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I

A sido miltiple y variada la accién que en la historia
han tenido los bancos en el desarrollo econdmico.
Sin duda que al principio de la actividad bancaria,
ésta era casi exclusivamente de tipo comercial, aun-
que no dejaban de tener participacién en operacio-
nes que hoy llamarfamos de inversién y, de esta manera, puede
decirse que la banca en general ha sido un factor en el des-
arrollo econémico, pero indudablemente un factor auxiliar.

El papel principal ha correspondido al capital de inversién
mismo, al progreso de la técnica y al trabajo y a la previsién
del Estado, que en los grandes pasos del desarrollo econémico
de un pafs, aparte de las condiciones del momento histérico, ha
hecho posible la aparicién y aprovechamiento del capital, de
la técnica y del trabajo. Para no citar mis que un caso, sélo
tendriamos que recordar cuintas de las principales actividades
econémicas de Francia arrancan de la politica de Colbert.

Con la especializacién que se ha ido creando en todas las
‘actividades, también en la banca se han venido marcando cla-
ramente las funciones de la banca comercial, por una parte, y
de la banca de inversién, por otra.

Finalmente, en los Gltimos afios, algunos paises de los llama-
dos subdesarrollados han creado 6rganos especializados—cor-

* Conferencia pronunciada el 26 de junio de 1953 en ‘el Ateneo Nacional
de Ciencias y Artes, D.F.
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poraciones de fomento, bancos de inversién, sociedades finan-
cieras e institutos— que, a veces por ley y a veces en la pric-
tica, han venido asumiendo ¢l papel de creadores de nuevas
actividades econdémicas.

Es bien conocida la fecunda labor hecha en Chile por la
Corporacién de Fomento, la cuidadosa planeacién del Institu-
to Colombiano, la creciente actividad de la Corporacién Venezo-
lana, la creacién en Argentina del Banco Industrial y en Cuba
del Banco de Fomento Agricola e Industrial, sin faltar otros
casos, como el del Ecuador, donde la experiencia ha tenido
tropiezos.

Una ayuda importante que estas instituciones han tenido y
pueden tener es la creacién de institutos tecnoldgicos, que co-
operen con los dérganos financieros en el mejor aprovecha-
miento de los recursos, para la creacién de actividades que se
juzguen fundamentales en el desarrollo econémico de cada
pais.

En México, donde la accién del Estado no ha sido tnica y
continua, sino multiple y esporidica, estas funciones han sido
asumidas por varias instituciones. Desde la fundacién del Ban-
co Agricola en 1926 y del Banco Nacional Hipotecario Urbano
y de Obras Piblicas en 1933, hasta la reestructuracién de la Na-
cional Financiera, la accién del Estado se ha prodigado en dis-
tintos esfuerzos, aunque el papel principal en este terreno lo ha
tenido, desde 1941 principalmente, la Nacional Financiera.

También las obras ptblicas emprendidas directamente
por el Estado han mezclado su efecto al causado por la accién
de las instituciones especializadas.

Al ojo acostumbrado al panorama internacional y a la expe-
riencia ajena, aparece claro que México no se ha caracterizado
por un plan de inversiones cuidadosamente elaborado, ni por
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parte del Estado ni por parte de los particulares, que con fre-
cuencia repiten experiencias, desperdiciando asi recursos que
podrian ser mejor aprovechados.

No sugerimos una planeacién oficial o estatal de tales in-
versiones privadas, pero si sugerimos no s6lo una politica que
propicie las privadas, sino una mas cuidadosa ordenacién de
las inversiones del Estado; que la mano izquierda sepa lo que
estd haciendo la mano derecha, de tal manera que se prevean,
con la mayor aproximacién posible, los costos de los diferentes
proyectos, para no encontrarnos con la desagradable sorpresa,
dada la limitacién de los recursos nacionales, de tener que de-
jar pendientes alguno o algunos de ellos para terminar otros.

Acaso sea conveniente que, en la planeacién de las inver-
siones del Estado, se tenga una colaboracién mas estructurada
y estrecha con los Departamentos de Investigaciones del Banco
de México y de Promocién de la Nacional Financiera y con el
reciente Instituto de Investigaciones Tecnoldgicas, que, aparte
de la ayuda que puede prestar a la iniciativa privada, debe es-
tar al servicio inmediato de la accién estatal. México podria
estudiar, con ventaja, la estructuracién que Holanda ha dado
a los organismos que colaboran en su reciente programa de
desarrollo industrial, ejemplo de organizacién digno del estu-
dio més atento.

Cualquiera que haya sido la experiencia en otros pafses y
en otro periodo histérico, en el desarrollo econémico de los
Gltimos afios el papel de la banca privada, en México, ha sido
auxiliar pero no determinante. Entre otras razones, por la es-
tructura que la ley ha previsto a la banca privada.

A partir de la ley de mayo de 1941, las operaciones que no
excediesen como regla general de 180 dias y en casos especia-
les de un afio se dejaron a la responsabilidad de la banca de
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depbsito y las otras a las instituciones de inversién o sociedades
financieras, a las que a su vez se prohibié invadir el campo de
las primeras. Desde entonces, se ha visto en México un flore-
cimiento de las sociedades financieras, que se suponia encar-
gadas de invertir capitales privados en busca de empleo.

Es verdad que los bancos podian hacer créditos refacciona-
rios, pero es tan tardada la tramitacién que ni los solicitantes
ni los bancos han tenido interés en iniciarla y sélo lo hacen
cuando no tienen otro camino.

Las sociedades financieras llegaron a su mayor desarrollo
hacia 1945, pero, desgraciadamente, ya desde entonces se hacia
notar que sus funciones no correspondian ni a su nombre ni al
papel que la ley les suponia. En efecto, con algunas excepcio-
nes, la mayor parte eran holding companies de negocios ya
existentes, que buscaban de esta manera una disminucién de
impuestos, a través de la exencidn concedida a las instituciones
de crédito.

En otros casos, muchas de las financieras existentes no fue-
ron sino casas de aceptacién que daban su firma para créditos
que excedfan del plazo tolerado a la banca comercial y que,
por gestionar el crédito y dar la firma, elevaban el interés por
encima del 12%, que se suponia era el maximo tolerado por las
autoridades financieras.

Para algunos bancos, a su vez, estas financieras eran un de-
partamento de crédito especializado, a través del cual colo-
caban fondos de depdsitos, a un interés superior al que podian
cargar en créditos comerciales. El procedimiento, bien conoci-
do, consistia en la emisién de bonos de las financieras, para
financiar determinada empresa industrial o comercial (en este
caso bonos comerciales), bonos que los bancos comerciales
compraban como parte de sus inversiones, desde el momento
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de la emisién, o que se comprometian a apoyar, recomprando-
los del ptblico cuando la financiera lograba colocar parte de
su emisién entre los inversionistas privados.

Por otra parte, los bancos comerciales han contribuido alti-
mamente al desarrollo industrial con las compras de valo-
res a largo plazo, a través del Banco de México y como in-
versién de parte del depdsito obligatorio. En efecto, las dispo-
siciones del banco central autorizan a tener invertidos valo-
res a largo plazo hasta el 109, de los depdsitos, que el mismo
Banco de México les vende y conserva en su poder.

Esta ayuda, en realidad, ha sido @ posteriori, es decir, la in-
versién no se ha hecho para la creacion industrial, sino des-
pués de efectuada ésta y solamente cuando los depésitos han
subido a tal grado que el Banco de México ha elevado el encaje
en efectivo al 0%, parte del cual se puede invertir en valores
del Estado o industriales y en créditos a plazo medio.

La funcién de la banca ha sido, asi, maltiple:

1) Apoyaba una emisién de bonos de una financiera, cuyo
producto se destinaba de antemano al financiamiento de algu-
na empresa industrial ;

2) Colocaba sus fondos con un rendimiento que no era el
representado por el rendimiento liquido de los bonos, pues a
través de la financiera, en la que con frecuencia los bancos eran
accionistas importantes, recuperaban parte de las comisiones,
generalmente fuertes, que se cobraban por la tramitacién de un
crédito a largo plazo. Procedimiento un poco complicado por
el cual, al fin de cuentas, se le daba vuelta a la prohibicién de
que los bancos comerciales hicieran créditos a largo plazo.

3) Finalmente, los bancos tienen invertidos, en la actuali-
dad, parte de sus depdsitos en bonos que el Banco de México
les ofrece como inversién de parte del encaje obligatorio.
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La banca comercial ha sido, pues, s6lo un factor auxiliar en
el desarrollo econémico y son en especial las financieras las
que han querido jugar un papel mis decisivo en el reciente
desarrollo industrial.

II

El problema es, sin embargo, vario y complicado. Aun
cuando se multiplicaron las financieras, no habfa mayor inver-
sién que la realizable por el ahorro interno, pues la inversién
exterior dificilmente se ha empleado en bonos de financieras
privadas, una buena parte de los cuales era tomada por ¢l Ban-
co de México. En realidad, no puede haber mayor inversi6n,
por el hecho de que haya muchos bancos de ese tipo, que la
realmente posible por el ahorro interno y la inversién exterior.

Aparte, pues, de la ayuda que los créditos internacionales
han tenido en el desarrollo econdmico, han sido la capitaliza-
cién interna y la accién del Estado las que méis decisivamente
lo han hecho posible, y tal capitalizacién interna se debe, en
gran parte, a la politica de inversiones del Estado.

No podemos dar un anlisis completo de las inversiones del
Estado desde 1933 para aci, que es el periodo mas marcado de
esta actividad, pero se puede tener una idea por el monto de las
inversiones realizadas desde 1939 hasta 1951, como puede verse
en el cuadro anexo (p. 205).

El Banco de México estimaba, en el periodo de 1940 a 1945,
en 3,220 millones la inversién de particulares, 1,600 en la indus-
tria, 1,300 en construcciones y 320 en otras actividades." De las
inversiones realizadas por el Gobierno Federal solamente (es
decir, sin contar los organos descentralizados), en el sexe-

1 Este dato figuraba ya en el capitulo x1, “Politica Financiera”, del libro
Seis afios de actividad nacional, Secretaria de Gobernacién, México, 1946.
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nio 1941/1946, por un total de 2,538 millones, 1,410 fueron con
cargo al erario y el resto a crédito y otros fondos especiales. La
parte de inversiones realizadas con financiamiento interno se
hizo en parte por déficit y en parte por captacién del ahorro
interno, pero en esto han concurrido tanto el Estado como los
particulares, situacién que nos proponemos analizar.

Financiamiento de la

Inversion bru . . .
1a inversion privada

Piblica
Total (gobierno federal, o 4
(piblicay organismosdescen-  Interno Externo % de
privada)  tralizados y otras externo
entidades)
(millones de pesos)
1939 649 265 265 — -
1940 763 336 336 - -
1041 970 384 384 — —
1942 1.005 492 434 58 11.9
1943 1.277 626 6or1 25 3.9
1944 1.730 723 708 15 2.1
1945 2276 953 910 43 45
1946 3.261 1.130 966 164 14.6
1947 4.104 1.431 1.275 156 10.9
1948 4.552 1.631 1.491 140 8.6
1049 5.117 1.964 1.649 315 16.1
1950 5.937 2.666 2.329 336 12.6
1951 nd. 3.050 2.580 470 15.4

Fuente: Comisién Mixta del Gobierno de México y el Banco Internacional
de Reconstruccién y Fomento, El desarrollo econémico de México y su capa-
cidad para absorber capital del exterior (México, Fondo de Cultura Econémi-
ca, 1953), cuadros 18 y 2r1.

111

No parece necesario repetir que uno es el mercado de dinero
y otro el mercado de capitales. Sin embargo, vale la pena de
aclararlo, una vez mads, pues es frecuente que hombres de nego-
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cios y aun escritores de asuntos financieros incurran, a veces, en
el error de confundirlos.

No todo dinero es capital. Si asi fuere, serfa muy sencillo
aumentar el capital de un pais con aumentar el dinero en circu-
lacién y un poco de esta ilusién estd en la subconsciencia de
quienes quieren aumentar el dinero con la esperanza de aumen-
tar asi el capital disponible.

Puede haber una relacién diferente entre la capitalizacién
que se logra con un medio circulante dado y la que se obtiene
con un medio circulante aumentado. Es decir, puede haber una
mayor capitalizacién en un perfodo de inflacién, porque la in-
flacién provoca un aumento de las utilidades de los empresarios
en general y parte de estas utilidades pueden ser capital de nue-
va inversién, en proporcién mayor que si las utilidades no hu-
bieran aumentado.

Este ha sido, en parte, el proceso que hemos presenciado en
México y al cual se refiere el Lic. don Eduardo Suarez en el
capitulo “Politica Financiera” del libro Seis Afios de Actividad
Nacional, publicado a fines de 1946, donde encontramos, entre
otras, las siguientes declaraciones,, que citamos en parte textua-
les y en parte sintetizadas:

“...la necesidad, cuya constante atencién es mds ingente y
a la que, cuando sea preciso, deben subordinarse cualesquiera
otras, es lograr una capitalizacién mis fuerte que la que hasta
hoy hemos tenido, pues sdlo asi, en definitiva, serd razonable
esperar un aprovechamiento mejor y mas amplio de nuestras
naturales potencialidades y una elevacién progresiva del nivel
de vida de nuestro pueblo.” *

Para lograr esto se llevé a cabo un programa de obras pd-
blicas iniciado por el presidente Abelardo Rodriguez y conti-

2 1bid., p. 327.
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nuado con gran vigor por el presidente Lizaro Cardenas. Esta
politica, que provocaba el aumento de la actividad econémica,
trafa también el aumento de utilidades que pudieron recogerse
por un aumento de impuestos, lo que hubiera tenido “una in-
fluencia saludable en el nivel general de los precios”, pero “ello
habria, sin embargo, significado sacrificar a una preocupacion
grave, pero al fin y al cabo transitoria, €l desarrollo del pais
sobre bases mis estables”. No solamente se apoyé la capitaliza-
cién por la iniciativa privada, con tributacién moderada y aun
exencion de impuestos a empresas nuevas, sino también con re-
cursos creados por crédito del sistema bancario, para que la
iniciativa privada crease fuentes de riqueza y mejorara las exis-
tentes. “...No es posible, por el momento, por no estar con-
cluidas las estadisticas relativas, dar indicacién alguna precisa
sobre los efectos que este considerable incremento del capital
nacional haya tenido sobre el ingreso real de los habitantes del
pais. Es, sin embargo, un hecho que los empresarios en general
han tenido durante el sexenio fuertes utilidades que han per-
mitido un acrecentamiento de sus fortunas individuales.”?
Los incrementos muy importantes en el consumo de varios
articulos y servicios parecen corroborar que, a pesar del alza
general del nivel de precios, “ha tenido lugar también en nues-
tro pais un considerable incremento en la capacidad de con-
sumo y, por lo mismo, en el ingreso real de nuestras clases
populares”.

En su documentado estudio sobre E! desarrollo econdémi-
co de la América Latina y algunos de sus principales pro-
blemas, el Dr. Ratl Prebisch dice, analizando el proceso
inflacionario: “El estimulo consiguiente a la expansién del
medio circulante ha llevado a un alto grado de ocupacién vy,

3 1bid., p. 368.
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por tanto, a un incremento real del ingreso. Pero parece que
gran parte de este efecto se ha conseguido en una fase de cre-
cimiento moderado, anterior al proceso agudo de inflacién. De
tal suerte que, conforme se fué desarrollando ese proceso, el
aumento de la ocupacién y del ingreso real han sido cada vez
menores y mayor el de los precios, con los consiguientes tras-
tornos de la distribucién del ingreso total... Toda esta redis-
tribucién del ingreso, provocada por la inflacién, genera en los
grupos favorecidos la ilusién de que aumenta la riqueza de la
colectividad, en su conjunto, aun cuando el ingreso real haya
dejado de crecer apreciablemente, una vez traspuesto el peligro
inicial de expansién moderada... La ilusién comienza a disi-
parse en la segunda fase: la de tensiones crecientes, y cede por
fin en la tercera, la de penosos reajustes. . . El Estado no tarda en
compartir, mediante el impuesto, una parte apreciable de las
ganancias inflacionarias del empresario. Como quiera-que fue-
re, la dilatacién de los gastos fiscales, consecuencia de aquella
participacién, planteard un problema no menos serio que los
otros, cuando desaparezcan los beneficios inflacionarios y se
imponga la necesidad de correlacionar adecuadamente los suel-
dos y salarios que paga el Estado con el costo de la vida, con
riesgo evidente de que se eleve de nuevo la proporcién del con-
junto de gastos fiscales en el ingreso total, en perjuicio de la
formacién de capital.” Y finalmente: “Sélo el examen impar-
cial de los hechos que hemos mencionado y de otros que de él
surgieran, permitird llegar a conclusiones valederas acerca de
la inflacién como instrumento de ahorro colectivo.” *

Del informe preparado por un grupo de expertos de las

4 Radl Prebisch, “El desarrollo econémico de América Latina y algunos
de sus principales problemas”, EL TriMestRe Econdmico, vol. xvi, n® 3;
julio-septiembre de 1949, pp. 401, 404 ¥ 405.
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Naciones Unidas sobre medidas para fomentar el desarrollo
econdmico de los paises insuficientemente desarrollados, donde
se examinan en su conjunto los problemas del desarrollo, to-
mamos las siguientes expresiones: “Es probable que no se pue-
da alcanzar un ripido desarrollo econémico sin cierto grado de
inflacién, pero es igualmente evidente que los paises insufi-
cientemente desarrollados arriesgan mucho con la inflacién.”
Ademis de otros inconvenientes, “...la inflacién desalienta
también la afluencia de inversiones extranjeras, lo cual es par-
ticularmente importante para los paises insuficientemente des-
arrollados, y al reducir el valor efectivo del pequefio ahorro,
desalienta igualmente a continuar ahorrando a aquellos grupos
cuyos ingresos son medianos o bajos. Por consiguiente, una vez
comenzada la inflacién va creando fuerzas que la vigorizan y
que, al acumularse, hacen més dificil acabar con ella.” ®

Por su parte, el economista Victor Urquidi considera tam-
bién justificada esta politica, en el principio de lo que podria-
mos llamar una recuperacién econdmica, pero también encuer
tra injustificada su aplicacién indefinida.

En su ensayo “El Papel de la Politica Fiscal y Monetaria en
el Desarrollo Econémico”, el sefior Urquidi dice: “Con un
poco mis de refinamiento, durante los afios de depresién mun-
dial se empezé a enfocar en muchos paises subdesarrollados,
entre ellos México, la politica fiscal y presupuestal como un
arma de fomento de la actividad econémica, mediante el sim-
ple expediente de crear un déficit presupuestal para realizar
gastos en obras puablicas, no importa como se financiara el défi-
cit (por ejemplo, mediante crédito del banco central). Se apo-

5 Ver Naciones Unidas, Medidas para fomentar el desarrollo econémico
de los paises insuficientemente desarrollados, Nueva York, mayo de 1951,

p. 42.
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y6 esta politica aparentemente en las recomendaciones de la
escuela keynesiana y en las controversias de la época en Esta-
dos Unidos; probablemente fué bastante atinada en los afios de
depresion, pero por desgracia la formulacién tedrica del proble-
ma no evoluciond, y la politica de déficit se ha seguido apli-
cando en condiciones en que ya no se justifica y mas bien hace
dafio. Tal fué el caso de México a partir de 1941 y durante la
guerra, asi como el de casi todos los paises de América Lati-
na...” En suma, dice el sefior Urquidi para terminar su ensa-
yo: “...un pais en desarrollo requiere una politica diametral-
mente opuesta a la que se ha venido siguiendo en semejante
clase de pais. La practica ha sido incurrir en déficit presupues-
tal y tratar de contrarrestarlo por medio de la restriccion del
crédito; lo que se necesita es precisamente lo contrario, o sea
favorecer la expansién selectiva del crédito que.toda economia
en crecimiento necesita, y contrarrestar sus efectos inflaciona-
rios por medio de la neutralidad o aun el superivit presu-
puestal.” ®

De esto se desprende que ha habido un periodo en. que
parece estar plenamente justificada la politica de inflacién y
otro periodo en que parece a todas luces injustificada y perju-
dicial. De todas maneras, en el periodo en que esta politica
acentuaba e] ahorro, éste ayudaba al desarrollo econémico, pero
en el Gltimo periodo de esta politica no todos los ahorros lo-
grados, aun siendo menores, han servido para fomentar nues-
tro desarrollo econémico. Una gran parte de los ahorros no se
ha quedado en México, sino que ha sido transferida en los
tGltimos tiempos al extranjero, en un claro fenémeno de expor-

6 Victor L. Urquidi, “El papel de la politica fiscal y monetaria en el des-
arrollo econémico”, EL TriMestRE EcoNbmico, vol. xvii, n® 4, octubre-
diciembre de 1951; pp. 641 y 653.
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tacién de capitales, lo que nos parece un doble mal para el pais,
si con ello se ha querido ocultar su origen inconfesable. Es
muy dificil calcular el monto de tal exportacién, pero las esti-
maciones que corren de boca en boca la hacen ascender a cerca
de 200 millones de ddlares. Estas estimaciones son arbitrarias y
acaso midan mas bien el resentimiento provocado que la rea-
lidad. De todos modos y cualquiera que sea su cuantia —si son
lo que en otra parte he llamado “ahorros de los intermedia-
rios”—, representan en su conjunto una deuda que los mexica-
nos seguiremos pagando con esfuerzo, trabajo y ahorro futuros
y su exportacién significa, en todo caso, una causa de deten-
ci6n o amortiguamiento de nuestro desarrollo econdmico.

v

Volvamos ahora a la recordacién histérica que estamos ha-
ciendo, para referirnos al mercado de capitales.

dQuiénes se disputan en México el uso del capital dispo-
nible? Fundamentalmente dos sectores: los empresarios priva-
dos y el Estado. Las instituciones privadas que recogen ahorros
del piblico son las sociedades de seguros, los bancos de capita-
lizacién, los hipotecarios, los de ahorros; los departamentos
bancarios de ahorro y, finalmente, las sociedades financieras.
Las instituciones de Estado que recogen ahorros son la Direc-
cién de Pensiones Civiles de Retiro, en parte el Nacional Monte
de Piedad, el Instituto Mexicano del Seguro Social y la Nacional
Financiera. (Ultimamente los Bonos del Ahorro Nacional, ex-
periencia reciente y probablemente sujeta a revisién.) De todas
éstas, realmente han concurrido al mercado rivalizando por
obtener el ahorro, por una parte, la Nacional Financiera con los
certificados de participacién y; por otra, las sociedades finan-
cieras con la emisién de sus bonos.
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El periodo en que se presenté con mis claridad el aumento
de la actividad econémica de México ha sido analizado en el
libro E! desarrollo econémico de México y su capacidad para
absorber capital del exterior, publicacién de la Nacional Finan-
ciera y del Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento,
trabajo que recomendamos a los estudiosos de nuestra economia.
Pero el periodo en que se inici6 este aumento fué en realidad
en los primeros afios de la administracion del presidente Car-
denas, gracias a su politica de aumento de salarios y de amplia-
cién del programa de obras piblicas, que hizo sentir sus efec-
tos claramente en el aumento de la capacidad de compra de la
poblacién.

Este proceso tuvo, acaso, un ralentissement o amortiguamien-
to a consecuencia de la expropiacién petrolera. En efecto, las
compafiias petroleras creyeron que podrian quebrantar la vo-
luntad del Gobierno Mexicano provocando una crisis, al con-
vertir a ddlares y llevarse a los Estados Unidos todos los efec-
tivos que tenian y que pudieron movilizar, cuando se efectud
la expropiacién petrolera. En este periodo, los depésitos de los
bancos disminuyeron en forma alarmante y, en consecuencia,
su capacidad de préstamo disminuyd correspondientemente.
Recuerdo la insistencia que puso entonces el presidente Cérde-
nas, en una entrevista con los principales dirigentes de la ban-
ca privada, para que reanudaran los créditos al pablico, en la
seguridad de que tales créditos serian redescontados por el
Banco de México. Pero los banqueros, que se precian siempre
de ser hombres prudentes, no querfan acogerse a la invitacién
presidencial y en efecto no se acogieron; prefirieron esperar a
que el aumento de inversiones y gastos del Estado en obras pi-
blicas determinara un aumento de los depdsitos en sus cajas,
para comenzar un programa de expansién del crédito. (Esto

212



ESTRUCTURA BANCARIA Y DESARROLLO ECONOMICO

es: no prestaron cuando era necesario, sino cuando acaso era
perjudicial.)

Durante todo este periodo, habia una lucha estéril del Esta-
do por encontrar acomodo a sus valores. En efecto, ningtin ban-
co deseaba comprar los valores del Estado. Fué entonces el
periodo més acusado del famoso sobregiro que, si no recuerdo
mal, apenas llegaba a 70 millones de pesos y que tenfa en
alarma constante a la banca privada. Al final de la administra-
cién Cardenas, el Gobierno titulé todos los adeudos pendientes
mediante una emisién de bonos por un total de 250 millones.

Sin embargo, puede decirse que la recuperacién econémica
de México arranca del sobregiro del periodo Cardenas y de la
inauguracién de la politica de emisién de bonos del Banco
Hipotecario Urbano y de Obras Pablicas y sobre todo de las
nuevas y mas amplias emisiones del Estado en Bonos de Ca-
minos, que se intentaba colocar en el piblico; pero que, ante
la prudencia de los banqueros y la desconfianza del publico al
principio de esta politica, eran absorbidas en casi su totalidad di-
rectamente por el Banco de México. Fué solamente andando el
tiempo cuando se logrd que las compafifas de seguros compra-
ran bonos de caminos, pero con descuento que variaba, si no
recuerdo mal, primero del 20 al 30%, y después del 6 al 8%, Asi
fué, pues, como se comenzaron a colocar las emisiones del Esta-
do en instituciones privadas, fuera de la parte que era absorbida
por el Banco de México, mediante emisién de dinero que
aumentaba el circulante.

El aumento de la capacidad de compra creada por los sala-
rios que el Estado derramaba en las obras y el aumento del
crédito que los bancos hacfan cuando aumentaron sus depdsi-
tos, contribuyé a que la industria textil saliera de sus exce-
dentes almacenados y comenzara a trabajar de nuevo la sema-
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na entera (pues en muchas fibricas sélo se trabajaba dos o
tres dfas a la semana) y, poco a poco, dos y, finalmente, tres
turnos.

Durante este periodo casi no habia inversiones privadas.
Los mexicanos habian prudentemente convertido todo su di-
nero en délares y lo mantenian en los bancos de Nueva York.

Como consecuencia de esta politica, que aumentaba el me-
dio circulante, y del boicot de las compaiiias petroleras, que
impedfa el ingreso de délares que venian de la venta de expor-
taciones de petréleo crudo, que ellas si hacian, era inevitable o
un control de cambios o una devaluacién de la moneda, que no
tardb en presentarse. »

Esta fué quizis la ocasién que hizo pensar a los mexicanos
en la conveniencia de repatriar sus capitales, pues, al repatriar
sus fondos encontraban aumentado su capital en pesos, sin
que hubieran hecho ningtn esfuerzo y, como la propiedad, si
no se habfa devaluado, mantenia los precios anteriores a la de-
valuacién monetaria, fué la propiedad urbana el primer objeto
de la inversién de capitales repatriados y, poco a poco, de la
propiedad urbana se pasé a la propiedad industrial. Entonces
se inici6 realmente el principio de la competencia del sector
privado por obtener y aprovechar los ahorros privados, que se
efectué mis claramente al iniciarse la segunda guerra.

La recuperacién economica que se venia notando se mani-
festaba, entre otros, en los siguientes aspectos: no solamente la
industria textil trabajaba a plena capacidad, sino que comenzé
la creacién de nuevas fibricas textiles modernas, que podian
competir con ventaja en costos con las antiguas fibricas some-
tidas a un contrato de trabajo que ignoraba el avance de la téc-
nica, que se instalaban fuera de la zona de vigencia del decre-
to-ley que gobernaba los salarios. Otras industrias fueron objeto
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de la inversién del capital mexicano repatriado, asi por ejemplo
la compra de la Cervecerfa de Orizaba, que hasta entonces era
poseida por capital extranjero. (Vale la pena recordar que
cuando el Banco de México, entonces bajo mi direccidn, se en-
contré con una de las reservas mas grandes que hemos tenido
y un mercado internacional practicamente cerrado o cuando
menos extraordinariamente restringido a la demanda, opté por
animar a los particulares a efectuar repatriaciones de empresas
mexicanas poseidas en el exterior. De esta manera se repatriaron
las acciones de varias empresas, que desde entonces estin en
México, donde han venido quedando sus rendimientos.)

Los numerosos fraccionamientos que se hicieron en la ca-
pital sélo eran posibles mediante la emisién de valores
hipotecarios que captaban el capital privado para las obras
necesarias a la urbanizacién y, posteriormente, mediante las
emisiones de cédulas para la fabricacién de las casas de cada
propietario.

Otras industrias que languidecian comenzaron a sentir la
necesidad de crecer, de modo que gran parte del aumento de
las utilidades que lograban por los aumentos de consumo y
precios, consecuencia de la revaluacién, eran absorbidos por la
misma industria en reinversiones para su crecimiento. Todo
este proceso de aumento de la actividad econdémica se acentud
francamente con la guerra, cuyas consecuencias Gltimas fueron
contrarias, cuando se establecieron en los Estados Unidos los
racionamientos y prioridades.

Ahora podemos referirnos al aspecto a que querfamos
llegar. El capital disponible por el ahorro interno se lo han
disputado, pues, en México, el Estado, que no lograba inspirar
confianza y que poco a poco la iba logrando, y el empresario
privado, que tenia la preferencia de los duefios de los ahorros.
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Entonces fué cuando la Nacional Financiera decidié iniciar
la politica de captar el ahorro privado a través de los certifi-
cados de participacion. Esta politica, que tuvo el mayor apoyo
de las autoridades financieras, ha permitido al pais captar aho-
rros que en diciembre de 1952 llegaban ya casi a 1,000 millones
de pesos, y supongo que a la fecha excederan de esa cifra.

A la misma fecha de diciembre de 1952, el monto de los
bonos generales y financieros en circulacién era de cerca de %00
millones de pesos y el monto de bonos y cédulas hipotecarias
era de 1,276 millones. Como puede verse, la parte de los aho-
rros absorbida por los sectores privados es mayor que la parte
absorbida por el Estado, a través de los certificados de la Na-
cional Financiera, aunque €l monto de éstos es mayor que el
de los bonos de las financieras.

Debemos decir que no ha sido sin dificultad como el sector
privado ha logrado la colocacién de los bonos emitidos por las
financieras. Una parte de estas emisiones eran absorbidas por
los bancos, pero otra parte se colocaba directamente al pablico.

El piblico daba la preferencia a los valores privados cuando
tenfan garantia hipotecaria, pero en caso de bonos emitidos por
financieras, cuya garantia estaba constituida por la cartera de
la institucién emisora, el piablico no tenfa la misma confianza
que para tomar los bonos o cédulas hipotecarias.

En este periodo, la Financiera lleva la ventaja, porque esta-
blece la obligacién de recomprar los certificados con un plazo
de aviso previo de go dias, de modo que el inversionista ¢n cer-
tificados de participacion podia convertir los certificados en
dinero, pricticamente a su voluntad.

Las financieras privadas se esforzaron en ofrecer una garan-
tia semejante, pero sélo era posible cuando el banco que parti-
cipaba en los negocios de la Financiera era un banco con gran-
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des depdsitos, lo que le permitia absorber los bonos que el
ptblico devolvia.

Esta politica de recompra se inicié también con las cédulas
hipotecarias, pero terminé durante mi administracién en el
Banco de México, en medio de una tempestad de protestas que
parecia amenazadora y que acabd, seglin recuerdo, con la ma-
yor naturalidad en dos o tres dias. Desde entonces, el mercado
de la cédula hipotecaria es un mercado firme y que refleja la
escasez o abundancia del dinero de inversién en la diferente
cotizacion, por debajo o por encima de la par.

Yo hubiera deseado desde entonces acabar con la politica de
recompra de los bonos de financieras particulares y en parte
quizés se logr6, pues como lo declaré en la Convencién de la
Asociacién de Banqueros celebrada en Guadalajara en 1945,
mientras hubiera en el mercado valores a largo plazo, que por
la recompra se volvian call money con interés elevado, nadie
querria adquirir valores en firme y se estorbaba asi la creacién
del mercado para el verdadero papel a largo plazo.

Esta politica, sin embargo, siguié para los certificados de la
Nacional Financiera. Examinemos un poco esta situacién. Eli-
minadas las cédulas de un mercado de recompra, para llamarlo
asi, se disputaban los ahorros los certificados del 6% con re-
compra y los bonos de financieras del 77 y del 8% sin recompra
o con recompra parcial o con recompra con un preaviso mayor.
Ante esta disyuntiva, el ptblico le di6 la preferencia a los cer-
tificados de la Nacional Financiera.

Se planted entonces al Banco de México el problema de apo-
yar o no apoyar la emisién de bonos de financieras particulares,
que estaban précticamente excluidas del mercado del ahorro, ab-
sorbido casi en exclusividad por los certificados de la Nacional
Financiera. En parte, el Banco de México comenzé a absorber
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bonos de financieras particulares desde octubre de 1942. (El
Decreto del 12 de febrero de 1946 eximié, finalmente, para
estimular su colocacién, de todo impuesto a los bonos generales
emitidos por financieras privadas.)

Este era, pues, el proceso de financiacién de industrias que
parcialmente se hacia con dinero que emitfa el Banco de Mé-
xico, ya fuera por las cantidades de bonos de financieras par-
ticulares que absorbia, ya cada vez que la Nacional Financiera
queria hacer frente a una devolucién de sus certificados por el
publico, caso en el cual el Banco absorbia otros valores de su
cartera.

Sin embargo, el Banco de México modificé su politica, abs-
teniéndose de comprar bonos generales de financieras y esta-
bleciendo que sélo harfa compras de bonos con garantia espe-
cifica de una industria, cuando los fondos fueran destinados
precisamente a la creacidn o crecimiento de tal industria y con
el aval de alguna financiera. Se eliminé asi la posibilidad de
que financieras particulares compraran empresas ya existentes,
constituyéndose asi en kolding companies, en parte con dinero
emitido por el Banco de México, sin que se aumentara la pro-
duccién por crecimiento industrial.

La rivalidad de la Nacional Financiera y las financieras pri-
vadas ha venido persistiendo y se manifiesta generalmente en
ocasién de las convenciones de la Asociacién de Banqueros, sin
excluir la celebrada este afio en Acapulco, en las que se ha plan-
teado el problema de que es muy dificil, si no imposible, para
las financieras que han subsistido con tal caricter —pues mu-
chas han desaparecido—el ayudar al crecimiento industrial
frente a un rival que capta la preferencia por la liquidez de los
ahorros de los inversionistas privados.

La politica de recompra parece haber sido el mejor aliciente
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para despertar el interés del pdblico cuando se ha tratado de
establecer un valor nuevo en un periodo en que el ptblico no
estaba acostumbrado a invertir sus ahorros en él; pero cuando
el pablico se ha acostumbrado a estas inversiones ¢sigue sicn-
do, por una parte, necesario y, por otra, aconsejable el mante-
ner esa politica? Desde luego, las financieras particulares, aun-
que quisieran, no podrian sostenerla.

Entonces, sélo queda la politica de recompra de la Nacio-
nal Financiera y vale la pena que examinemos con atenci6n esta
situacién. En los Gltimos afios de la guerra, cuando el Banco
de México tenia las mayores reservas, era oportuno plantearle
al inversionista, poseedor de certificados de participacién, la
disyuntiva de la redencién a la par en efectivo de los certifica-
dos en recompra o la conversién por una nueva emisidn sin
recompra. A mi modo de ver, el inversionista no tenfa enton-
ces otra disyuntiva que haber aceptado los nuevos valores o
haber mantenido su capital ocioso o habria comprado oro o dé-
lares (y en este caso se disminuia con ello, proporcionalmente,
la inflacién). Si hubiera aceptado los nuevos valores, éstos
tendrian un mercado firme semejante al que ha tenido hasta
ahora la cédula hipotecaria. Pero se creyé que era demasiado
pronto y se temié que el inversionista se desacostumbrara ‘a
invertir sus ahorros en certificados de participacién y se temié
también que de esta manera se malograra la posibilidad de la
accién creadora industrial de la Nacional Financiera, que ape-
nas comenzaba.

En consecuencia, pasado el periodo de las mayores reservas,
las autoridades monetarias probablemente no tuvieron interés
en acabar con la recompra, ante el temor de verse obligadas a
cubrir en efectivo, cumplidos los plazos de preaviso estableci-
dos, acaso el monto total de las emisiones de certificados, dando
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asi al piblico una masa de dinero que podria volverse contra
la reserva y disminuir la firmeza de la moneda.

En la obra ya citada, el Lic. don Eduardo Suarez se refirio
a este problema de la obligacién de recompra de los titulos
emitidos por la Nacional financiera y expresaba:

“Cuando México cuente con una bolsa mis activa y lo que
es mis importante, cuando los excedentes que el ingreso nacio-
nal deje sobre el consumo o una corriente fuerte de inversiones
extranjeras, mis estables que los capitales que durante la gue-
rra buscaron un mero refugio temporal, canalice a través de esa
bolsa o fuera de ella un volumen mayor que el actual hacia las
operaciones en valores, podra pensarse en que el Banco de
México, y como auxiliar de é] la Nacional Financiera, pueda
dirigir el mercado de valores en general y especialmente el de
fondos publicos en forma més flexible y mas coordinadamente
con los otros aspectos de la regulacion monetaria. Por hoy, el
procedimiento seguido ha sido el Gnico capaz de permitir, en
modesta proporcién si se quiere pero ya no despreciable, la
colocacién directa o indirecta de valores en el pablico.”

Nuestras autoridades no parecen haber cambiado su punto
de vista, pues todavia en la Convencidn de la Asociacién de
Banqueros celebrada en 1949 en Veracruz, en una intervencién
improvisada el Lic. don Antonio Carrillo Flores recordd
brevemente las razones por las cuales el Estado ha seguido
sosteniendo la politica de recompra de los certificados de par-
ticipacién de la Nacional Financiera, que en el fondo pueden
resumirse asi: los certificados de recompra de la Nacional Fi-
nanciera son en el fondo un valor del Estado, igual que los Bo-
nos de Caminos; éstos no han tenido nunca pacto de recompra
y sin embargo el Estado los conserva alrededor de la paridad,

7 Seis afios de actividad nacional, pp. 334 y 335.
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por su propia y por general conveniencia. No tendria ademas
ventaja el abandonar esa politica, que harfa caer el valor en el
mercado y aumentaria el costo de los intereses y al aumentar
el costo de los intereses del Estado, aumentaria la tasa del inte-
rés en general (lo que serfa contrario a la produccién priva-
da). No tendria sentido, ademas, puesto que el Estado tiene
un poder ilimitado para hacer frente a sus obligaciones. Final-
mente, en una politica de desarrollo econémico no hay sino
una disyuntiva: o un aumento de la deuda piblica o un gran
incremento de la tributacién (pero el aumento de la tributa-
ciébn —parece seguir el razonamiento— disminuiria la capita-
lizacién interna y frenarfa por otro lado el desarrollo).

Después de estas declaraciones del actual Secretario de
Hacienda, sélo quedaria, pues, una discusién tedrica entre la
obligacién de recompra y la conveniencia de la recompra.
Este es un problema que, a nuestro modo de ver, debe exami-
narse de tiempo en tiempo para pesar sus ventajas y sus incon-
venientes. Sus ventajas son la continuacién de un desarrollo
econémico dirigido por el Estado, que hasta ahora se ha basa-
do en buena parte en certificados de participacion emitidos
con obligacién de recompra. Sus inconvenientes son los refe-
rentes a la creacién de un mercado de valores y a la estabili-
dad monetaria.

Examinaremos estos dos puntos separadamente.

Mercado de valores. Han sido bastante exploradas: las cau-
sas que han impedido la creacién en México de un verdadero
mercado de valores: la desconfianza del pablico en valores de
empresas controladas por pequefios grupos; la desconfianza
del piblico en la estabilidad monetaria, por la politica infla-
cionaria del Estado; la limitacién del mercado, que hace refle-
jar exageradamente las variaciones que en un mercado amplio
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serfan normales; la tendencia a mantener el control de los
buenos negocios en pocas manos y de solamente ofrecer al
publico, con contadas excepciones, valores de negocios no muy
brillantes; finalmente, la competencia de los certificados de
la Nacional Financiera, que responden, por el pacto de recom-
pra, a la preferencia del pablico por la liquidez.

El hecho de que los fondos asi obtenidos por la Nacional Fi-
nanciera se han invertido en la creacién de industrias nuevas
o en el crecimiento de las existentes parece un argumento efec-
tivo, pero también es verdad que si esos fondos hubieran sido
obtenidos por instituciones privadas también podian haber
sido invertidos en los mismos fines.

Quedaria a examinar las ventajas de la industria creada
por el Estado frente a la industria creada por la iniciativa pri-
vada, pero hay que reconocer que en el segundo caso no ha-
bria sido necesario que el Banco de México estuviera, en Glti-
ma instancia, garantizando la recompra y ésta no habria estor-
bado el desarrollo de un mercado de valores.

Estabilidad monetaria. Veamos ahora el efecto de la incer-
tidumbre sobre €l valor de la moneda. Pueden haber sido muy
grandes las ventajas del aumento de la inversion del Estado en
la creacién de empresas y en obras phblicas en los Gltimos
afios; pero ha sido muy grave el perjuicio que se ha hecho al
mercado de las inversiones del pablico, lo mismo en acciones
que en valores de renta fija, acaso mayor en éstos, con las dos
devaluaciones sufridas durante la Gltima administracién, con-
secuencia de una continuada inflacién. Después de éstas, la
actitud del ptblico es de que mais vale tener sus ahorros en
délares, porque, a juzgar por la experiencia, sin mover un
dedo cada nueva posible devaluacién les aumenta su capital
en proporcién mayor que la que podrian tener con valores de
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renta fija y aun probablemente mayor que el rendimiento
de las acciones que estin en el mercado.

En la época en que la reserva era de cerca de 400 millones
de délares, o sea de cerca de 1,940 millones de pesos, y la circu-
lacién total (medio circulante) de 3,593 millones, la tenencia
de certificados de participacién en el pablico era de 215 millo-
nes. Es decir, que suponiendo una devolucién total de los cer-
tificados, la reserva de cuatrocientos millones de délares estaba
respondiendo en realidad por una circulacién potencial de
3,808 millones de pesos.

Esta situacién es ahora la siguiente: la reserva actual puede
estimarse, segiin declaraciones publicas, en 374.5 millones de
délares (incluyendo los créditos de estabilizacién); la circula-
cién total (medio circulante), seglin los Gltimos datos, es de
6,501 millones de pesos y el total de los certificados de parti-
cipaciéon en manos del piblico es de 1,000 millones cuando
menos. Una reserva de 374.5 millones de délares esti garanti-
zando una circulacién de 7,500 millones de pesos, situacién
menos sélida, aun teniendo en cuenta la diferencia del tipo de
cambio. Si en un instante dado una parte del monto de los certi-
ficados se cambiara por efectivo, la reserva monetaria tendria
que hacer frente a esta parte de la circulacién.

Estos razonamientos merecen ser estimados con la mayor
aproximacién. En efecto, en Gltima instancia la reserva tam-
bién responde por el total de la emisién de los certificados de
participacién. Hasta ahora el plblico no ha devuelto cantida-
des importantes de certificados y aun en los casos de mas agu-
da crisis no ha llegado, segin parece, ni al 209, de las emisio-
nes. Este razonamiento, que se justifica siempre en la expe-
riencia pasada, no da ninguna garantia para un acontecimien-
to futuro; sin embargo, creo que no es aventurado estimar que,
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en la realidad, la reserva responde en la prictica hasta por
un 50%, del medio circulante y de la emisién de los certifica-
dos, pues ni todos los depdsitos de los bancos pueden ser reti-
rados por los cuentahabientes, ni todos los pesos en manos del
ptiblico utilizados para compra de délares, ni todos los tenedo-
res de certificados los convertirdn en efectivo para cambiarlos
por ddlares.

De los depésitos de los bancos, una gran parte es caja diaria
de las empresas y una parte de los fondos invertidos en certi-
ficados de participacién es capital de trabajo, que se tiene in-
vertido para obtener intereses mientras llega el momento de
utilizarlo. (Este es el papel que deberfan desempefiar los docu-
mentos de Tesorerfa a corto plazo, que en México no han lle-
gado a emitirse y que son buscados justamente por las empre-
sas para invertir en parte su capital de trabajo o las utilidades
que se van acumulando.)

En estas condiciones, veamos el cuadro comparativo si-
guiente:

1945 1952

(millones de pesos)

Billetes 1.576 3.202
Depésitos 2.017 3.209 ’

Circulacién total 3593 6.501

Certificados 215 999
Demanda tebrica total 3.808 7,500
50%, de esa demanda 1.904 3,750

Reservas: Dls. 400 = $ 1,940  Dls. 374.5 = $ 3,239

Es decir, la reserva de 1945 era ligeramente mayor que el
50% del medio circulante y de los certificados en manos del
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ptblico. La reserva actual no alcanzaria para pagar el mismo
50% del medio circulante y de los certificados que habfa en
manos del pablico a diciembre de 1952 (pues las cifras actua-
les deben ser mayores).

Sin embargo, disminuido asi el peligro que la obligacién de
recompra de los certificados significa para la estabilidad mone-
taria, parece muy aminorado respecto al peligro tedrico. Si,
pues, por una parte, el peligro no es excesivo y, por otra parte,
se considera remoto, ¢vale la pena cambiar esta politica?

Desde el punto de vista practico, aun cuando no hubiera
recompra, como no la hay para los bonos de caminos, la conve-
niencia del Estado es sostener estos valores en el mercado. En
consecuencia, el Estado decide comprarlos cuando el péblico
los devuelve y, si la conveniencia es comprarlos, parece no ha-
ber diferencia entre sostener la obligacidn de esa recompra y la
conveniencia de efectuarla.

Creemos, sin embargo, que hay una diferencia entre los
actos que se ejecutan por conveniencia y los que deben ejecutar-
se por obligacién.

El argumento supone que la conveniencia de sostener el va-
lor ser4 eterna o cuando menos indefinida y que, en consecuen-
cia, nada se agrega con suscribir la obligacién. En el fondo de
toda esta argumentacién se parece descubrir, acaso, un argu-
mento no expreso y que podriase formular asi: cuando llegue
el momento de que el Estado no pueda hacer frente a la obliga-
cién de la recompra, podria invocarse siempre una causa de
fuerza mayor o, en Gltimo caso, un acto de principe. En todo
caso, esta situacidén es completamente remota e improbable.

Yo me permitirfa ofrecer, sin embargo, unas reflexiones:
reducido asi el monto que la obligacién de recompra represen-
te para la reserva monetaria; admitidas las ventajas que en el
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programa de desarrollo ha tenido el certificado de participa-
cién colocado en el ptblico gracias a la recompra; admitido
también que en la practica, cuando menos por ahora, no hay
diferencia entre la recompra pactada y la conveniencia de sos-
tener un valor del Estado, ¢ por qué correr el riesgo, por remoto
que sea, del incumplimiento de una obligacién? ¢Por qué no
se intenta la redencién de las emisiones con plazo més corto de
aviso previo, por pago en efectivo o por canje contra una emi-
sién sin obligacién de recompra o con un plazo de preaviso de
un afio? Dada la estabilidad monetaria, que parece haberse
consolidado por el Convenio de Estabilizacién, ino habra lle-
gado ya nuestro mercado a un estado de su desarrollo que per-
mita la existencia de estos certificados en los mismos términos
en que estin los bonos de caminos? Aunque parece que esta-
mos discutiendo lo que en inglés se llamaria zechnicality, ino
vale la pena hacer el intento, ante la perspectiva de crear una
de las condiciones que exige la afirmacién de un mercado de
valores? Asi podriamos hacer frente, si no con tranquilidad, si
cuando menos sin remordimientos, a las situaciones extraordi-
narias de panico, originadas por causas internas o externas.
Cuando la estabilidad econdémica de un pais como el nuestro
resiente de tal manera las consecuencias de actos aun de sec-
tores econémicos aislados de los Estados Unidos, ¢no parece
mis prudente estar a cubierto y no asumir obligaciones que en
un instante dado amenacen nuestra estabilidad monetaria y
econdmica en general?

Finalmente, la obligacién establecida para recompra de los
certificados de participacion tiene el efecto de truncar las fun-
ciones més importantes del Banco de México, en parte ya atro-
fiadas. En efecto, una de las formas mas eficientes que el Banco
tiene para regular la circulacién monetaria es la intervencién
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que puede tener por las operaciones en el mercado abierto. Esto
supone la facultad del mismo para comprar valores en el mer-
cado cuando juzgue que es menester aumentar el dinero en
circulacién o de venderlos para recoger dinero cuando estima
que hay abundancia de dinero en circulacién. Ahora bien, con
la politica hasta ahora existente, la facultad de intervenir en el
mercado esti limitada solamente a la compra de valores y no
cuando el Banco juzgue conveniente hacerlo, porque considere
que hay escasez de dinero en circulacién, sino forzadamente,
aun cuando lo juzgue inconveniente, cuando la Nacional Finan-
ciera, para hacer frente al compromiso aludido, entrega otros
valores de su cartera al banco central para obtener fondos con
los que comprar sus certificados.

De esta manera, las operaciones del mercado libre no estan
determinadas por la politica del Banco de México, sino por la
politica de la Nacional Financiera y, en Gltima instancia, por la
preferencia del piblico. En otras palabras, aun suponiendo que
el banco central deje de emitir moneda contra valores del Estado
y deje de emitir moneda porque no haga redescuentos, seguira
estando obligado a emitir moneda cada vez qeu la Financiera
tenga que hacer frente a la devolucién de sus certificados.

Dejo este tema a la reflexién, de las autoridades, cuya pru-
dente y orientada politica se ha puesto ya de manifiesto en el
breve periodo de la nueva administracién.

\%

Volvamos ahora a la condicién sine qua non de un progra-
ma de desarrollo. Si el desarrollo se hace exclusivamente con
capital, es un desarrollo de tipo colonial y depende de la accién
exterior todo el programa. Si se desea que el desarrollo se lleve
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a cabo en gran parte por la capitalizacidn interna, es menester
reconocer que la base nimero uno, la mis importante, sine
qua non, de un desarrollo, es la estabilidad monetaria, base del
ahorro y de un mercado de valores.

Las primeras buenas reacciones de un esfuerzo inflaciona-
rio, para salir de una crisis—ya lo hemos visto—no pueden
repetirse indefinidamente.

Es verdad que cuando se opta porque el desarrollo se lleve
a cabo exclusivamente por cuenta del Estado, éste regula la in-
versién y determina su monto, aun a costa de la capacidad de
compra y del nivel de vida de la poblacidn, pero cuando se quie-
re hacer un programa de industrializacién, en que no se hiera el
nivel de vida de la poblacién, sino antes bien éste se cleve en lo
posible, el proceso de desarrollo no puede ser a cargo exclusivo
del Estado, con todos los riesgos que implica la omnisciencia de
una sola autoridad y la perfecta ejecucién de sus érdenes.

Por eso creemos que el desarrollo econdémico de México
debe ser llevado a cabo tanto por el Estado como por la inicia-
tiva privada, en coordinacién con la accién del Estado, y condi-
cibén primera, sine qua non, de este desarrollo —lo repetimos—
es la estabilidad monetaria, sin la cual no hay ahorro, no hay
inversién privada, no hay mercado de valores, no hay industria-
lizaci6én ni, a la larga, desarrollo econémico en general.

Concluiremos, pues, esta disertacién, que acaso se ha pro-
longado mas all4 de la paciencia de los oyentes, con las siguien-
tes consideraciones:

La banca es un auxiliar importante, pero no determinante,
en el desarrollo econémico; lo que cuenta sobre todo es la in-
versién de capital producto del ahorro interno o de origen ex-
terno, la organizacidn, la técnica y el trabajo.

Como base de todo se supone la estabilidad monetaria.
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Para sostener esta estabilidad y para ayudar a la creacién de
un mercado de valores, parece conveniente eliminar no la re-
compra sino la obligacidn de efectuarla, en los certificados de
participacion y de los otros valores que la tengan.

Debe mantenerse con firmeza la politica de evitar que fi-
nancieras o bancos de inversién privados puedan comprar em-
presas existentes con los fondos obtenidos mediante la emisién
de bonos.

La Nacional Financiera ha llegado a un periodo de su des-
arrollo en que debe vender empresas ya en marcha que han pa-
sado el periodo de iniciacibn, para ofrecer al ptblico acciones y
no solamente valores de renta fija. Asi-ayudaria al mercado de
valores y tendria, ademis, recursos disponibles para un fondo
solido con el que sostener sus valores y emprender nuevos pro-
yectos que no atraen a la iniciativa privada.

La politica financiera seguida en los Gltimos afios ha ido
alterando varias de las funciones del Banco de México, cuyos
objetivos primordiales son los inherentes a un banco central.
En el curso de los Gltimos afios y como colaboracién a la poli-
tica del Estado, ha ido extendiendo sus funciones hasta cubrir
las que corresponderian a un banco nacional de fomento. i No
serfa posible que, tomando como base una gran parte de los
valores y en general de la cartera—que es muy cuantiosa— del
Banco de México, se fundara tal institucion, a la que se podrian
aportar los superavit presupuestales que se obtengan y aun el
producto de un empréstito nacional ?

No desconozco que esto implicaria un reajuste de funciones
de los organismos del Estado, pero me temo que mientras no
haya una institucién que asuma las funciones de un Banco de la
Nacién, éstas tenderdn a recaer sobre el Banco de México, que
voluntariamente y a regafiadientes seguird asumiéndolas, con
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detrimento de sus funciones monetarias, aun cuando tenga que
forzar la politica de restricciones, que la historia contempora-
nea nos ensefla ha llevado en otros casos al control estatal del
crédito.®

Finalmente, dado el grado de desarrollo que ha tenido Mé-
xico en los Gltimos afios, parece conveniente sugerir la creacién
de un Comité de Accién Econémica que estudie y ofrezca solu-
ciones a nuestros problemas y tienda a coordinar las inversiones
publicas y privadas, para lograr un programa minimo de des-
arrollo. Este programa puede abarcar cuando menos un perio-
do de diez afios, en que se prevea con flexibilidad la parte que
pueda ser emprendida por la inversibn privada y aquella
que puede ser asumida por los érganos del Estado.

Este Comité deberia ser integrado por representantes de las
organizaciones econdmicas privadas y deberfa contar con la co-
laboracién del Estado.’

Ojala que nuestras organizaciones privadas y las autoridades
de la presente administracién quieran acoger las consideracio-
nes que aqui hacemos, con el espiritu de colaboracién y de
servicio publico que las inspira.

8 Esta sugestién exigiria, en realidad, mids amplias consideraciones, que
la brevedad de esta exposicién no permiten consignar ahora. Puede sefialarse,
sin embargo, que el Banco Nacional de Fomento asumiria las funciones del
«rédito a la produccién en general y podria quedar a la Nacional Financiera
la creacién y manejo de industrias clave y la creacién, para su venta posterior,
de aquellas industrias secundarias que no son atractivas a la iniciativa pri-
vada, Este es un tema que demanda la mayor reflexién y sobre el cual podré
ofrecer algunas consideraciones en un préximo futuro.

9 La experiencia en los Estados Unidos es que el Committee for Economic
Development, aunque formado por muchos representantes de fuerzas priva-
das, actfia a través de un comité especial, que organiza los estudios y ofrece
las soluciones que da a la publicidad, con aplauso de sectores privados y es-
tatales.
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