerte signo de cambio, sino que es funda- 
mentalmente un medio de estimular la creación de riqueza. 
Por consiguiente, un país será tanto más rico cuanto más dis- 
ponga de signos monetarios. Allí estaba para demostrarlo el 
ejemplo de Holanda, con su gran comercio y con su gran abun- 
dancia de dinero. La abundancia del dincro no es un síntoma, 
según él, sino una fuente de riqueza. 

Detengámonos un momento a analizar esta idea, aparente- 
mente sugestiva, a fin de reducirla a su verdadero valor. Para 
ello formulemos la vieja p repn ta  tan difícil de contestar sa- 
tisfactoriamente: ?Qué rs  la moneda? Para el individuo 
indudablemente constituye riqueza y toda persona privada o 



compañía mercantil o civil enumera entre sus cuentas de ac- 
tivo, su existencia en caja o su cuenta bancaria; pero 
socialmente, ¿el dinero en circulación dentro del país, consti- 
tuye riqueza para el mismo? Téngase presente que nos 
referimos a los billetes del Banco Central y a los depósitos 
bancarios, pues las reservas metálicas se rigen por distintos 
principios. Si el dinero fuere riqueza, el Estado podría crearla 
en cantidad indefinida tan sólo con poner en movimiento la 
prensa de imprimir. No, la moneda no es riqueza, la cual sólo 
está representada y puede ser desarrollada por el trabajo hu- 
mano y por los recursos naturales. Pero por virtud del fenómeno 
de la inversión, el dinero, en el régimen en que vivimos, es el 
instrumento necesario para poner en contacto estos dos eie- 
mentos: trabajo y recursos naturales que, juntos, producen la 
riqueza. Pueden permanecer improductivos indefinidamente 
tierras fértiles, grandes recursos forestales, canteras, yacimien- 
tos metálicos, depósitos de petróleo, etc., y puede vegetar 
inactiva una gran población humana deseosa y capaz de tra- 
bajar. La riqueza sólo se producirá 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. 

Ésta es la idea que Law tenía del dinero y es indudable que 
constituye una de las funciones, probablemente la principal, 
que el dinero está llamado a desempeñar. Al banquero, al in- 
dustrial, al hombre de negocios en general le es familiar esta 
noción y sabe bien qus si la circulación monetaria se contrae, 
disminuye la actividad económica general y, a la inversa, esa 
actividad crece cuando se inyecta dinero a la circulación. 

Pero, si Law tenía razón en lo que se refiere a su concep- 
ción del dinero, ?cómo explicar entonces el fracaso de su 
sistema? Es que Law no tuvo en cuenta, al formular sus pla- 
nes de expansión monetaria y de desarrollo económico, que 



la moneda, además de la función correctamente observada y 
drscrita por él, desempeña otras funciones igualmente im- 
portantes. 1.a moneda, además de un catalizador, llamfmoslc 
así, necesario para la produccicin de la riqueza, confiere a los 
elementos empleados en la producción que la recibe, un po- 
der de compra sobre las mercancías existentes en el rnercaclo 
domc5stico. Quienes reciben como coinpcnsación de sus cs- 

fuerzos, o de las materias primas o de la maquinaria que venden 
el <liriero que les paga el empresario, lo usarán para gastarlo, 
es dccir, es para comprar. Si ese poder de compra se crea en 
esccso de las mercancías disponibles para su venta, subirá el 
valor de &as por el juego de la Icy de la oferta y la demanda y 
se producirá el fenómeno conocido con el nombre de inflación. 

1.a moneda tiene además otra función funciamental. Es un 
medio para adquirir cambio exterior, que sirve a su vez para 
comprar mercancías y adquirir servicios en el exterior. Si sc 
incrementa la cantidad dc moneda que sc pone en circula- 
cicin, se aumentará igualmente la demanda sobre moneda 
extranjera, y esta demanda, si no es compensada de otra ma- 
nera, disminuye las reservas del Banco Central y puede aun, 
si es excesiva, obligar a &te a operar una de\-aluacióii. 

De estas tres importantes funciones de la moneda, la esen- 
cial es la descrita por I.aw y la mejor prueba cie ello lo revela 
el hecho de que es posible privar a la moneda, ciiando menos 
en partc, de sus dos últimas funcioiics, mediante anifidos de po- 
lítica monetaria. Todos hemos presenciado, en épocas de 
emergencia sobre todo, durante la guerra, en momentos en 
que ha sido necesario lanzar a la circulacióii grandes cantida- 
des de dinero, para evitar graves inflaciones, cómo se ha 
limitado a la moneda su poder de compra, por medio de lo 
que se llama el racionamiento de las mercancías. Para adqui- 
rir las que el gobierno considera escasas, no basta tener el 
dinero necesario para pagar su precio, sino que es indispensa- 



ble, además, contar con el talón 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 cambiana; es indispensable, ade- 
más, que esta autoridad otorgue un permiso para cada caso. 

Estos complementos a la teoría monetaria escaparon a la 
perspicacia de Law, y el no haberlos tenido en cuenta explica 
su fracaso. Otros banqueros, también británicos, desarrolla- 
ron en la práctica y expusieron en forma notable la teoría que 
John Law dejó incompleta. 

Richard Cantilion fue un banquero irlandés establecido en 
París, contemporáneo, amigo y a ratos colaborador de Law, 
dotado de una gran erudición y experiencia personal en mate- 
ria bancaria y monetaria, pro totalmente distinto de Law en 
cuanto a ideología y temperamento. 

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

Cantiiion no estudia la función de la moneda como factor 
necesario para crear la riqueza. En cambio, insiste sobre la 
función 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 banquero, 
que escribió un siglo después de él, siguiendo la misma línea 
de pensamiento, Thomas Tooke, que la misión de la moneda 





llevar hasta la devaluación de la moneda, y por consiguiente 
también a una elevación en el valor de los metales preciosos 
en términos de la moneda fiduciaria. La brillante doctrina, 
que en el período comprendido entre las dos guerras, defen- 
dió el profesor sueco Gustavo Cassel, llamado de la paridad 
del poder de cambio, según el cual el tipo de cambio entre los 
países, que tienen moneda no convertible en especies metáli- 
cas, se puede determinar por la diferencia en sus respectivos 
niveles de precios, se encuentra ya expuesta en el "Bullion 
Report". 

Además Thornton por primera vez expone la moderna teo- 
ría de la Banca Central antes de que Bangehot, Withers & 
Wawtrey le dieran su formulación definitiva. Según 61, el Ban- 
co Central debe mantener la convertibilidad entre sus billetes 
y el oro; debe ser el único depositario de la reserva metálica 
para 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 suspender el crédito 
sino sólo venderlo más caro, alzando el tipo del descuento y 
debe tener el monopolio para la emisión de billetes. Por dt i -  
mo y juntamente con Cantillon y con Ricardo, Thornton 
defiende la práctica de operaciones en el mercado abierto para 
controlar la circulación. 

Sólo el temor de alargar innecesariamente esta relación, me 
priva del deseo de mencionar las importantes contribuciones 
a la doctrina monetaria de David Ricardo, también próspero 
banquero inglés y después del venerable fundador de la eco- 
nomía política Adam Smith, el nombre más ilustre de esta 
ciencia, que después de haber ejercido una verdadera dicta- 
dura en el terreno de las ideas monetarias, havisto a sus bonos 
cotizarse un tanto a la baja en tiempos recientes, debido prin- 
cipalmente a un exceso de abstracción en sus teorías y a 
generalizaciones precipitadas aunque briilantes, que no han 



pocbdo resistir a la comprobación de los hechos. Banquero 
ilusuc fue también Thomas Tookc, el ilustre historiador de los 
precios, contradictor de Ricardo, escritor etninciitc a quien mu- 
chos consideran como el autor de la teoría moderna del crédito. 

i\jo seria posiblc afirmar que la teoría monetaria ha sitio 
formulada exclusivamente por banqueros. Parte importantc 
dc ella se debe a eminentes profesores universitarios y aun 
pusicron en ella la mano, brillantemente, tres de los más ilus- 
tres pensadores de Inglaterra: Locke, Humc y Stuart Mill. No 
cs ciertamente exagerada la opini6n de Waltcr Bcgchot dc 
que, nunca, en ninguna partc, se ha empleado más alto y más 
imponente poder intelectual que el que se ha aplicado al es- 
tudio dc los problemas financieros en Inglaterra. Y es 
ciertamente un honor para la Banca haber ocupado un lugar 
de honor en esta importante elaboración doctrinal. 

En  la actualidad, creo que nadie pone en duda que las ins- 
utucioiics de cridito, aunque sean privadas, forman partc de 
un sistema que tiene como cabeza el Banco Central y quc 
desempeña la importante función pública de fr,rmular y Uc- 
v:ir a la práctica la poliuca monetaria. Como esta no es mas 
quc una parte, aunque importante, de la política económica, 
el sistema bancario tiene ipalmentc la función <le coordinar 
sus actividades con los de aquellos organismos a los cu;iles 
esti confiada la dirección de esta política, coinplemcntándo- 
la, supliéndola y en ocasioiics enmendando s ~ i s  iieficiencias y 
sus yerros. 

Creo también que después de largas controversias, en la 
actualidad todos estamos de acuerdo en que la politica mo- 
netaria debe tener tres objetivos fun<lamentalcs: 

1. Prestar el apoyo financiero ncccsario para lograr la 
plena ocupación de los recursos humanos de un país. 
El problema de que esos recursos se apliquen en forma 



tal que se logre mantener un ritmo de crecimiento ade- 
cuado, no es un problema financiero y dependerá de los 
progresos 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 valor 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 administración de la moneda es correcta. 
Lograrlo en forma permanente no es siempre fácil y requiere 
gran previsión y, llegado el caso, el uso adecuado y oportuno 
de los instrumentos que la técnica monetaria pone a disposi- 
ción del sistema. Es preciso, además, observar a tiempo los 
síntomas que puedan presagiar un futuro desequilibrio, sobre 
todo si se tiene en cuenta que éste puede ser provocado por 
causas exteriores, de difícil o imposible control, y entonces a 
lo sumo a que se puede aspirar es a neutralizar, aunque sea 
parcialmente, sus efectos, empleando medios compensatorios 
internos. 

Cuando el desequilibrio ocurre, el sistema se encuentra ante 
el grave dilema de decidir a cuál de los objetivos de la mone- 
da hay que darle prioridad, cuestión difícil de resolver y 
espinoso punto de política general que solamente el Estado 
puede dec ik .  A veces, como cuando en 1925, en Inglaterra, 
se trató de devolver a la libra esterlina su valor en oro a la 
paridad de antes de la primera guerra europea, las autorida- 
des monetarias de aquel país pusieron en juego sus conocidos 
instrumentos deflacionarios: contracción de crédito y eleva- 
ción del tipo de interés, con lo cual, es cierto, lograron 
conservar la estabilidad exterior por largo tiempo, pero sacri- 
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ficando la economía inglesa a la que se le calcula una pérdida 
de producción nacional superior a cien milloncs de libras anua- 
Ics, pérdida que persistiii por varios años, ocasionando 13 
consiguiente paralización dc la actividad económica y el des- 
empleo de recursos humanos. 

Semejante política aconsejaron y pusieron en práctica, en- 
tre nosotros, los partidarios de la moneda sana, en 1931, 
tratando de defender artificialmente el valor iriternacional del 
peso, mediante drásticas medidas de contracción monetaria, 
de ;icuerdo con el llamado "Plan Cailes", con gran sacrificio 
para la producción nacional. 

Eti otras ocasiones y en cliversos paises, incluyendo el nues- 
tro, se ha preferido mantener un ritmo aceptable de etnplco y 
crecimiento, sacrificando el valor internacional de ia mone- 
da, con la consiguiente elevación en el nivel de los precios. 

Las dos soluciones son poco satisfactorias y tienen graves 
repercusiones, no sólo en el terreno puramente económico, 
sino en el social y en el político. T,o importante es, pues, evi- 
tar que se produzca el desecluilihri« y que la moneda cluc, 
como hemos visto, sirve a varios amos, no se vea prccisacia :i 

quedar mal con algunos de ellos. 

Cuando se publicó en México la Ley de Instituciones de Cré- 

dito de 1932, los bancos canadienses e ingleses, que ocupaban 
un lugar importantisimo en nuestro sistema bancario, creye- 
ron que no podrían cumplir con algún precepto de la nucva 
ley, y optaron por Liquidar voluntariamente sus negocios y 

retirarse del país. Desde entonces el negocio de la banca ha 

estado casi en su totalidad en manos de mexicanos. 
Considerada la banca como un puro ncgocio, los mexicanos 

que la administran han desarrollado una labor vcrdaderamen- 



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 preveían, serían invitados a regresar, naturalmente 
poniendo eiios sus condiciones. El sistema bancario mexica- 
no es en la actualidad, sólido, floreciente, se ha desarrollado 
enormemente desde 1932, y seguramente su movimiento con- 
tinuará ascendente. El negocio es lucrativo para sus propietarios 
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 pequeños y poco frecuentes. 

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

La banca, ciertamente, está lista para defenderse con ener- 
gía e inteligencia cuando el gobierno trata de expedir una 
modificación de la Ley de Instituciones de Crédito o el Banco 
de México o la Comisión Nacional Bancaria expida una dis- 
posición que lesione sus intereses. Pero paréceme que, de 
acuerdo con sus tradiciones más respetables, que me he per- 
mitido recordar someramente, la banca, inclusive en su propio 
interés egoísta, debería anticiparse a la acción del gobierno 
en materia reglamentaria o de legislación. Por muy desarrolia- 
das que se encuentren la teoría monetaria y la teona del crédito, 
aún existen muchos puntos oscuros que explorar. Además, la 
aplicación de la doctrina a las condiciones especiales en que 
vive el mundo actual y a las particulares en que se encuentra 
nuestro país, obligado a mantener un continuo ritmo de cre- 



cimiento, suscita a cada paso serios problemas, para cuya solu- 
ción la experiencia de las personas que manejan concretamente 
las operaciones tendrían un valor inestimable. 

La misma Ley vigente de instituciones de crfcfito fue expe- 
dida en condiciones distintas d e  las que actuaimentc 
prevalecen no solamente en Mbxico, sino en el mundo de la 
posguerra. Cierto que esta Ley ha sido objeto de enmiendas 
para hacer frente a situaciones no previstas; pero acaso 
amcrita, más que una enmienda de varias de sus disposicio- 
nes, una revisión de los principios que la inspiran para 
acomodar a ella los preceptos de la misma. 

En la actualidad, afortunadamente no nos encontramos antc 
ningún problema grave en el orden financiero. E1 país marcha 
a un ritmo de crecimiento que puede considerarse aceptable; 
la csrabilidad del valor de nuestra nioneda, frente a las mcr- 
cancías, es bastante ra~onable y no se presentan síntomas 
que permitan augurar una nueva devaluación. En  cstc am- 
biente de tranquilidad y calma, sería oportuno un;i discusión 
de los principios que deban nortnar la política financiera del 
futuro, comenzando por un cxamen, no necesariamente revi- 
sii>n, de los que rigen la propia Ley de Instituciones de Crédito 
p la Orgánica del Banco de México. 

Problemas en el orden monetario, segura e indudablemente 
existen y su discusión por personas que tienen la cxpcricncia 
y los conocimientos necesarios dentro de la banca, sería la 
mayor cooperación que pudiera ofreclI-rselc al podcr público 
y al Uanco Central. Nos preocupa a todos el alto tipo de inte- 
rés que prevalece en el mercado. Se comienza a discutir cuál 
debe ser la fuente de los recursos y las técnicas dc la banca de 
inversión y sus relaciones con la banca de depósito. Se desea- 
ría que elmercado de dinero tuviese mayor flcxibidarl y mayor 
volumen, y acaso sea un problema puramente técnico el con- 
seguirlo, ya que la experiencia de los últimos años nos 



demuestra que la inversión en valores productivos despierta 
un interés cada vez mayor de nuestros capitalistas y hombres 
de empresa. Nos preocupa averiguar si el país puede seguir 
progresando a un acelerado ritmo de crecimiento sin tener 
que pagar el precio de un desequilibrio exterior y, en todo 
caso, cuál sena la técnica adecuada para impedirlo. Frecuen- 
temente se nos pregunta y se nos seguirá preguntando cuáles 
serán en el futuro los medios prácticos más eficaces de co- 
operación internacional necesaria para nuestro progreso. La 
banca está tal vez mejor capacitada que nadie para pronun- 
ciar respuestas bien fundadas a estas preguntas. Está 
igualmente preparada para colaborar en la formulación y en 
la ejecución 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 intervención del poder público en los negocios privados. 
En el caso especial de los negocios de banca, ésta debe pen- 
sar que, como Bagehot se lo recordó alguna vez a los banqueros 
ingleses, la moneda no puede administrarse sola y que si las 
instituciones privadas del sistema no ocupan su puesto, el 
Banco Central se verá obligado a intervenir señalando, cada 
vez con mayor detalle, el camino a seguir. Cooperación signi- 
fica participación en la iniciativa, en la preparación de los 
datos y en la formulación de la poiítica y después concurso y 
solidaridad no solamente en la aplicación de la letra de la 
política aprobada, sino también del espíritu que la informa. 

Nuevamente, permítaseme hacer referencia al ejemplo siem- 
pre digno de estudio de Inglaterra cuando se trata de asuntos 
financieros. Periódicamente se constituyen en este país Co- 
misiones mixtas formadas por personas representantes del 
Estado y de los negocios, principalmente de la banca, que 
hacen una encuesta minuciosa sobre las condtciones del cré- 



dito y la moneda en relación con el instrumrnto productor, 
con el propósito de hacer un dictamen y proponer recomcn- 
daciones concretas a1 gobierno. Estas comisi«nes recibcn el 
testimonio de aquellas personas a quienes se les supone co- 
nocimientos y experiencia suficientes para dar una opinión al 
respecto. Es  memorable el Comit6 bfcMillan sobre Industria 
y Finanzas, del que form6 parte el célebre economista I<cytics, 
quien probablemente redactó en su totalidad, o cuando me- 
nos parte, el informe de la mayoría que fue rendido en junio 
de 1031 y que constituye un verdadero tratado sobrc las fi- 
nanzas inglesas. 

Recientemente, el 3 de mayo de 1957, se constituy6 el Co- 
mit6 Radcliffe para examinar el funcionamiento monetario )- 

I-iancario del Reino Unido, el cual rindió un informe en julio 
de 1959, pero cuyas sugestiones y recomend:lci»nes 1' , un  son 
materia de discusión y de estudio. Este comité no se limitó :i 
examinar a personas con experiencia en los negocios objeto 
dc su investigación, dentro del Reino Unido, sino que recab6 
el testimonio de funcionarios de Bancos Centrales Extranje- 
ros, habiendo sido particularmcnte intercsantcs las opiniones 
del Presidente del Banco Central de los 1':iises Bajos, del 
Gobernador del Bancu de Sudáfrica y del señor \\! \V. iGefler, 
el conocido economista de la Reserva Fedcral de los frstados 
Unidos. 

Entre los banqueros y funcionarios bancarios de Mkxico, 
conozco a varias personas ampliamente calificadas para pro- 
fundizar cualquier estudio en materia financiera y con amplia 
exprriencia en los negocios bancarios, así como  con 
irremplazable conocimiento del mercado monetario de Méxi- 
co. .4lgunas de las instituciones dc depósito y de inversión 
tieiien departamentos técnicos quc se dedican desde hace tiem- 
po a la rccolccción y análisis de estadísticas y :rl estiidio dc 
fenómenos monetarios de ínclole gciicral. 



A estos elementos no les falta para abordar el tipo de pro- 
blemas a que me he referido y que son de tanta trascendencia, 
más que la conciencia de que moralmente están obligados a 
hacerlo y la voluntad de ponerse a trabajar. 

Tengo la seguridad de que el gobierno no puede desdeñar 
tan valiosa cooperación. 

LA REVOLUCIÓN INDUSTRIAL EN MÉXICO 

El señor Stanford A. Mosk, profesor de Economía en la Uni- 
versidad de California, ha publicado recientemente (1950) 
un libro titulado Industrial Revolw?on in Mexico, que la revista 
Problemas agrícolas e indilstnales de México da a conocer a nues- 
tro público en esmerada traducción al español. 

El libro del profesor Mosk revela comprensión de nuestros 
problemas en el campo econóniico y estudio intenso. En ge- 
neral, su información es amplia 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 el fenómeno tiene para México, como para la mayoría de 
los países, merecc especial atención el capitulo que consagra 
"al examen de la inflación", relacionándola con el objeto prin- 
cipal de su estudio. 

Se reconoce en él que aun cuando la inflación no ha alcan- 
zado en México espectaculares proporciones como en otros 
países, sin embargo, el desarrollo inflacionario ha sido serio y 
ha causado dislocaciones y tensión que constituyen, con jus- 
ticia, una fuente de preocupaciones para todos los que dentro 
o fuera de los círculos del gobierno se interesan por el bienes- 
tar de la nación. 



Correctamente distingue el profesor Mosk dos causas que 
han provocado la inflación actual en México; por una parte, 
la po/itiCaJisca/ delgobierno mexzcano durnnte los r~pi~nenes del senor 
Genera6 l2xar.o Cárdenas-y delseñor ~enerrilManuelii,,i/a Camaclio, 
que se caracten~an por la qecución de un gran programa de obra.r 
piibiicas, tales como proyectos de irrigación, construcción dc 
escuclas, ferrocarriles y carreteras, mejoría cn los puertos, 
expansión al crédito agrícola y, particularmetltr c n  el segun- 
do  de los regímenes nienciona<ios, un gran estimulo al 

desarrollo de la industria, inversiones que, en Iii~eua parte, j ~ e -  
ron/inan&das con créditos concedidos iilEstado por el Manco dr D2-lPxira, 
con la consiguiente expansión monetaria. 

Por otra parte, las condiciones de la Segunda Guerra Mun- 
dial influyeron en México en forma semejante a como 
influyeron en los demás paises de la América Latina. I,a prin- 
cipal fuerza inflacionaria durante los años de la guerra fue e l  
exceso de exportaLzones sobre l<rs i~~iporliiciones; pero, adcmás, se 
dejó sentir en la forma de importanonei dt dinero no ucompañudri 
de pmdnctos: capita/ rgugiado de Europa, repatriación de capital 
mexicano, gastos de turistas y remisiones de fondos de traba- 
jadores mexicanos contratados en los F.stados Unidos dc 
Norteamérica para ayudar a la producción de aquel país. 

Por estos conceptos y otros de menor significación, México 
recibió cambio extranjero que los exportadores convirtieron 
en pesos. Si hubiera sido posible la adquisicicin en los F,sta- 
dos Unidos y en la Gran Bretaña de mercancías procedentes 
de esos países, el efecto inflacionario hubiesc sido compen- 
sado con una expansión en las importaciones, dado que hféxico 
deniuestra una gran propensión a importar; pero las importa- 
ciones estaban restringidas en esos paises como parte de sus 
necesidades de emergencia. 

La industrialización del país, llevada adelante exclusivamente 
por el gobierno, por la iniciativa privada con la cooperación del 



gobierno o por ia iniciativa puramente privada, seguramente con- 
mbuyó a la inflación en México durante el periodo de guerra. 

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

Sin embargo, además de requerirse tiempo para poner en 
producción una planta, aun en las condiciones más favora- 
bles, que no eran precisamente las de México en aquel período, 
hubo necesidad de vencer un número grande de deficiencias, 
ya sea por parte del equipo, por carecerse frecuentemente en 
la oportunidad debida de máquinas o piezas para poner la 
planta en plan de producción, desde el punto de vista de las 
comunicaciones o de los trabajadores, ya que no siempre fue 
fácil encontrar mano de obra suficientemente adiestrada. Di- 
ficultades surgieron, por último, en relación con la energía 
para mover la industria. Con frecuencia plantas industriales 
se vieron obligadas a suspender sus operaciones por falta de 
energía eléctrica o de combustible. 

El profesor Mosk se plantea enseguida la segunda cuestión: 
elproceso de industrialixar al paij, 2de malquiera manera no hubiera 
conducido a la inzan'ún? En otros términos: independientemen- 
te de la guerra, @uede unpaís como México hacer r+idosprogresos 
en e l  tereno industrial sin eqerimentar una reacción inflatona?, y 
deriva de esta pregunta la siguiente: Lno esprobable que Méxiico 
se vea colocado ante un problema inflacnlstapemanente en los años 
futums si continúa e l  r+ido proceso de industriali~an'ún? Y conclu- 
ye su análisis con la profecía de que, de continuar este proceso, 
no est2 lqano el día en que e/ Gobierno mexFano se verá obhgado a 
reducir drásticamente sus inversionespúblicas, con e l  objeto de detener 



ia Nljla~+ón. El propio gobierno tendrá que decidir si será me- 
jor llevar adelante la industrialización en forma rápida, a 
expensas de otros desarrollos, o si, por el contrario, una más 
prudente iínea de conducta consistiría en limitar la expansión 
industrial con objeto de hacer posible el llevar adclante los 
programas de carreteras, desarrollo de energía eléctrica y fo- 
mento de la agricultura. 

El concepto de la inflación es rcciente en la literatura econó- 
mica. Pocas referencias se encuentran antes de 1914. Sin 
embargo, en el periodo comprendido entre las dos guerras 
mundiales y en la situación cluc prevaleció innieciíatarnentc 
despuéq el problema es objeto de estudios cada vez más pro- 
fundos con la mira de, mediante un conocimiento más serio 
del fenómeno, lograr la desaparición, o, cuando menus, la ate- 
nuación de sus efectos en las economías nacionales. 

Sin embargo, a pesar de I«s esftierzos llevados adelante, estt, 
concepto permanece aún bastante oscnroj mal coizundris las causas hl 

jlnúninlmo y sus efectos en el sistema económico. 
Aún es difícil apreciar en qué consiste el fenOmcno. En la 

literatura anterior a la Segunda Guerra Mundial, encontra- 
mos las siguientes definiciones: 

1". Inflación es la creaci6n arbitraria de poder adcjuisitivo 

por el gobierno, bien sea mediante la emisión de papel mone- 
da o por virtud de una expansión artificial del crédito a través 
de tnanipulaciones con la moneda ( J ,  en general, por medio de 
la intervención del gobierno en los procesos económicos con 
cl propósito de realizar un cambio en la distribución de la 
renta nacional. 

2". Inflación es una depreciaci~jn de la moneda en relación 
con el oro u otras monedas extranjeras. 



3'. Inflación es un alza en el nivel general de precios. 
4". La inflación es un aumento en el poder de compra. 
5". Inflación es un aumento del poder adquisitivo sin una 

equivalente producción de mercancía, o bien sin una equiva- 
lente producción de valores. 

Estas definiciones, en general, son poco satisfactorias por- 
que, o bien confunden el fenómeno con una de sus frecuentes 
consecuencias (la depreciación de la moneda en términos del 
oro o la redistribución del ingreso nacional), o bien porque 
relacionan, de acuerdo con la expresión más cruda de la teo- 
ría cuantitativa de la moneda, el alza del nivel de precios con 
el aumento de la circulación monetaria. 

Durante la Segunda Guerra Mundial los economistas britá- 
nicos estudiaron el problema de la inflación en función del 

1 más amplio de las relaciones entre la oferta y la demanda 

I total de mercancías. De acuerdo con ellos, por inflación se 
entiende la elevación de los precios, que resulta de un exceso 
de demanda de productos en relación con la oferta de esos ' mismos productos a los precios del período precedente. 

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

Sin embargo, la teoría de la inflación, en su estado actual, 
es aún imperfecta, pues se continúan denoniinando con el 
mismo término fenómenos que tienen diverso origen y que 
necesitan, por lo mismo, de un tratamiento diferente. 



Es fácil distinguir, en efecto, diversas situaciones en que sc 
opera un alza en el nivel de los precios provocada por un 
drsajustc entre la oferta y la dcmanda general de las mercan- 
cías, pero que constituyen sihiacioncs de índole cliferentc, n 
saber: 

1". El  caso de una severa depresión, en que el Estado, para 
ponerle fin, decide intrrvcnir creando, mediante lo que se 
llama "financiamiento deficitario", una <lematida artificial. 

En  este caso se obtendrá, a consecuencia de un vasto pro- 
grama de obras públicas, relieI; etc., una mayor dcmanda, quc 
permitirá la disposición de los inventarios acumulados du- 
rante la depresión; una gradual alza en el nivcl de los precios, 
considerablemente abatidos; y con el cmprcsario, el aumento 
de la producción y la disminución del desemlileo. 

En este caso la inflacibn, si puede Ilamarsc así a cstc artifi- 
cial levantamiento del nivel de precios, no sblo iio constituye 
un desarreglo del sistema económico, sino es, por el contr:i- 
rio, un arma que pone en ejercicio el Estado precisamente 
p:ira corregir una situación <le desccluilibrio. 

2". Tratindose de uiz pais poco desai-ro//~rdo rco~~órnicamcn!r, prrii 

con grandes potencialinailrs, eiz u ir i~d (le SIIS ines~/o!udos recz~r~iis 
z~~rtrrralerg de st(poblanón iziin~eros~ij, ac!iz,a, si e/ iihurro nucioirul no 
e'cz.rie jj e/ c~$i!al extraqem no ucwde en riintzdad ru,fi&il/eprira mozi- 
lita,. esos rect~rsos nalrrrales, parece IegÍhirno que el E.rtado, meiiianfc 
eiprocedimiento de "financiamiento deficitario" (cmisibn <!L. papr! 
moncda o anticipos del Banco Central al gobierno), intei~en~to 
pat-aponer en mozilmrento los recursos actlz~os delpais y crear e l  capitiii 
que no ex i ! e .  

Se tendrá i,palmente un alza en el nivel de los precios, pero, 
al igiial que en el caso anterior, no se tratari de una pertiirba- 
ción (le1 sistema econbmico sino iir ~ r n  rerz//pdio no r m ! o  depeikros, 
.regnr'imcnte, pero al que el Iistudo .re 1.e obli~ado a i-ecz~rrir/>nrslponn- 
téntlitio a z~na si!uan& de miseria co/ectiz,a, indiscutiblemente más 



grave y permanente que los trastornos que pueda crear el 
financiamiento deficitario. 

3". Durante el movimiento ascendente del ciclo económi- 
co, aun sin intervención del Estado, las necesidades de la 
expansión económica exigen un aumento de la circulación 
que el sistema bancario se ve forzado a conceder. También se 
opera un aumento en el nivel de los precios y difícilmente 
puede considerarse que sea una perturbación del mecanismo 
económico 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 períodos, el 
ascendente y el descendente, la forma normal del desenvol- 
vimiento económico. A continuación se citan textuales las 
palabras de uno de los más profundos y brillantes economis- 
tas contemporáneos. 

l 
Ocurren importantes fluctuaciones en la producción indus- 
trial que son relativamente deseables en el sentido de que, 

1 aunque es posible concebir una sociedad ideal en que estas 
causas podrían ser eliminadas, estas causas están profun- 
damente incrustadas en la estructura técnica y legal de 
nuestra actual sociedad; y el remedio, aunque 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 poiítica monetaria que se adopte. 
Y en tercer lugar, debido a ciertas características de nues- 
tro sistema financiero ..., esta inestabilidad de la producción 
industrial difícilmente puede dejar de verse acompañada, 
como regla general, por una cierta inestabilidad en el nivel 
general de precios.' 

'Robertson, Banking Poky and fhe Pnce Leve/, 2'. ed.,  pp. 2y 3 
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4". Si un pais, durante un lapso, tiene saldos continuamente 
favorables en su balanza de cuentas, bien sca por exceso de 

sus exportaciones sobre sus importaciones, o bien dcbido a 

fuertes y sostenidas inmigraciones de capital, tatnbién ocurrc 
un incremento en el nivcl general de precios. 

El caso pucdc complicarse cuando a la circunstancia apun- 
tada se q e g a  la de que existan dificul~ades o irnposibilidaci 

absoluta para adquirir met~caiicías en el extranjero, como acon- 

tecií, en la guerra pasada en que los principales países 
productores se vieron precisados a tomar medidas para res- 

tringir sus rxportaciones. 

5". Cuando un pais que ejerce una gran influencia en cl co- 
mercio mundial sufre una inflación, los paises que gravitan 

drntro de su órbita económica, sin intervenci<in ninguna del 
Estndo sufren, a su vez, un alza dirccta en el valor de las mcr- 
cancías que importan de aquel pais, así comt~  en el de 1:~s que 

esportan a él, e indirectamente un alza cn el nivel gcncral de 
precios, que el sistema bancario sc ve obligado a apoyar mc- 
diante un incremento de la circulacií,n nionetaria. 

6". Por último, los países quc tienen clur haccr frente a un 

grave conflicto, ordinariamente una guerra, se vcn obligados 
a realizar fuertes inversiones no destinadas a la pro<iucci<jn 
sino para la destrucción que toda guerra trae consigo. 

Esa es la inflación que propiamente merece el nombre dc 

tal, la de los países en épocas recientes, la que ha provocado 

los estudios más profundos sobre este fcnónieno y la que ha 
(xiginado las situaciones calamitosas a que aiitcriormente se 
ha hrcho referencia. 

Para quienes la moneda e i  n~eramenie i~na medida del z~izlorj rln 

ulmacenamzento del mismo, las distinciones apuntadas son inúti- 

les, pues en todos los casos la moncda se deprecia frente a las 
mercancías y deja de desempeñar satisfacrori:~mcnte sus dos 



únicas funciones. Se trata, pues, de una desviación viciosa 
que nunca se debe provocar voluntajiamente 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: no esposibh una economh normalsin una moneda sana, es 
decir, estabh. 

Contrariando esta manera de ver, cada ve~gana myor temno /a 
opinión de que /a monedz desempeña una h d ó n  mucho más impor- 
tante que la de ser mero instrumento de cambio y medida de valor. 
Aunque no conshtye cqbitai si es el medio indigensabh en nuesfua a&a/ 
soiedadpara marh. Mediante e/ fenómeno de /a inversiún, el eqbman'a a 
vah del dinem para poner a imiqur a quimes m tienen empho, y e~ajiueqa 
humana, @Lc& a ka e+tación de hs remrsos natura(w; ma  el cqbitaly 
ia rique~a. Siporjáka de dinem a ~ ~ m u h i ~  meáiante el ahorro, +burece e/ 
deseq?eño y los remrsos natrnrahs no pueden ser wplotadas, es legitimo y 
conveniente mar el dinempor medo aé hprensa de i q n m i ,  u n  a riesgo aé 
aberar el nivel de pmios, porque /a cafamhd mqor q n e p d  qqia a m 
S& es el dqenh aé sw m o s  h u n o s y  el arpbrwkinb g m d q ~ e  le 
amqbani 

Según el libro del profesor Mosk, la adminUfuaccün delseñor General 
Cárdenas r e n t d  alfinanciamiento dejicitario para eqbrender un varto 
pmgruma úe consm~ciún de carreteras, obras de irrigación, mejora- 
miento de puertos y fomento a la agicultura por medio de una 
gran expansión al crédito agricola. Conn'dera elpmjsor que hs 
&os que los gastos en estar obrarpúbL'car causamn a /a emnomá delpah, 

f"emn m q o m  que hs daños suf.hspor esta inwsión. M h  aún: se dio con 
e / ,  un impuho al úesmlh indushal quef.ciLtÓ su subsemente qansión 
durante /os años de /a guma y simü como bare para aquélka, 

Esta condusión del libro que se comenta es de especial importan- 
da, pues consutuye una @niÓn iqbarciilyfavorabh al tan dsmhdo 
'S.obregihn m& por h ad*nm'sfranÜn del señor General Cárdenas a la 
cuenta que al gobierno concede el Banco de México. 



Por otra parte, si elfinanflamiento defintu% puede ser un eshinuio 
adecuado para acelerar la )marión de/ capitai narionai: no puede rol;- 
vcrtirre en un medio permiinente iie expansión. El aumento en 
e1 nivel de precios que engendra, aunque tiene su correctivo 
automático en una subsrcuente devaluaci<in de la moncda, me- 
diante la cual se alcanza un nuevo e q d b r i o  a nivela más 
altos en lo que se refiere a precios, salarios, etc., no erposihie que 
un piiis viva desua/o~ado ronrinuamente su moneila. Asirnisnro, cuan- 
do c/pais ha I/egado a alcanpr un &tu ~ r a d o  ile d~san"o//o ii;dusl~iu/. 
éste lepemite, por una parte, la ~y~accón de/ ahor~o iridi~~idiiu/j, por /u 
otra, rinu mtyoná en las rent~zsptíbiicas con /lis que es posib/e rosterir coi; 

@ n h s  propios un pmgrama de obras príbliciis. 
Es por esta razón por la cual no cstá justificada la pesimista 

pi-ofecía del Dr.  Mosk en el seiitido de que un programa dc 
rápida industrialización de México cstá destinado a crcar nue- 
va inflación, y menos lo cstá su conclusión de que el gobierno 
tendrá que decidir qué es preferible: si una rápida industriali- 
zación a expensas de otros desarrollos o detener la expansión 
industrial con objeto de llevar adelante un programa activo 
de construcción de carreteras y desarrollo eléctrico y agríco- 
la. Por el contrario, todo parece indicar que si se quiere 
equilibrar la oferta con la demanda, y prevenir fuertes movi- 
mientos en el nivel de prccios, el programa debe c«nsistir en 
un desarrollo industrial acompañado de una armónica expan- 
sión de la agricultura y de los medios de transporte. 

EL PROBLEMA SUPREMO DE ~ ~ É X I C O  
1955 

En el número de Excéiriur c»rresp«ndiente a1 3 de mayo, con 
el titulo "Enjuicia Pani a los Secretarios dc Hacienda", se ini- 
ció /a pubiicación de una serie de tres articuios en /os qiie se conrenta /a 
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reciente obra del sefor ingeniero don Alberto J. Pani, titulada El Pro- 
blema Supremo de México. Ensayo de critica constructiva de 
la política financiera. 

?A, qué secretarios de Hacienda enjuicia el señor Pani? E n  
el mismo artikulo se precisa que es a los reponsables delproceso infla- 
cionista que en México ha venido desgastando e l  ualor de la moneda, 
relatándose los orígenes de esta perniciosa política que se inició en los 
primeros meses del gobierno del General don Liraro Cárdenas y fue 
continuada más tarde con verdadero desenfino durante los gobiernos 
del General  v vi la Camacho y e l  licenciado don Miguel Alemán. A 
continuación, y según el mismo artículo, el señor ingeniero 
Pani precisa las consecuencias de las tres úitimas desvalori- 
zaciones del peso (1938-1939 de 3.60 por dólar a 4.85; 1949, 
de 4.85 a 8.65 y en 1954, de 8.65 a 12.50). 

En  esta exposición hay un pequeño error cronológico que 
me permito corregir: la primera deliberada desvalorización 
del peso en los tiempos modernos, es decir, desde que se sus- 
tituyó por oro la moneda de papel emitida por la Revolución, 
tuvo lugar en 1932, año en que el peso, que había mantenido 
sensiblemente el valor de dos a uno frente al dólar, después 
de una fluctuación que sufrió en la última mitad de 1931 y 
principios de 1932, experimentó una permanente desvaiori- 
zación, pasando de aproximadamente 2.50 a 3.50, siendo 
precisamente ministro de Hacienda el señor ingeniero don 
Alberto J. Pani. De manera que la perniciosa política que "ha 
venido desgastando el valor de nuestra moneda", no se inició 
en los primeros años de la administración del señor General 
Cárdenas, sino poco antes, en 1932, y si el señor ingeniero 
Pani se ha propuesto enjuiciar a los secretarios de Hacienda 
inflacionistas, debió empezar por enjuiciarse a si mismo. 



L a  actuación de( señor ingenitro Pani 

El 14 de febrero de 1932, el ingeniero Pani se encargó por 
sebwnda vez de la Secretaría de I Iacienda, que atravesaba por 
condiciones particularmente difíciles, consecuencia en bue- 
na parte de la gran depresión que se abatía sobre el Inundo 
entero. 1.a escasez de dinero era grande, las transacciones 
comerciales se habían reducido a un mínimo, y las rentas fe- 
derales habían caído rápidamente, al grado que el gobierno 
debía a los empleados públicos varias cluincenas. El tipo de 
cambio con el dólar de dos por uno habia mostrado tenden- 
cias a la baja desde fines de 1930, habia iiegado a fincs de 
1931 y principios de 1932 a la paridad de alrededor de 2.50, a 
pesar de la fuerte contracción monetaria realizada en ejecu- 
ción de la ley de 25 de julio de 1931, que se denominó cI Plan 
Calles, y de los esfuerzos desesperados del gobierno de en- 
tonces para v»lver a la vieja paridad. 

Para remediar tan critica situación, y principalmente la pc- 
nuria del gobierno federal, que amenazaba c<invertirse en un 
serio problema poiítico, el nuevo ministro, corno medida ini- 
cial de su poiítica, puso a trabajar a toda su capacidad de 13 

Casa de Moneda. Acuñando pesos de plata (circulación fidu- 
ciaria, según el propio señor Pani. Apanfes uutobiogruícor, p. 
145), aprovechó cuando menos en buena parte, en favor del 
erario, la diferencia entre el valor del metal y la del peso acu- 
ñado, y se hizo inmediatamente de recursos para pagar a los 
deudores del Tesoro, principalmente a los empleados públi- 
cos. Monetariamente. el incremento del stock circulante alivió 
la tensión que se dejaba sentir con caractcres de gravedad. L:I 
economía general mejoró inmediata y considcrablcmentc. 
Como contrapartida, hubo necesidad de abandonar los es- 
fuerzos para mantener la antigua paridad del tipo de cambio, 



el cual declinó rápidamente hasta ser estabilizado en noviem- 
bre de 1933. 

Con e l  ingeniero Paniprinnpió la inflación 

El señor ingeniero Pani podrá argumentar que él se limitó a 
corregir una aguda deflación por la que atravesaba el país, y 
rehuyendo llamar a las cosas por su nombre, aplicará a su 
poiítica el término "reflación", palabra que tuvo cierto auge 
en el período comprendido entre las dos guerras y que actual- 
mente nadie emplea. Pero esto es otra cuestión. Los motivos 
que haya tenido para inyectar dinero a la circulación, hacien- 
do perder valor tanto nacional como internacionalmente a 
nuestra moneda, no está por el momento a discusión. El he- 
cho es que él fue el primero en la época contemporánea que 
desde la Secretaria de Hacienda empleó procedimientos 
inflatorios y con todas sus agravantes: uso del dinero emitido 
para llenar deficientes presupuestales, desvalorización corre- 
lativa de nuestra moneda y la consecuente alza en el nivel de 
los precios. En el memorándum que el señor licenciado Gómez 
Morh le dirigió el 7 de mayo de 1932, oponiéndose a la acu- 
ñación, le hace ver justificadamente que va a provocar una 
verdadera inflación: "...veo con claridad mayor la debilidad 
de los argumentos en que la nueva Ley se funda y la gravedad 
de la amenaza que para el país constituyen medidas como la 
acuñación inmediata que, pueden ser el principio de un in- 
contenible desligamiento hacia los males financieros de la 
inflación, si se llevan a cabo aisladamente o como paso ini- 
cial o previo de un programa". El mismo señor ingeniero Pani 
explica que al quitar el Banco de México la facultad de acu- 
ñar, perseguía "una expresión espectacular de (su) propósito 
de seguir un rumbo opuesto al de la Reforma deflacionista de 
1931 ..." (Pani, Apuntes Autobiogra~cos, 11, p. 151). Y una de 



las consecuencias de este propósito contrario a la deflación, 
fue que en dieciocho meses que duró su s cpnda  admitiistra- 
ción hacendaria el peso perdió un cuarenta por ciento de su 
valor. 

Antes de seguir adelante, debo aclarar que no me propongo 
atacar al señor ingeniero Pani ni a su gestión como director 
dc las Finanzas Nacionales. Me considero su amigo. Fui su  

colaborador cuando ocupó por s cpnda  vez la Secretaria de 
Hacienda, y aunquc mi colaboracicin fue dc proporciones 
modestas, él se ha encargado de exagerar su itnportanci;i con 
la gcticrosidad característica en él para juzgar a quienes hati 
trabajado a sus órdenes. En su último libro y en otros anterio- 
res, me ha prodigado elogios personales que reconozco no 
mcrecer. Siempre le he tenido y le tengo afecto y respcto. Sin 
embargo, me permitirá que haga uso del tnisnio derecho que 
61 cjcrcita cuando después de proclam:ir su gratitud y su res- 
peto por los señores generales Cárdenas y Calles, critica con 
la mayor dureza la poiítica de rstas dos rclcvantes figuras dc 
la Revolución. A mi vez, despues de haber hecho la declara- 
ción anterior, me voy a permitir hacer algunas observaciones 
a su último libro, en legitima defensa de las adininistracioncs 
de los señores generales Cárdenas y Ávila Camacho, en las 
cuales me honré sirviendo como Secretario de Hacienda y 
cuya poiítica financiera el señor ingeniero Pani critica con 
severidad. aun cuando con mesura en la forma. 

Las  clZtica~ Ion U ~ ~ I Z O M U ~ / ~ Z S  e in_izistas 

Según el libro del señor ingeniero Pani, no ha habido en México 
más que dos administradores en donde se haya procedido con 
acierto en  el manejo de las finanzas públicas: la del seiior 
ingeniero Pani, de fines de 1923 a 1926, y otra vez la dcl 
señor ingeniero Pani, de 1932 a 1934. Todas las demás que 



precedieron o sucedieron a estas ejemplares administracio- 
nes fueron desastrosas, despilfarradas o perniciosas, y han 
llevado al país a una situación cercana a la muerte por el harn- 
bre. Me parece perfectamente legítimo que el señor ingeniero 
Pani llame la atención, como lo ha venido haciendo, en varias 
publicaciones sobre las muchas cosas buenas que hizo duran- 
te sus dos períodos ministeriales. Por mi parte, en público o 
en privado, y él lo reconoce en su libro, he elogiado muchos 
de los actos inteligentes y patrióticos de su gestión financie- 
ra, uno de ellos precisamente su política inflacionista de 1932; 
pero peca manifiestamente de injusto en sus críticas frecuen- 
temente apasionadas y violentas contra los funcionarios que 
le precedieron o le sucedieron en la Secretaría de Hacienda. 

Para valorar algunas de las apreciaciones que el señor inge- 
niero Pani hace en su libro y que Excéhioren su articulo subraya, 
me veo en la precisión de hacer una pequeña digresión, recor- 
dando algunos hechos de la historia financiera contemporánea. 

Dos han sido las tendencias antagónicas que presidieron la 
poiítica financiera en el período azaroso que transcurre entre 
las dos guerras. Por una parte, la política que considera esen- 
cial la estabilidad monetaria, principalmente la exterior, y la 
necesidad de alcanzarla a cualquier precio. La segunda es aque- 
lla que, concediéndole toda su importancia a la estabilidad 
monetaria, estima que puede haber objetivos más importan- 
tes que alcanzar y que hay que sacrificarla cuando llega a 
constituir un obstáculo para alcanzar tales objetivos. 

Siguiendo las recomendaciones de la Conferencia que tuvo 
lugar en Génova en abril de 1922, la Gran Bretaña, en mayo 
de 1925, restableció el talón oro a la misma paridad de antes 
de la guerra. Para mantener esta paridad, el entonces canci- 



ller del tesoro inglés, señor Churchill, tomó todas las medidas 
de carácter monetario aconsejables para mantener esta esta- 
bilidad monetaria,  abat iendo por  medio d e  severas 
restricciones de crédito el nivel interior de los precios. El sa- 
crificio que Mr. Churchill impuso a la industria inglesa y el 
desempleo que ocasionci durante los cinco años en que man- 
tuvo su política de estabilización, dejó tan mal recuerdo al 
pueblo inglés que fue e1 principal obstáculo para la ratifica- 
ci6n de los Tratados de Bretton Woods, pues se creía que 
tales tratados obligaban a una rígida estabilidad monetaria. 
El gobierno de coalición presidido por cl señor McDonald, 
en 1931, desvalorizó la libra lrvantando las restriccioncs al 
crkdito, con lo que renació la confianza y mejoraron conside- 
rablemente las condiciones económicas de aquel país. 

l->esado tribtlto de la estabilidad monet~zria 

Más o menos en aquel período, Italia rindió su pesado tributo 
a la idea de la estabilidad monetaria. DespuGs de haber svcl- 
to ese país al talón oro, Mussolini hizo la famusa deciaracibn 
de Pesaro en agosto de 1926, en el sentido de que estaba 
preparado para defender el valor de la lira, si necesario fuere, 
con la última gota de su sangre. La conscc~iencia de las medi- 
das restrictivas que fue preciso adoptar para lograr este 
resultado fue que Italia no tuno ni siquiera la mometltánca 
cra de prosperidad de que el mundo disfrutó hasta 1929. 
Durante la depresión y la crisis financiera que siguió, Italia 
cayó cn el circulo vicioso dc la cleflación. Sacrificios cada r c z  
mayores se pidieron al pueblo para defender la lira. El rlesem- 
pleo fue cada vez mayor y el ~obierno,  antes <le la guerra dc 
Abisinia, tenía que sostener virtualmente todos los bancos y 
la mayor parte de los principales grupos industriales. 



Más o menos la misma fue la experiencia de España. La 
Primera Guerra Mundial dejó a este país en una posición fi- 
nanciera y económica altamente satisfactoria. La neuualidad 
le fue muy provechosa y hubo un tiempo en que la peseta 
ilegó a tener prima aun en relación con el dólar. El alza de los 
precios interiores durante la guerra y después de ella, deter- 
minó para la peseta un valor en oro superior al que le 
correspondía teniendo en cuenta el nivel interior de los pre- 
cios. Se intentó una desvalorización, pero no  lo 
suficientemente amplia para restablecer el equilibrio. Los es- 
fuerzos del gobierno del General Primo de Rivera y de su 
ministro Carlos Sotelo, para mantener por razones de presti- 
gio un alto valor a la peseta, produjeron una severa depresión 
que ocasionó la caída de la dictadura en 1930. En el mismo 
error de mantener un alto valor a su moneda incidió el Go- 
bierno Republicano que sucedió a la monarquía de Alfonso 
XIII, y el malestar económico que provocaron las medidas 
tomadas con este fin puede explicar, cuando menos en parte, 
la sangrienta guerra civil que terminó con la República. 

Podrían citarse otros muchos ejemplos de cómo la persecu- 
ción de la estabilidad monetaria condujo en diversos países a 
muy serias depresiones económicas. Por el contrario, pueden 
también citarse varios casos de estadistas que tuvieron la vi- 
sión y el valor de sacrificar la estabilidad monetaria a 
consideraciones más importantes, y mediante oportunas y bien 
calculadas desvalorizaciones salvaron la economía de sus 
países. 

Ejemplos de Bélgica y Estados Unidos 

El ejemplo más importante es el caso de Bélgica en 1935. El 
señor Van Zeeland, en marzo de ese año, asumió el cargo de 
primer ministro cuando su país estaba a punto de caer en el 



caos. Tan grave era la situación económica que r1 nuevo Jcfe 
del Gobierno, hasta entonces banquero priv:~do, fue llamado 
al poder cuando ninguno de los dirigentes políticos tuvo va- 
lor para encargarse del gobierno. 

"El señor Van Zceland, no teniendo ambiciones políticas, 
no tuvo inconvenientr en hacer frente a la impopularidaci, 
asumicndo la responsabilidad de lo que consideraba las me- 
didas correctas. Inmediatamente desputs de asumir el poder, 
desvalorizó el belga cortando con esta medida el nudo gordiano 
de la crisis belga. El cfecto de esta medida fue rspcctacular. 
La entrada de fondos que durante la última decena de marzo 
había amenazado con vaciar la reserva de oro dcl Banco Na- 
cional y los recursos líquidos de los bancos comerciales, vari6 
inmediatamente de sentido. Puede dec:irse que en los últimos 
días de marzo, los principales bancos dc Bélgica apenas te- 
nían efectivo en sus cajas. En unas cuantas semanas fucron 
inundados con depósitos de súbditos belgas que repatriaban 
su capital desde el extranjero. La situación industrial cambió 
de la noche a la mañana. El acero bclga y otros productos 
esenciales estuvieron en condición de competir en el merca- 
do mundial. El desempleo declinó rápidamente. Después de 
años de severa deflación, los salarios, provechos, dividendos, 
ctc., comenzaron a aumentar."(Einzig, WorM Fznunce, 1937- 
1938, p. 262.) 

Cuando el señor Presidente Roosevelt se hizo cargo del 
poder, en 1933, se encontró con una situación tan grave que 
parecía que el complejo mecanismo de la economía america- 
na estaba a punto de caer en pedazos. ?Cómo hizo frentc el 

ilustre Presidente a esta pave crisis de la historia americana? 
Inflando y usando para este fin todos los medios a su alcance: 
desvalorización del dólar, fuertes inyecciones de dinero dc la 
rconomia americana por medio de una liberal política del 
"Federal Reserve System" y de la "Reconstruction Finance 



Corporation", gigantesco programa de obras públicas, sub- 
venciones a los obreros sin trabajo, y todo ello con dinero 
prestado, incrementando el déficit presupuesta1 y aumentando 
hasta cifras jamás vistas anteriormente el dinero circulante. 
Sacrificó la estabilidad del dólar, pero salvó la economía ame- 
ricana. 

Por cierto que uno de los principales objetivos de su poiíti- 
ca fue levantar el bajisimo nivel de precios que impedía el 
desarrollo de la industria y arruinaba a los agricultores. Ve el 
señor ingeniero Pani que el abatimiento general de los pre- 
cios puede no coincidir, como él le sostiene, con el perpetuo 
crecimiento del bienestar del pueblo y el engrandecimiento 
de un país. La baja del nivel de precios sólo puede ser conve- 
niente cuando va acompañada de una correlativa baja de los 
costos, no por la baja de los salarios sino por el aumento de la 

1 
l productividad agrícola e industrial. Esta desgraciadamente 

es baja en México, lo que origina que nuestros costos agríco- 
las e industriales sean altos a pesar de los bajos salarios, lo 
cual constituye uno de los fundamentales problemas de Méxi- 
co, que el señor ingeniero Pani ni siquiera apunta en su libro. 

E/ ingeniero Pani, en un camino de Damasco 

El señor ingeniero Pani, en 1932, resolvió el grave problema 
económico que tuvo al frente empleando la misma técnica 
que en 1931 había usado el gabinete británico, que posterior- 
mente emplearían en sus respectivos paises el mjnistro Van 
Zeeland y el Presidente Roosevelt, es decir, inflando y desva- 
lorizando la moneda. Con valor y clara visión de estadista, 
desatendiendo las opiniones técnicas de sus consejeros 
deflacionistas, sacrificó la estabilidad monetaria a más altos 
objetivos, e hizo bien. 



Ahora en su nuevo libro olvida su pasado y se convierte en 
un propugnad01 entusiasta de la estabilidad monetaria a cual- 
quier precio, al grado dc colocada en el primer rango entre los 
problemas de México. ¿Qué visión lo deslumbró en el camino 
de Damasco para hacerle súbitamente abrir los ojos a la nueva 
fe? Tal vez exista una razón para explicarse tan extraordinaria 
conversión. 

El señor ingeniero Pani es inconsecuente consigo mismo cuan- 
do, en nombre de la estabilidad monetaria, condena la poiítica 
estabilizadora de su antecesor, el señor Montes de Oca, en 
1931, y es injusto cuando lo hace responsable de la desvalo- 
rización de 1932. 

Es también injusto cuando critica los esfuerzos de los go- 
biernos del señor General Cárdenas, del señor General Ávila 
Camacho, y del señor licenciado Alemán, para acelerar el ritmo 
de crecimiento económico de la nación. A vuelta de reconocer 
que el país tiene más carreteras, más tierras irrigadas, más plan- 
tas eléctricas, etc., afirma que la poiítica que hizo posible estas 

realizaciones está conduciendo al empobrecimiento generai. 
En el estudio formulado conjuntamente por la Nacional 

Financiera y el Banco Internacional de Reconstruccicín y Fo- 
mento, "El Desarrollo Econ6mico de México y su Capacidad 
para Absorber Capital dcl Exteri«r", de cuya imparcialidad 
no se puede dudar, por su caráctcr internacional y por la inte- 
gridad intelectual y moral de sus autores (lo son por parte de 
México los distinguidos economistas Victor Urcluidi y Raúl 
Ortiz Mena), se leen los siguientes conceptos: 

El aumento de la capacidad pr«<luctiva y el mayor uso del 
equipo que se había acumula~io durante un largo periodo 



anterior a 1939 produjeron un notable aumento del ingreso 
nacional de México entre 1939 y 1950. La Comisión Mixta 
estima que el producto territorial neto real aumentó en más 
del doble en estos años, y que el incremento medio anual fue 
superior al 7%. La producción subió en casi todos los secto- 
res de la economía: entre 7 y 11% anualmente en el comercio 
y otros servicios, en la industria y en la pesca; del 5 al 7% por 
año en las comunicaciones y transportes, en la agricultura, en 
la industria de energía eléctrica, en la petrolera y en los servi- 
dos gubernamentales. En la edificación y construcción y en 
la ganadería los incrementos fueron más moderados. Por 
otro lado, la minería fue el único sector en que se disminuyó 
la producción. @. 3.) 

La productividad y el ingreso per cúpita tienden a subir con la 
capitalización por habitante. En México, en el período 1939- 
1950 hubo una acumulación de capital sin precedente, pero 
el incremento de capital quedó en parte contrarrestado por 
un gran aumento de la población. Entre 1940 y 1950, el in- 
cremento medio anual del producto territorial neto real de 
7.2% produjo una elevación media anual del producto neto 
per cúpita de 4.5O/o. Como el incremento del producto territo- 
rial, de 8.2% anualmente en el período 1940-1945, pasó a ser 
de 5.9% en los años 1946-1950, el crecimiento de la pobla- 
ción redujo la tasa de incremento del ingreso per cúpita de 5.9 
a 2.9%. @. 19.) 

L a  inflación y las desigualdades sociales 

Afirma el señor ingeniero Pani que la depreciación monetaria 
es un poderoso factor de las desigualdades sociales. Es indu- 
dable que la pérdida de valor de la moneda origina una 



redistribución de las fortunas, lo cual puede ser injusto y es, 
por consecuencia, uno de los inconvcnientcs dc la inflación. 
El mal, sin embargo, no es tan grave como le parecr al señor 
Pani. 

Los beneficios de una moneda que se está depreciando, 
no sólo alcanzan al gobierno. Agricultores y deudores y 
toda persona obligada a pagar cantidaties fijas de dine- 
ro, participan de esta ventaja. Al igual que los modernos 
hombres de  negocios, en las cdadcs pretCritas estas cla- 
ses constituían los elementos activos y fecundos del 
sistema económico. Aqueilos 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 riclueza nueva 
a expensas de la antigua y armaron a la empresa contra 
la acumulación. La tendencia del dinero a depreciarse 
ha sido en el pasado un poderoso contrapeso contra los 
resultados acumulados del interés compuesto y la hc- 
rencia de las fortunas. Ha constituido una influencia 
liberatoria contra la rígida distribucibn de la riqueza 
ganada en el pasado y del divorcio de la propiedad y la 
actividad. (Keynes, E.rsays it1 Persua.rión, p. 87.) 

Preocupa mucho al ex ministro de Hacienda que el programa 
de obras de los tres sexenios haya elcvado la deuda nacional a 
la suma de siete mil miUones de pesos, es decir, quinientos 
sesenta miUones de dólares. A este respecto, sólo hay que 
recordar que en 1925 y a sangre fría, no vacili> el señor inge- 
niero en echar sobre los hombros de la nación una deuda 
mucho más considerable, que la administración del señor 
General Ávila Camacho logró reducir a menos de un 10% de 
su valor. 



No es posible aceptar la teoría Pani 

El señor ingeniero Pani, que no puede desconocer el impor- 
tante incremento del capital nacional realizado en los períodos 
que critica, afirma, sin embargo, que cree, y muchos como él, 
que sería mayor el progreso de México si se hubiese seguido 
una poiítica de estabilización. Esta es una mera creencia de 
su parte, y como no es Pontífice hablando ex cátedra, no es 
posible aceptarla, 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 inflación, precisamente 
el mismo día en que se comenzaron a publicar los comenta- 
rios al libro del señor ingeniero Pani, inserte el siguiente 
comentario de uno de sus mejores redactores, el señor licen- 
ciado Bernardo Ponce: 

En México en los &os lustros se han hecho grandes obras 
públicas. Ello ha contribuido a que la desocupación no sea gcui- 
de; y sobre todo, a que el dinero circule y tengan medios de vida 
d o n e s  de mexicanos. Pero la contrapartida ha sido la inflación 
que disminuye !a mpaadad adquisitiva de los salaiios de los que traba- 
jan con un esfuerzo personal, o que empobrece a los que cuentan 
con ingresos fijos. Ese es el precio que todavía seguimos pagan- 
do, y el problema es hallar la iínea media entre las dos tendencias: 
la inflacionista y la que aconseja gastar menos e ir haciendo más 
sólida nuestra moneda. 

Sentado el principio de que en el presente es conveniente la 
estabilidad monetaria, el señor ingeniero Pani pasa a formu- 
lar un programa sobre la mejor forma de realizarla. Para ese 
fin aconseja que se hagan economías en la administración, y 
se ponga cuidado en la elección de las inversiones. Son éstas, 
normas de buen sentido igualmente sanas en la economía 
poiítica y en la economía doméstica. 



NO son tan acertados sus consejos cuando penetran el do- 
minio de la técnica monetaria. Opina, en efecto, que el 
superávit que se obtenga mediante las econc>mias realizadas, 
se utilice "en amortizar los bonos emitidos sin esperar la fe- 
cha de su vencimiento, con lo que se lograría tanto aligerar el 
peso de la deuda interior, como neutralizar el efecto inflacio- 
nario de las expansiones de la circulación monetaria 
ocasionadas por el regreso de los capitales nacionales que sc 

hubieren fugado y la llegada de nuevos capitales extranjeros 
de inversión. En una palabra, quedaría frenada la inflación". 

No hay que aprerurar la redenciótz de la deuda 

Desgraciadamente es imposible alcan~ar este doble propósi- 
to. Si el gobierno usa las cantidades ahorradas en redimir 
anticipadamente la deuda pública, está reintegrando a la 
circulaci6n las cantidades ahorradas y no ha logrado ningún 
efecto compensatorio de las expansiones originadas por el 
regreso de capitales. El procedimiento correcto debería ser 
un tanto contrario al que propone el señor ingeniero Pani. El 
superávit, caso de que la repatriación de capital nacional o de 
nuevas inversiones amenazara con un efecto inflacionario, 
debería, no invertirse en la redención anticipada de la dcuda, 
sino guardarse en las cajas del tesoro. Con el mismo resultado 
podría el gobierno no redimir la deuda sino aumentarla lan- 
zando nuevos bonos a la circulación para pardar su producto. 
Estaríamos realizando operaciones muy semejantes a la de 
"mercado abierto" que realizan los bancos centrales en aque- 
llos países en los cuales el mercado de capitales las permite, o 
las transacciones de los fondos de estabilización que tan en 
boga estuvieron en el periodo comprendido entre las dos gue- 
rras mundiales. 



Pero aunque se realizaran estas cosas, no creo que viviéra- 
mos en el país de Utopía, que con tan vivos colores nos 
promete el señor ingeniero. El error está en el planteamiento 
mismo que del problema hace el autor del libro que comento. 

No, señor ingeniero Pani, el problema supremo de México 
no está en lograr la estabilidad monetaria. El problema de 
México, en el terreno económico, consiste en lograr la eleva- 
ción del ingreso nacional y la elevación de la renta per capita, 
alcanzándose, hasta donde eso es posible, una mejor distri- 
bución de dicho ingreso. La solución a este problema es tanto 
más apremiante cuanto si, como nos informan los estudiosos 
de los problemas demográficos del país, su población crece a 
un ritmo superior al dos por ciento anual. 

Persiguiendo esta finalidad suprema, es de desearse la ma- 
yor estabilidad económica que todo el mundo ansía. 
Desgraciadamente. las fuerzas que operan para producir la 
primera, operan también para destruir la segunda, y lograr el 
equilibrio requiere una suprema destreza para dirigir la politi- 
ca económica. Amotfi2ar la esfátzia con /a dinámica, coneikar ia 
estabilidad con e l  desarrollo económico, ésta es la meta d@l de alcan- 
xar de toda poiítica monetaria. 

Que  los Estados Unidor están lqos de la meta 

Un gran pecador en materia de inflcionismo, el seriar Presidente 
Rooseuelt, sabia también rendir homenaje a la virfgd representada por 
la estabihdad En su mensaje del 3 de julio de 1933, dirigido a 
la Conferencia Económica de Londres, a la que tuve el honor 
de acompañar como delegado al señor ingeniero Pani, que 
presidía la Delegación mexicana, dijo lo siguiente: 
"Pem'taseme ser franco al decir que los Estados Unidos de 
América buscan aquella especie de dólar que para la próxima 
generación tenga el mismo poder de compra y el mismo po- 



der para pagar las deudas, que el dólar que esperamos recons- 
truir en el f~ituro próximo. Este objetivo significa más para la 
felicidad de otras naciones que la realizacibn fija por un mes 
o más en términos de la libra o el franco. Nuestro objetivo 
más lejano es la permanente estabilización de las monedas dc 
todas las naciones." 

Qué lejos se encuentran los Estadcis Unidos y el mundo 
actual de la meta que se proponía hace más de veinte años el 
Presidente americano. Esto sblo demuestra que a pesar de los 
buenos deseos, no es siempre fácil alcanzar este objetivo. 

México, D. E, a 9 de mayo de 1955 

DISCURSO PRONUNCIADO POR EL SENOR 
LICENCIADO EDUARDO SCTÁREZ, SECRETARIO 
DE HACIENDA Y C R ~ D I T O  P~BLICO,  EN LA 
INAUGURACIÓN D E  LOS TR4BAJ0S D E  LA X 

CONVENCI~N NACIONAL BANCARIA, 
CELEBRADA 'N LA CIUDAD DE 

MONTERREY, N. L., EI. 17 D E  ABRIL DE 1944 

Volvemos a encontrarnos después de un atio de ardua labor. 
E1 gobierno tiene la conciencia de haber realizado en ese lap- 
so el máximo esfuerzo de que ha sido capaz para resolver los 
problemas que ha planteado la per ra ,  admitiendo que aún 
falta mucho por hacer, ya que algunos de esos problemas sc 
han apdizado, y muchos de ellos, se prevé, persistirán du- 
rante la paz. El deber nos exige no olvidar ni un instante el 
estado de emergencia en que nos hallamos para insistir, tanto 
las autoridades como los distintos sectores privados, en pres- 
tar toda nuestra cooperación al programa trazado por el señor 



Presidente de la República y el cual no tiene otra mira que el 
bienestar y la prosperidad de México. 

Nuestra economía, como ustedes saben, está 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 depósitos bancarios, factor 
importante, si bien no el único en el alza de precios que de 
modo tan especial preocupa al gobierno de la República. 

El señor Presidente, en un mensaje de principios de este 
año, anunció un plan de medidas encaminadas a combatir la 
inflación, en cual comprendía: 

1. Control sobre el volumen del crédito bancario, para lo 
cual el 19 de enero, con autorización de la Secretaría de Ha- 
cienda, se elevó 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 contener en gran parte el aumen- 
to de depósitos, no obstante de que las instituciones de crédito 
han podido todavía aprovechar márgenes para ampliar sus ope- 
raciones, habiendo crecido la cartera de los bancos privados en 
más de cuarenta millones en el curso de este año. La Secretaría 
de Hacienda reiteradamente ha expuesto su criterio adverso a 
las resmcuones indiscriminadas del crédito, pero al propio tiem- 
po estima que los bancos deben esforzarse en las actuales 
condiciones por canalizar sus préstamos, en proporción cada 
vez mayor, hacia las operadones de producción respecto de las 
que se otorguen para negocios puramente comerciales. 

2. Recoger, a través de impuestos, la mayor cantidad posi- 
ble de signos monetarios, aunque procurando no ocasionar 
sacrificios mayores a los grupos cuyos ingresos son fijos, ni 



suprimir para la iniciativa privada los incentivos que requierc 
su desarrollo. 

Es  satisfactorio a estc respecto reccrdar que, según dato 
quc en su oportunidad fue del conocimiento público, el día 
31 dc marzo se pudo entregar al Banco de México la cantidad 
de ochenta millones de pesos, que será destinada a la amorti- 
zación de los "Bonos de Obras Públicas" emitidos en 1940. 
Las obras de caminos y de riego que cn años anteriores eran 
financiadas mediante la emisión de bonos, se cubren en la 
actualidad con fondos ordinarios de presupuesto. 

b:l capítulo de importaci6n de artículos de consunio necesario !. 
de otros indispensables para el desarroUo de las actividadrs agíco- 
las c indusmales del país, es de partic~dar import~ncia. En efecto, 
e1 cumplimento de las recomendaciones que durante el año antc- 
tior formuló la Comisión Mixta Mcxico-fhcricana y rl aumento 
n a h d  de nuestras importaciones, que hará cada vez más sensible 
la clisminución de las resmcciones impuestas por el gi~bicmo nor- 
teamericano al mejorar el panorama de la guerra, nos pcrmitc 
sostcner que pronto habremos de apreciar un cambio favorable en 
las condiciones generales de la economía mexicana. Crco quc es 
posible afirmas que hemos pasado ya el período más crítico de 12 

inflación y que estamos en vías de iIe<pr a estabilizar y aun conse- 
p i r  una baja moderada de nuestros precios. 

Estamos sepros  de que el gobierno de Estados Unidos se- 
guirá, dentro de sus posibilidades, prestandu con voluntad 
crccicnte su ayuda como hasta ahora lo ha hecho en forma 
tan inteligente y oportuna a través de su representante en 
México, el señor embajador Messersmith, para autorizar la 
cxportaci6n de artículos que vengan a Uenar los deficientes 
de nuestra producción, o bien facilitar el empleo de los me- 
dios de transporte terrestre o marítimos para importarlos de 
otros países para el caso de quc en un momento la vccina 
nación carezca de ellos. 



Tan importante labor relacionada con la baja de precios no 
puede abordarse sólo por el gobierno, que sería impotente 
para realizarla si no cuenta con la ayuda amplia y patriótica 
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 única- 
mente pingües utilidades en un afán exclusivo de lucro. El 
gobierno está atento, y lo ha hecho en casos concretos, de 
mejorar en lo posible los precios de arúculos cuya alza justifi- 
caba el aumento de los costos de producción, así como por lo 
que respecta a la producción agrícola de buscar en ese au- 
mento un incentivo al productor a fin de que no escaseen 
determinados arúculos esenciales. 

En  cambio, el gobierno y el país seguirán viendo con la 
mayor aprensión y disgusto, el que se provoquen alzas de las 
que se aprovechan el importador, el vendedor al por mayor, 
el industrial y el detallista, sin base alguna; por ejemplo, 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 carácter local, muchas veces eleva 
al doble el valor del azúcar y del alcohol, no obstante que el 
fabricante vende al detaiiista a los precios autorizados. 

No sólo se trata de actos contrarios a este programa cons- 
tructivo de nuestra economía, sino de actividades antisociales, 
como los de quienes aprovechan determinados artículos 
-vitales para el consumo- transformándolos en otros, de ex- 
portación, y persiguiendo así un inmoderado sobreprecio. Vgr., 
cuando e convierte el azúcar y el piloncillo en alcohol. 

A pesar de que el gobierno, apoyado por tan importantes 
consideraciones de orden nacional, está en posibilidad de to- 
mar medidas al respecto, ustedes pueden en forma amplia 
contribuir con su ayuda, exhortando e influyendo en su clien- 
tela para que ésta, movida por sentimientos de cooperación y 



sacrificio, como ocurre cn todos Los países del mundo en la 
actualidad, sin prescindir de ganancias razonables, mantenga 
como mira esencial el alto prophsito de servir a los interescs 
del país y en los cuales, en este caso, están implicados los de 
la humanidad misma. 

Como ustedes están enterados, cl gobierno federal, con I:i 

intención de refaccionar la agricultura, creó un fondo, encar- 
gado en fideicomiso al Banco de México, con el propósito dc 
otorgar a las instituciones de crédito que operan con los agi- 
cultores una garantía hasta por el30 por ciento de las pérdidas 
en que incurran. 

Además, se han celebrado arreglos con algunas institucio- 
nes privadas para que directamente, y utilizando sus propias 
organizaciones, hagan pristamos agrícolas con fondos pues- 
tos a su disposición por e1 gobierno. 

Por optimistas que sean, sin embargo, las previsiones para 
un futuro que ya consideramos próximo, no debemos olvidar 
que la situación presente todavía necesita la colaboración, 
los esfuerzos e inclusive los sacrificios de todos los mexica- 
nos. De las instituciones de crédito del país el gobierno espera, 
concretamente, que esa colaboración se manifieste al procu- 
rar mantener sobre sus operaciones una vigilancia constante 
que, de ser posible, suprima por completo todo préstamo des- 
tinado al acaparamiento o a la especulación. 

Los problemas que se presentarán a nuestro país durante 
la posguerra son ya motivo de estudio y preocupación para la 
Secretaria de Hacienda en las materias que están a su cuida- 
do. Scfiaiart: desde luego entre los más importantes el que se 
refiere a la producción 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- 
ción dificil, inclusive antes de que termine cl conflicto, si se 
llega a un punto de saturación en los requerimientos de esos 



materiales utilizados en la industria bélica, antes de que se 
inicie la demanda para esos materiales ligada con los progra- 
mas de reconstrucción del mundo. 

Por fortuna, la economía de México ya no depende, como 
antes, exclusivamente de la exportación nueva; sin embargo, 
sus repercusiones son todavía de gran consideración, por lo 
que el porvenir de esta industria es motivo de constante inte- 
rés para el gobierno. Por esta causa, el mismo tiene en estudio 
proponer la creación de un fondo de carácter internacional 
encargado de mantener la producción minera aproxirnadarnen- 
te al mismo nivel que la actual, estabilizando también, en lo 
posible, los precios de los metales. Este fondo haría compras 
que en proporción razonable podrían formar parte de las re- 
servas monetarias de aquellos países que contribuyeran a su 
mantenimiento; los minerales así adquiridos, más tarde se 
devolverían para servir a las necesidades de la reconstruc- 
ción del mundo, en proporción que no alcanzara a perjudicar 
a los países productores de metales. 

l Por lo que respecta al desarrollo de la industria mexicana, 
las dificultades con que los países de Iberoamérica han trope- 
zado para la importación de numerosos artículos con que 
antes les surtían Europa y Estados Unidos, han provocado 
en todos ellos, y de un modo sensible en México, un proceso 
de industrialización del que podemos esperar desde luego un 
beneficio en la elevación del nivel de vida de nuestras masas 
popuiares. Desgraciadamente advertimos ya desde ahora sín- 
tomas reveladores de que en la posguerra habremos de 
tropezar con la resistencia de ciertos intereses que intentarán 
denunciar este proceso de industrialización como peligroso 
para los países que nos han precedido en este camino. Algu- 
nos, abierta o veladamente, inclusive se harán solidarios del 
criterio que con toda franqueza adoptaron los expositores O 

precursores del nazismo de que la técnica industrial debe ser 



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 oposición en la que, por otra parte, 
estamos seguros no participan los dirigentes ni los hom- 
bres más representativos de  los paises interesados. E s  
verdad que la industrialización de México, como la del resto 
de las repúblicas latinoamericanas, hará variar el carácter 
de las importaciones que se Ilevcn a cabo. La necesidad de 
artículos elaborados destinados al consumo ordinario de 
nuestros pueblos será menor, pero en cambio la demanda 
dc maquinaria y equipos para la modernización de nues- 
tras industrias, especialmente de  la textil, para nuestra 
agricultura y para los transportes, hará a nuestro comercio 
exterior más importantes de lo que hasta ahora ha sido. 
Señalaremos, como un ejemplo, el de Canadá en relación 
con los Estados Unidos, revelador de la inexactitud <le que 
a una mayor industrialización corresponde un voluincn 
menor de mercancias cambiadas. 

Debemos estar preparados en contra de un posible desarro- 
llo del du+ing en perjuicio de nuestra naciente industria. El 
que no sGlo puede manifcstarsc en su forma mis  vulgar y agre- 
siva, de ventas realizadas a precios \des para reducir los .riock.r 
dc mercancias en los países explotadores, sino en la nucva, nl, 
menos dañosa, que consiste en negar las materias prinias que 
necesite la industria y, en cambio, facilitar c1 envio de mercan- 
cías manufacturadas para competir con las localcs. 

Los arreglos que México tiene celebrados lo :l~itorizan a pro- 
tegerse contra estos posibles peligros, pero cl gobierno de 
MGxico tiene confianza en que una cooperación internacio- 
nal bien entendida podrá cvitar que aun Uepen a manifestarse. 

México necesita y precisará después <le la guerra del auxilio 
del capital extranjero que venga a colaborar con los mexica- 



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 tienen en este particular un deber concreto: impedir 
que por su conducto o con su intervención 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 país 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 está dispuesto 
a colaborar en los programas de la estabilización monetaria 
mundial, insistirá 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 
contrario, esto es, de pretenderse una estabilización del tipo 
de la que algunos países de Europa quisieron implantar des- 
pués de la Primera Guerra, los esfuerzos que se realicen no 
sólo serán infructuosos sino que dificultarán la reconstruc- 
ción del mundo. 

Por este motivo, y no con un propósito egoísta, nuestro 
gobierno insistirá en el aumento de los usos monetarios de la 
plata tanto internos como en la formación de las reservas y de 
los fondos internacionales, ya que de esa manera será más fácil 
evitar que se produzca una astringencia monetaria general. 

Al propio tiempo, México sostendrá que la estabilización 
monetaria no dará frutos, si no se complementa con un 
sistema de préstamos internacionales a largo plazo, no sólo 
para ser empleado en la reconstrucción de las zonas de- 
vastadas, sino para el desenvolvimiento en general de todas 
las naciones. 



Nuestro país, después de la guerra, necesitará para el desa- 
rrollo de nuestra industria, modernización, mejoramiento y 
ampliación de nuestros medios de transporte terrestres y ma- 
rítimos y para llevar a nuestros campos los beneficios de la 
maquinaria agrícola, recurrir al crédito, de preferencia al inte- 
rior, porque no constituye una carga para las generaciones 
futuras, pero también al exterior, reconociendo que el volu- 
men de nuestros capitales y nuestra capacidad de ahorro es 
limitada. 

En los últimos años nuestro país se ha preparado mante- 
niendo al corriente, a veces con sacrificio, los servicios de l « ~  
empréstitos emitidos por los gobiernos emanados de la Revo- 
lución, celebrando convenios internacionales como el de 5 
de noviembre 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 todavía queda amplio cam- 
po  en que los banqueros puedan materializar su bucna 
voluntad comprobada y sus deseos de cooperación en la pa- 
triótica obra emprendida por el gobierno, persuadiendo a sus 
clientes de la necesidad de acostumbrarse a la inversión de 
sus ahorros en bonos del Estado. 

Seria úul para esto, que los bancos recordaran al público la 
inconveniencia de empeñarse rn  adquirir en la Cpoca actual, 
con los recursos excedentes que puedan tener a su clisposi- 
ción, mercancías especialmente de importación, que en la 
generalidad de los casos sólo se pueden obtener en cantida- 
des limitadas y, por lo mismo, a precios muy elevados, que no  
siempre compensa la calidad de los artículos, dadas las nu- 
merosas restricciones a que está sometida ahora la producción 
para e1 consumo ordinario, y como parece una norma mucho 
más prudente ahorrar esos recursos, invirtiéndolos en los va- 
lores que llevan la garantía de la nación, para poder disponer 
de ellos después de la guerra, con mayor provecho pcrsonal 



para quienes entonces se desprendan de los mismos, y con 
beneficio general para el país que encontrará una capacidad 
de compra adicional formada en la previsión y prudencia de 
todos los mexicanos, que le permitirá sortear mejor los nu- 
merosos problemas que la posguerra traerá para nuestra 
economía. 

A Fin de no incurrir en un perjudicial abuso del crédito pú- 
blico hay que perseverar en el principio de que solamente 
debe utilizarse para la realización de obras productivas, no 
porque las de otro carácter, 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 públi- 
ca ampliamente con el producto de las inversiones realizadas, 
debería servirnos como una demostración del empleo que el 
Estado debe dar al crédito público. 

Abrigo la convicción de que al escuchar ustedes las ideas 
que he expuesto someramente, han decidido mantener, con 
fe renovada, sus propósitos de servir a México con pureza 
patriótica en esta hora decisiva para sus destinos, animados 
del afán no sólo de sobrellevar esta crisis provocada por la 
guerra, sino de luchar para que nuestro país emerja de ella 
más próspero y fuerte. 

Sólo 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 conjunción el espíritu de em- 
presa, la inteligencia y el patriotismo de sus hijos. 



DISCURSO PRONUNCIADO POR EL SEBOR 
LICENCIADO EDIJARDO SUÁREZ, SECRETARIO 
DE HACIENDA Y CRÉD~TO PÚBLICO, EN LA 

SESIÓN DE CLAUSURA DE I.A x C O N V E N C I ~ N  
NACIONAL BANCARIA, CELEBRADA EN LA 

CIUDAD DE MONTERREY, N. L., EL 19 DE 
ABRIL D E  1944 

Señores asistentes a la X Convención de Banclucros de 
México: 

Hemt~s llegado al fin de nuestros trabajos. El señor Legorret~ 
me ha pedido que dcclare, un poco anticipadamente, puesto 
que hoy en la tarde todavía se va a hacer la elección de los 
funcionarios dc la Asociación, clausuradas las sesiones, po- 
dríamos decir de trabajo, de esta Convención 

Quiero felicitar a ustedes muy cordialmente por las nume- 
rosas ponencias, todas ellas muy interesantes, que han sido 
presentadas a la consideracich de la Convencivn y que reve- 
lan el interés cada día creciente que la banca de hléxico toma 
no solamente en los problemas que le atañen de modo direc- 
to, sino, también, en los graves problemas nacionales. 

Yo me permitiría sugerir que se adicionara la resolución ya 
tomada por ustedes, de publicar la importante conferencia 
que nos dictó el señor Director del Banco de hléxico, orde- 
nando la publicación de otros trabajos que han sido igualmcntc 
interesantes, y de una manera especial recomendaría la puhli- 
cación, complementada por él mismo, puesto que me di cuenta 
de que la necesidad de abreviar le impidió tramr con la ampli~. 
tud debida muchos de los temas que apunta la muy brillante 
poncticia que presentó con plena preparación tkcnica el cioc- 
tor Sacristán. 



El señor Manero hizo notar, tal vez con justicia, que ha 
habido cierta desorganización y cierta falta de eficiencia en 
los trabajos de la Asamblea; que a las ponencias, muy intere- 
santes expuestas por diversos miembros de la Convención, 
no siguió una discusión adecuada y no se señalaron puntos 
concretos de resolución de carácter práctico. Para corregir en 
parte esta deficiencia, me permitiré glosar algunos de los con- 
ceptos que han parecido de más importancia por su carácter 
general -sin desconocer que ha habido ponencias interesan- 
tes en cuanto a sus detalles, que merecen la consideración de 
la Asamblea- con el propósito fundamental de que la Asocia- 
ción de Banqueros, ya en México, discuta con la Secretaría de 
Hacienda los puntos importantes que han sido tratados en la 
Convención, y procuremos de común acuerdo dar forma prác- 
tica a resoluciones de inmediata ejecución. 

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

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

La Secretatía de Hacienda toma nota de esta sugestión y 
ofrece dedicarle todo su estudio; sin embargo, podría adelan- 



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 influirán en el 
nivel de precios; podrán o b r u  sobre el nivel de precios tan 
pronto como reciban aplicación. Es cicrto que los depósitos 
quc se hagan de esos fondos pueden influir en el sistema de 
crédito mediante la ampliación del mismo que hace posible el 
incremento de los depósitos; pero para evitar esto están las 
medidas de la congelación de los nuevos depósitos tomadas 
por el Banco de México, de manera que se pueda obtener el 
mismo resultado sin llegar a dictar disposiciones de difícil 
aplicación para obrar directamente sobre los depósitos que 
vengan de personas radicadas en el extranjero. 

E1 sistema argentino a que se refiere el Banco Mexicano es 
seguramente correcto y eficaz; lo que sucede rs quc piierie 
haber otros sistemas con los que se alcancen !os mismos re- 
sultados, y creo que el hecho de que los depósitos sean 
congelados por el Banco de México resuelve el problema sin 
entrar en las dificultades que pudieran presentarse para hacer 
una discriminación de depósitos, lo que podría tener rcpercu- 
sioncs serias para nuestra econom'a, en el porvenir, respecto 
a seguridades al capital extranjero, pues se pensaría que ve- 
mos con hostilidad las inversiones legitimas de este capital. 

De cualquier manera, ofrezco al señor Ibarra tomar en cuenta 
su proposición y le agratlezco mucho sus sugestiones. 

Creo que mi amigo, el señor Díaz Lombardo, toca en su 
ponencia dos puntos trascendentes. Es  cierto que e1 señor 
Diaz Lombardo propone simplemcnre que se estudien sus 
indicaciones; pero apunta ciertas dudas respecto de la efica- 
cia de las medidas que se han dictadr, en rclación con dos 
temas que son de la más grande importancia; uno de ell»s es 
cl que se refiere al tipo de cambio. 



El señor Díaz Lombardo nos dice que por no abatir el tipo 
de cambio estamos vendiendo en el exterior nuestras mer- 
cancías muy baratas. Yo no comprendo esta afirmación. 
Tendremos que vender las mercancías al precio que dé el 
mercado exterior. Aunque modificáramos el tipo de cambio, 
seguiremos vendiendo al mismo precio. No por abatir el tipo 
de cambio venderemos las mercancías más caras. Los precios 
son fijados por el mercado y no está en nuestras manos corre- 
girlos; si bajáramos el tipo de cambio, naturalmente el 
exportador mexicano obtendría por el mismo producto menos 
precios y esta circunstancia originaría trastornos importantes. 
Es exacto que la modificación del tipo de cambio podna repre- 
sentar algunas ventajas. La Secretaría de Hacienda ha estudiado 
con la mayor atención las posibilidades al respecto y le ha pare- 
cido que las ventajas que representaría el variar el tipo de 
cambio no compensan las graves repercusiones que pudiera 
tener en la economía del país. 

Nos dice también el sefior Díaz Lombardo que las restric- 
I ciones de crédito que ha aplicado el Banco de México y que 

han sido elogiadas por algunos banqueros de gran experien- 
cia, no  han resuelto hasta la fecha el problema de detener el 
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 depósitos banca- 
rios tenemos una circulación que se aproxima a tres mil 
millones de pesos, ¿cuál sería la situación de los precios si se 
hubiese dejado a la banca operar libremente, para incremen- 
tar los créditos, lo que crearía nuevos depósitos, aumentando 
así indefinidamente el volumen en la circulación? No puede 
decirse que haya fracasado la política de congelar parte de los 
depósitos, aunque ha logrado contener sólo en parte el alza 
de los precios, y ha prevenido que, después de la guerra, las 
carteras de los bancos estuvieran demasiado elevadas, asun- 



to al que se refirió con toda amplitud el Director del Banco 
de México en su conferencia. 

N o  puedo dejar pasar inadvertidas las palabras que pronun- 
ció, en el banquete que nos ofreció ayer la Asociaci6n de 
Banqueros local, nuestro amable amigo, don Antonio 1,. 
Rodriguez, en el discurso que, con su habitual fogosidad, dc- 
dicó a lo que llama "el problema nacional número uno", el de 
los ferrocarriles. Hay indudablemente una justificada razón 
de los comerciantes e industriales en quejarse de que los Fe- 
rrocarriles Nacionales no han respondido a las crecientes 
necesidades del tráfico impuesto por el desarrollo del comer- 
cio en México, tanto interior como exterior. Admito también 
que ha habido deficiencias de administracií>n, de ahora y de 
antes, pero también considero que hay injusticia y pasión c.n 
las apreciaciones que hace nuestro amigo el señor Rodriguez. 

Debemos considerar quc el tráfico ferrocarrilero se ha mis 
que duplicado en los úitimos años; quc este aumento es debi- 
do a varios factores; en primer lugar, al crecimiento de nuestra 
actividad mercantil, hecho que señalal~a el seiior Sacristán; y 
en se<pndo lugar, al haberse suspendido los transportes marí- 
timos. Todo esto ha determinado un aumentc en el voliimeri 
del tráfico en los ferrocarriles, que no estaban preparados para 
manejar. 

Pero eso no quiere decir que se justifiquen los reproches 
que hace el señor Rodriguez a los miembros de la administra- 
ción que han tenido participación eri el manejo dc los 
ferrocarriles. 

Yo preguntaría al señor Rodriguez si la industria nacional 
privada ha cumplido plenamente con las exigencias que le 
impone la creciente demanda de su clientela; preguntaria 
-refiriéndome concretamente a las industrias mejor organiza- 
das- si la industria del acero, por ejemplo, ha podido responder 
ampliamente a las necesidades de su clientela. ?Es quc esa 



industria siderúrgica, 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 señor Rodríguez: ¿qué la Vidriera de Monteney 
ha suministrado y continúa suministrado al país la botella que 
necesita? Pregunto igualmente al señor Rodríguez si la indus- 
tria del cemento está cubriendo amplia y cumplidamente las 
necesidades de la demanda nacional. ¡No! ¿Y 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 particulares. 

No hago reproche alguno. Considero que la industria mexi- 
cana está haciendo los mayores esfuerzos para llenar las 
necesidades crecientes de la demanda nacional; pero sí decla- 
ro ser injusto que, cuando el gobierno está haciendo lo propio 
para resolver el problema de los ferrocarriles, se empleen fra- 
ses tan duras e injustas como las que empleó ayer el señor 
Rodríguez. 

De tal manera el gobierno se ha preocupado del problema 
de los Ferrocarriles, considerándolo si no el número uno, sí 
entre los principales y más vitales para el país, que uno de los 
primeros actos del señor Presidente de la República fue pre- 
cisamente asumir la responsabilidad completa de los 
ferrocarriles, suprimiendo la dirección obrera de los mismos, 
habiendo dado órdenes de la Secretaría de Hacienda para que 
se hicieran cuantiosas inversiones, con el objeto de traer equi- 
po, mucho del cual no llegó a México porque las fábricas 
americanas no pudieron surtir los pedidos por las necesida- 
des de la guerra. El señor Presidente de la República gestionó 
también con el gobierno americano, primeramente, la venida 



a hIéxico de un experto americano, el señor coronel Hill, y 
después, de una misión capaz, compuesta por ferrocarrileros 
eminentes, con el objeto de ayudarnos a resolver el proble- 
ma, concediéndonos los beneficios de su tbcnica. 

No es exacto, como dice el señor Rodrígucz, que el gobier- 
no americano haya resuelto el problema de los ferrocarriles 
entregándolos a los hombres de negocios. N o  se ha cometido 
en Estados Unidos semejante error. Idos ferrocarriies ameñ- 
canos se manejan, no por hombrcs de negocios, sino por 
ferrocarrileros de gran experiencia en el asunto. Porque en 
México no contamos con gente suficirntemcnte rxperimen- 
tada se han traído de los Estados Unidos personas de la más 
alta competencia para que nos ayuden a administrarl»s en las 
circunstancias de emergencia en que nos encontramos, en q~ ic  
un volumen enorme dc tráfico agrava el problema; pero el 
gobierno no ha dejado de escuchar a las instituciones priva- 
das que han solicitado se les permitiera su cooperación, 
habiendo el señor Presidente de la República permitido que 
dos hombres de empresa formen parte del Conscjo Consulu- 
vo de los Ferrocarriles y ayuden con su experiencia y sus luccs 
a resolver dicho problema. 

Ido que no puede hacer el gobierno, claro, es entregar la ad- 
ministración de los ferrocarriles a los hombres de empresa. 
?Por qué motivo? Por lo que dijo el señor Rodriguez: los fe- 
rrocarriles son un patrimonio nacional y la nación no son 
exclusivamente los banqueros de Monterrey. La nación la for- 
man los pobres y los ricos, gentes de todas las tendencias, 
que tienen diversas ideas; entonces el gobierno, que repre- 
senta a todo ese diverso conglomerado que representa la 
patria, no tiene necesidad de recurrir y de entregar los ferro- 
carriles, para su administración, a un grupo muy estimable 
pero muy reducido de la naci6n mexicana; pero si admite y 
agradece la cooperación del propio grupo y cree quc dos per- 



sonas de alta capacidad, como seguramente deben ser las que 
nombraron los industriales, bastarán para darnos los benefi- 
cios de sus luces y de su experiencia, y colaborando con los 
funcionarios públicos que tienen la responsabilidad oficial en 
este bien nacional, podrán 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 críticas que hace el señor González 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 cortesía, de disciplina o de 
subordinación, al distinguido miembro del Consejo de Admi- 
nistración del Banco de Londres y México, autor de las leyes 
elogiadas. 

Creo que difícilmente podría el señor González justificar la 
afirmación que contiene su ponencia, de que las operaciones 
de mercado abierto que realiza el Banco de Inglaterra tienen 
por objeto buscar un equilibrio entre el interés real y el inte- 
rés material del dinero. No pienso que haya en la actualidad 
ningún economista que pueda hacer esa afirmación. Todavía 
más: 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 publicación de la obraA Treatise 
on Mony de Keynes que la prohijó; pero el mismo Iceynes, en 
uno de sus libros recientes, se ha encargado de repudiar tal 
doctrina, manifestando haber cometido un error al presentar- 
la a consideración del público, y se ha sentido obligado a pedir 
excusas a sus lectores por la confusión que el término men- 
cionado ha introducido en el pensamiento económico. No 



conozco ningún economista de valer, que en la actualidad 
insista en la teoría del interés natural. 

El Banco de Inglaterra, c~iando 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 dcl interfs 
está o no de acuerdo con el interés natuml del cimero. 

Tampoco creo que pueda el señor González justificar su 
afirmación de que actualmente se duda que las operaciones 
de "mercado abierto" scan eficaces para ni:intcner un adc- 
cuado nivel de crédito. Desafío al señor Gonziicz para quc 
nos diga cuáles son las autoridades que consideran que las 
operaciones de "mercado abierto" no son eficaces para man- 
tener un volumen adecuado en la circulación. 

Todavía más: el mismo Sr. Gonzálcz se encarga de rcfutar 
esta doctrina, con lo que asienta a renglón seguido en sil po- 
ncticia. "Creo, dice, que las operaciones de mercado ahierto 
no son aconsejables ni las recomiendan los economistas comí) 
operaciones principales de bancos centralcs", y más adelante 
apoya que "se podría perfectamente, mediante operaciones a 

corto y a largo plazos, neutralizar el dinero que nos viene del 
exterior y de esa manera evitar las restricciones de cri-dito a 

que está sujeta a la banca privada". 
Una de dos: o el señor González quiere decir con esto que 

se puede neutralizar el ingreso de capital del exterior cmiticn- 
do 10s particulares obligaciones a corto y largo plazos, lo que 
scria monstruoso, o quiere decir que se puede neutralizar el 
dinero que viene del exterior mediante la absorci6n por parrr 
del público de obligaciones del Estado a corto y largo plazos; 
@en market; y eso es lo que hemos querido que haga el Banco 
de México; operaciones de open market. Y si no se ha podidu 
consebyir que se coloquen entre el público, en gran escaln, 



obligaciones de la Tesorena o del Banco de México, ha sido 
por las dificultades que ustedes conocen para colocar entre el 
público esas obligaciones. 

Claro que el señor Gonzáiez no puede menos que recono- 
cer que se han dado pasos importantes, y que hemos logrado 
un éxito relativo; pero en nuestras manos no está corregir 
esta situación en forma absoluta, y en repetidas ocasiones he 
pedido y obtenido, aunque en forma limitada, cooperación 
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 día en que lo tengamos en toda 
forma, habremos resuelto muchos de los problemas que ac- 
tualmente parecen insolubles para las autoridades fuiancieras 
del país. 

Tampoco estoy de acuerdo con la apreciación del señor 
Gonzáiez de que el ideal del Banco de México debe ser el de 
mantener una absoluta liquidez en sus operaciones y de que 
se prestaría un gran servicio al público y a la nación si el 
mismo Banco se limitara a conservar lo que el señor González 
Uama su carácter de Banco Central. La tesis es vieja y ha sido 
experimentada en México. Sometería empero a la considera- 
ción de los miembros de la Convención el examen de las 
repercusiones que ha tenido para la economía mexicana la 
política expansionista seguida por el gobierno federal, des- 
pués de las reformas hechas a la Ley del Banco de México, y 
la compararan con los resultados obtenidos cuando se aplicó la 
política contraria con un Banco Central absolutamente ngi- 
do, que no emitía ni siquiera sus billetes, que representando 
un valor, oro no tenían circulación alguna. Invitaría a los se- 
ñores banqueros para que examinaran la forma en que operó 
la teoría de la rigidez durante la crisis de 1931 y 1932. Yo me 
permitiría rogar a los señores banqueros me dijeran si fue con- 
veniente la política del Banco de México durante el período 



en que asumió la actitud del beduino en el desierto, la frase 
no es mía, que hunde resignado la cabeza en la tierra par2 
esperar a que pase el Simún 

¿Podríamos, asumiendo una conducta semejante a la del 
beduino, esperar a que el mundo se derrumbe y decir: lo ini- 
portante no es la economía de Mkxico, lo importante no es 
aumentar la renta nacional, lo que importa sobre todo es 1:i 
licluidcz del Banco de México? 

No me opongo a la proposición del scñor Gonzálcz para 
que se nombre una comisión permancntc formada dc &ni- 
cos, con el objeto de estudiar toclos los problemas; que sc 
abocara a la revisión, si se hace necesario, de la 1.ey del Ban- 
co de México y la de Instituciones de Crédito. 

No me empeño en que esta obra legislativa subsista, dc 
la que, por otra parte, no soy autor. Ha sido una obra dc 
cooperación en que intervino la Asociación de Banqueros 
y fueron consultadas las instituciones de crédito; pero si 
se señalan con precisión las deficiencias de que adolece la 
ley en su conjunto y en sus detalles, estaré listo para pro- 
mover su modificación. 

hIc adhiero también, y la recomiendo, a la considcracibn dc. 
la asamblea, a la proposicibn número tres de la ponencia dcl 
señor González, que dice: 

"3". En  tanto que se presenta csc estudio, higase instancias 
ante el Banco Central y 1:i Secretaría de Haciencla conforme 21 

lo propuesto por el señor Salvador Ugarte en su poncnci:~ 
presentada en la Convención de Chihuahua el año pasado, 
adicionada en el sentido de abrir posibilidades a las institu- 
ciones privadas y al mercado gener:il de dinero para coopcrar 
responsablemente en capítulos tan esenciales de la econoniía 
mexicana, como el fomcnto de produccicin rural, el aprovi- 
sionamiento y distribucihn eficaces de bienes de consumo, el 
mejor aprovechamiento de los recursos naturales, e1 encau- 



zamiento del comercio exterior y el saneamiento y normali- 
zación del mercado de valores. Al hacerlo, hágase especial 
hincapié en que las gestiones de la Asociación no llevan mi- 
ras de eliminar competencia, sino de sanear nuestra economía 
y restablecer la eficacia del Instituto Central como órgano 
regulador de nuestro sistema monetario y de crédito." 

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

Muy interesante fue la ponencia presentada por el señor 
ingeniero Ortiz, del Banco de La Laguna. El señor Ortiz tocó 
un punto que merece la mayor atención por parte del gobier- 
no. Él 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 señor González. 

Yo creo que deberíamos reunirnos inmediatamente con el 
objeto de ver hasta qué grado podemos todavía desviar los 
fondos de la banca privada hacia la producción agrícola, que 
constituye el problema más importante del momento, y ver 
cómo podemos colocar los valores y hacer una obra de co- 
operación en este sentido. 

Otro de los puntos que han sido tocados en esta Conven- 
ción ha sido el muy importante que se refiere a tomar medidas 
para prevenir la especulación. En este punto considero tam- 
bién que es de la mayor importancia que la banca privada 
coopere con el gobierno; debemos dar pasos, discutirlos 
de común acuerdo, para evitar que en lo posible los recursos de 
la banca privada vayan a aumentar la especulación. Creo que 
tenemos que revisar muy cuidadosamente nuestra política en 
materia de cédulas hipotecarias, la forma en que se emiten, 



para svitar que contribuyan a que se haga una especulacicin 
dcscnfrenada sobre tcrrcnos urbanos. Creo que una reglamcn- 
taci6n adecuada rn  lo que toca a esta materia sería una medida 
prudente y representaría una poiítica de beneficio para el país. 

Don Salvador Ugarte, mi distinguido y admirado amigo, hace 
en su ponencia algunas apreciacioncs que no creo sea cl caso 
refutar, por ser de segunda importancia, pero presenta, si, 
puntos concretos a la consideración del gobierno. 

Uno de ellos consiste en que el gobierno federal liquide el 
adeudo que ticne con el Banco de México. El segundo, que se 
forme la rcserva exclusivamcntc con oro y quc se mantenga 
dentro de las fronteras dc nucstro país. Tercero, que se prohi- 
ba la exportación del oro. Y cuarto, que sc cree por las 
autoridades un ambiente de tranquilidad propicio al dcsarro- 
Ilo de los negocios. 

Por lo que hace a los primeros puntos propuestos por el 
scñor Ugarte, debo advertir que las medidas han sido ya to- 
madas. I'robablementc sus muchas ocupaciones no le han 
permitido leer la prensa de la capital en los úlrimos días, o 

duda tal vez de la veracidad de las informaciones publicadas 
por la prensa diaria. 

Puedo asegurar al señor Ugarte que el gobierno no sólo se 
propone liquidar su adcudo con el Banco de México, sino quc 
ya está liquidado ese adeudo, y que rccienternente, el día últi- 
mo dc marzo, el gobierno pagci una cantidad no inferior a 

ochenta millones de pesos. 
El señor Ugarte nos dice que es convenicnre que la rcsenra 

dcl Banco de México se constituya cn oro y que se prohiba la 
exportación de oro. Debo también informar al scñor Ugartc 
que actualmente la reserva del Banco de México está consti- 
tuida cn un ochenta por ciento por oro y se encuentra en una 
proporción muy importante en las arcas dcl Banco de Mixi- 
co. Ipalmcnte, ha sido firmado por cl señor Presidente un 



decreto, ordenando que las exportaciones futuras de oro sean 
hechas solamente con la intervención del Banco de hléxico y 
sujetas a su control. 

El hecho de que nuestra reserva esté casi exclusivamente cons- 
tituida en oro, constituye, en cierto sentido, una especulación. 
No sabemos cuál sea el porvenir del oro. Podemos hacer 
inferencias más o menos plausibles, pero, ¿cuál va a ser el futuro 
de ese metal para después de la guerra? ¿Habrá una devaluación 
de todas las monedas nacionales? 21-Iabrá una revaiuaúón de las 
monedas de algunos países? 

Me permito proponer a la Asociación de Banqueros que 
incluya en su programa el tema de cuál debe ser la actitud del 
Banco de México en relación con su reserva, las perspectivas 
que presenta el oro y su posición en el porvenir. 

El señor Ugarte agrega en su ponencia que está 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. Ojalá y se pudieran adquirir los bienes 
de consumo que necesita el pueblo sin tener que pagar su 
precio. Si tenemos que importar trigo, maíz, manteca, etc., 
tenemos que pagar con buenos dólares, pero afortunadamen- 
te contamos con una reserva amplia que nos permite pagar el 
importe de esos productos. Para tranquilidad del señor Ugarte 
debo hacerle saber que no obstante que se estima en trescien- 
tos millones de pesos lo que habrá de ser invertido con ese 
fin, todavía quedará una reserva cuantiosa para comprar el 
equipo industrial y ap'cola que necesita nuestro país. 

Respecto de la creación de situaciones propicias de calma y 
tranquilidad, de estabilidad completa, para que pueda desa- 
rrollarse normalmente la actividad económica del país, rogaría 
ai señor Ugarte que, dejando la vaguedad en que se viene 
escudando, nos aconsejara qué medios concretos deben 
adoptarse con ese fin. 



Trma muy importante, al que aludí desde la Convención dc 
Acapulco, es el relativo a qué tipo de inversiones es el más 
ccmveniente para México. Invito a la Asociación tlc Bancjuc- 

ros para que prepare estudios acerca de las inversiones futuras 
quc deberán hacerse con capital nacional u cstranjcro. La 
Banca, que entre sus funciones ticne la prornoci6ti de la in- 
dustria nacional, debe preocuparse d r  la proposici6n de un 
plan de alta envergadura para señalar las inversiones al capi- 
val y acoger las que nos puedan venir del extranjero. 

Señores convencionistas: Creo que he retenido la atenci0n 
de ustedes por más tienipo del debido; mis últimas palabr:is 
serin de felicitación al scñor don 1,uis G. 1,egorrcta y a 10s 
miembros que formaron la Junta Directiva <le la Asociación 
de Banqueros saliente por la acertada, prudente y patri6tic:i 
labor desarrollada durante el año de su ejercicio, y la coopera- 
ción muy importante que prestaron al gobicrtio, labor que 
desgraciadamente no fue apreciada debidamente por a lpnos  
de sus colegas. Deseo que trngan el mayor acierto al elegir la 
Mesa directiva que va a suceder a la que preside cl scñor 
Legorreta (Aplausos). 




