ONSIDERO que la mesa directiva de la Funda-

cién Per Jacobsson ha conferido una gran distin-

cién a mi pais al escoger al Director del Banco
de México para ser el orador que, en la primera reu-
nién que esta Fundacién celebra, exponga la expe-
riencia de una nacién en proceso de desarrollo. Estar
presente aqui me resulta especialmente satisfactorio
porque esta institucién estd destinada a honrar la
memoria de Per Jacobsson, hombre sabio y admi-
rable, excelente amigo y gran financiero, cuyos con-
sejos hicieron tanto bien a un gran ntmero de paises.
Como todos, este honor encierra gran responsabili-
dad, tanto mis cuanto que se me ha asignado como
tema el muy debatido e importante relacionado con
la estabilidad y el desarrollo.

Sobre esta materia, tan amplia y eficazmente
explorada por distinguidos economistas del mundo
entero, es poco lo que yo podria agregar desde el
punto de vista académico. La significacién de lo que
yo diga proviene de mi posibilidad de hacer una re-
lacién de hechos econémicos de gran trascendencia
en mi patria de los cuales no sélo he sido testigo,
sino en que me ha tocado también ser actor. Tra-
taré del caso de México, cuya lucha anti-inflacionaria
desde el punto de vista monetario y financiero, y
cuya promocién del desarrollo econdémico, pueden
arrojar alguna luz sobre los efectos de estas politi-
cas y ser de interés en el estudio de otras economias

*Palabras del Director General del Banco de México,
8. A., en el Primer Programa de Conferencias de la Fundacién
Per Jacobsson.
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similares. Quizd convenga subrayar que en esta lu-
cha nunca se ha tenido como objetivo la estabilidad
en si, sino que se la ha considerado como uno de los
medios mas eficaces de obtener un desarrollo econé-
mico intenso y sostenido que eleve el nivel de vida
de la mayoria de los habitantes del pais.

Meéxico fue conmovido hasta sus més profundos
cimientos sociales, econémicos y politicos por una re-
volucién cuyo periodo mas violento comprendié los
afios de 1913 a 1923, durante los cuales el sistema
monetario y bancario desapareci6é casi por completo.
Los billetes entonces emitidos por los bancos priva-
dos de emisién perdieron en parte su valor o fueron
retirados de la circulacién, y las emisiones de papel
moneda realizadas en gran escala por las diferentes
facciones revolucionarias se desvalorizaron totalmen-
te. 'Tales acontecimientos desacreditaron por com-
pleto a la moneda fiduciaria y a la banca hasta los
afios treinta. Los bancos privados que sobrevivieron
a la revolucién dejaron de emitir billetes, suspen-
dieron virtualmente sus operaciones de préstamo y se
dedicaron sélo a operar en cobranzas, cambios, situa-
ciones de fondos y cartas de crédito, tanto en el in-
terior como sobre el exterior.

Asi fue como en la década de los afios veinte
circularon en el pais billetes de délar americano y
monedas de oro mexicanas. Sin embargo, bajo nues-
tro sistema de facto de patrén cambio oro, estdba-
mos siempre en el punto de exportacién del oro, y
si bien se prohibia la exportacién de monedas de
oro, éstas se enviaban al exterior practicamente a la
misma velocidad con que eran acuiiadas con el oro
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recién extraido de las minas; en realidad se cotiza-
ban por su valor metalico menos el costo y riesgo
de su exportaciéon de contrabando.

El principal medio de pago eran las monedas de
cobre vy plata con valor intrinseco inferior a su va-
lor nominal, las que eran acufiadas y puestas en cir-
culacién a mayor velocidad que la requerida por las
necesidades del mercado y permitian asi una leve
expansién del crédito. Parte de los beneficios de acu-
fiacién asi obtenidos eran aplicados a cubrir gastos
del sector publico. La cotizacion del peso de plata
fluctuaba pero con tendencia a bajar frente al valor
del délar en un mercado de libre cambio, y los nive-
les generales de precios subian a paso y medida que
el de las monedas de plata bajaba frente al délar.

Durante el decenio de los afios veinte el pais
vivié casi sin reserva de oro y divisas en poder de
los bancos, sin préstamos institucionales, sin billetes,
con hajisimos depdsitos bancarios a la vista y a pla-
zo y sin valores de renta fija. Ain cuando se mani-
festaba ya un desequilibrio externo, no tuvimos pro-
piamente problemas de pagos en esa época puesto
que el tipo de cambio se determinaba libremente en
el mercado y no teniamos reserva ni disfrutidbamos
de crédito alguno en el exterior.

La baja del poder adquisitivo de la moneda de
plata, principal medio de pago en las operaciones
diarias. levant6 un gran clamor publico; en primer
lugar porque el alza de los precios es tema favorito
de los partidos de oposicién, de la prensa y de las
amas de casa las que, como es bien sabido, son una
gran fuerza en la opinién piblica y, en segundo, por-
que industriales y comerciantes querian una moneda
estable en que basar con mayor firmeza sus opera-
ciones y sus calculos respecto del futuro. Fue dentro
de este marco de circunstancias como yo —que ha-
bia sido funcionario en los bances privados del pais
desde 1919— fui llamado, a mediados de 1933, al
banco central para ayudar a estabilizar la cotizacién
del peso. Poco despuds de mi incorporacién al Banco
de México, se definié que el precio del oro en los
Estados Unidos se mantendria a 35 délares la onza
troy; ya con esta base firme, en noviembre de 1933
establecimos en México el tipo de cambio de 3.60
pesos por délar, o sean Dls. 0.2778 por peso.

La reserva de oro y divisas era muy pequefia,
pero era muy bajo también el medio circulante; en
otras palabras, casi no habia liquidez. El tipo de
cambio era de equilibrio; la cotizacién la habia fija-
do el mercado mismo después de un largo periodo
de transacciones a tipo fluctuante. Por eso fue que
el Banco de México no tuvo que realizar un gran es-
fuerzo para sostener ese tipo de cambio en los afios
inmediatos siguientes.

En la segunda mitad de la década de los afios
treinta se efectuaron muy importantes reformas so-
ciales en el pais, cuyo efecto en el mercado de dinero
gse vio agravado en 1938 por un déficit presupuestal
que, aunque relativamente pequefio, se financié to-
talmente con billetes emitidos por el Banco de Mé-
xico, que el publico ya habia comenzado a aceptar.
Esta situacién interna estuvo afectada por el re-
troceso que la economia norteamericana sufria en
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esa época, dando todo ello por resultado que se ago-
tara la pequeiia reserva de oro y divisas con que el
Banco de México contaba. Fue necesario entonces
—febrero de 1938— abandonar el tipo de cambio de
$3.60 por délar y dejar, por unos meses, que la co-
tizaciéon fluctuara bajo la vigilancia del banco cen-
tral. Naturalmente que éste no se limitaba a obser-
var los acontecimientos, sino que intervenia cuando
lo creia prudente, para evitar fluctuaciones violentas
y siempre con miras a reconstituir y acrecentar la
reserva monetaria. En 1939 se llegé a un tipo de
cambio de 5 pesos por délar que, con ligeras fluctua-
ciones, se mantuvo hasta noviembre de 1940, momen-
to en que la paridad se fijé6 a $4.85; éste fue el tipo
de cambio hasta 1948.

El anélisis econdémico de este periodo —1939 a
1948-— se complica y obscurece por la Segunda Gue-
rra Mundial. Durante estos afios, el nivel de precios
de México aumenté mas que el de Estados Unidos,
Io que en un principio significé sobrevaluacién del
peso. Al suprimirse el control de precios en Estados
Unidos se restablecié la paridad de los precios y tu-
vimos de nuevo un tipo de cambio al parecer en
equilibrio. Pero existia gran demanda diferida de bie-
nes de capital y articulos de consumo duradero de
importacion, al lado de una alta liquidez en billetes
y depdsitos en los bancos. Adema4s, el poder adqui-
sitivo de la reserva habia descendido con el alza de
los precios de las manufacturas en los paises indus-
triales, todo esto agravado por el déficit presupuestal
financiado por el banco central. En estas circunstan-
cias habria sido dificil llevar a cabo un ajuste clésico
de la demanda interna para producir el equilibrio de
la balanza de pagos.

En 1947-1948 se presenté otro descenso de la
actividad econdémica en los Estados Unidos con la
correspondiente baja de los precios de los principales
productos mexicanos de exportacién, lo que provocé
una disminucién sustancial de nuestro ingreso de di-
visas, que agravl el déficit del presupuesto del go-
bierno federal, entre cuyos ingresos fiscales los im-
puestos al comercio exterior representaban un ren-
glon muy importante.

En esta ocasién se realizé6 no obstante el maéxi-
mo esfuerzo para mantener el tipo de cambio; se em-
ple6 hasta lo Gltimo la reserva monetaria, se utiliza-
ron créditos a corto plazo del Fondo Monetario
Internacional y de la Tesoreria de los Estados Uni-
dos y, aunque todavia pudimos obtener ofertas de
mayores apoyos crediticios, tales ofrecimientos se nos
hicieron condicionados a gue se equilibrara el presu-
puesto del gobierno mexicano. Tal cosa era imposible
a corto plazo. Baste mencionar que sélo las necesi-
dades de los ferrocarriles nacionales para acabar de
reequiparse demandaban recursos de los que el Es-
tado carecia, lo que por si mismo impedia absoluta-
mente mantener el equilibrio presupuestario. En esa
época era imposible obtener financiamiento a largo
plazo con ahorros internos o externos. M4s atn, los
créditos que nos fueron ofrecidos no hubieran bas-
tado para compensar los aumentos de importaciones
producidos por el inevitable déficit previsto. Una li-
mitacién adicional del gasto ptblico hubiera sido in-
aceptable en circunstancias en que el ingreso per
cipita estaba disminuyendo desde el afio anterior,
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1947, y cuando no se podia prever la duracién de la
recesion en Estados Unidos, y, por tanto, no se sa-
bia tampoco por cudnto tiempo se podrian mantener
recursos fisicos y humanos ociosos hasta restablecer
el equilibrio de la balanza de pagos.

Asi en julio de 1948 fue abandonada nuevamen-
te la cotizacién del peso y, después de unos meses
de tipo fluctuante. se fijé en 1949 la nueva paridad
a 8.65 pesos por ddlar, o sea 0.1156 por peso.

Al pasar de $4.85 a la cotizacién de $8.65, el
peso quedé subvaluado y se produjo gran escasez de
circulante en el mercado. Tan pronto como se fijé la
nueva cotizacién los precios de los articulos de im-
portacién subieron en el mismo porcentaje de la de-
valuacion del peso, v los precios internos de los ar-
ticulos que se exportaban también subieron de inme-
diato en la misma proporcién menos los impuestos
de exportacién aue entonces se establecieron. Ade-
més, los precios de los articulos producidos y consu-
midos dentro del pais tendian a subir, asi como los
salarios v el costo de los servicios. En esta ocasién el
ajuste de los precios internos frente a los externos
fue muy réapidn, vrincibalmente poraue. despuéds de
pagados los adeudos contraidos con el Fondo Mone-
tario Internacional y la Tesoreria Norteamericana,
el aumento de la exnortacién y de la demanda in-
terna, acomnanados de un incremento del medio cir-
culante, hicieron subir los precios, hasta que, en 1951,
otra vez se alcanzé el eauilibrio de éstos: el neso
estaba en nosicién adecuada. ni subvaluado ni sobre-
valuado. Desde 1951 la relacién de precios sigui6
aproximadamente estable hasta 1954,

Cabe recordar aue México realiza la gran mavo-
ria de sus transacciones comerciales con los Estadns
Unidos, a través de una frontera de poco mis de
2,500 kildmetros de largo. cuva vigilancia aduanal
resulta dificil realizar adecuadamente. Si hien el co-
mercio extferior de México se estd diversificando con
gran rapidez, tanto en exnortaciones como en imnor-
taciones de mercancias. el mavor renelén individual
de ingreso de divisas sigue proviniendo del turismo
y de las transacciones fronterizas. Por estas razones
principales nunca se ha intentado establecer contro-
les propiamente cambiarios. En vez de tinos multi-
ples de cambio, se ha seguido la politica de impues-
tos a la exportacién y a la importacién articulo por
articulo.,

En un pais subdesarrollado como México en don-
de el uso del dinero por la poblacién como almacén
de valor era entonces pequefio en comparacién con
su uso en las transacciones, la expansiéon crediticia
daba lugar fundamentalmente a aumentos del medio
circulante utilizado en las transacciones econémicas;
el excedente de crédito no se conservaba liquido en
moneda nacional sino que. en virtud de la absoluta
libertad de cambios, revertia al banco central en de-
manda de divisas para aumentar las importaciones
o0 para atesorar en moneda extranjera.

Asi fue como, a partir de 1953, el exceso de cré-
dito generado por el sistema bancario, principalmen-
te por el banco central a través de financiamiento al
sector puablico, empezdé a minar la reserva del Banco
de México; esta vez, al parecer, no se podia impedir
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ni financiar el déficit presupuestal ya previsto sin
nueva expansién primaria del circulante; por dGltimo,
1953, al igual que 1947, fue un afio en que el creci-
miento del producto nacional bruto fue menor al au-
mento demogréfico. (IEstos son los tnicos afios en
que tal cosa ha acontecido en las tltimas dos déca-
das). Ante este conjunto de circunstancias hubo de
tomarse la enérgica medida de devaluar nuevamente
el peso antes de que, como en 1948, se agotara la re-
serva monetaria y antes de tener que endeudarnos
una vez mas con el Fondo Monetario Internacional o
con la Tesoreria norteamericana. En 1954 se desed
conservar por una parte la reserva propia y, por la
otra, las reservas secundarias en el exterior, listas
para hacer frente a cualquier demanda extraordina-
ria que se provocara por la nueva devaluacién.

Ademas de que la operacién se llevd a cabo con
gran sigilo para evitar especulaciones. no se dejé fluc-
tuar el tipo de cambio ni un solo dia, sino que se
pas6é de inmediato de $8.65 a $12.50 pesos por dé-
lar. La intencién fue esta vez especialmente firme en
el sentido de vigorizar los esfuerzos por la estabili-
zacién definitiva; la reaccién publica causada por la
devaluacién de 1954 fue todavia més severa que la
de 1948; todo el mundo se declar4 enemigo de la
devaluacién, aunque, paraddjicamente. muchos secto-
res siguieron siendo partidarios fervientes de las cau-
sas que determinaron las devaluaciones.

Después de la devaluacién de 1954. debido so-
bre todo a una estricta politica monetaria y finan-
ciera en México, el periodo de ajuste del medio cir-
culante y de los precios a la nueva paridad fue maés
lento, pues durd desde 1955 hasta 1960; a partir de
este ultimo afio los precios se han mantenido rela-
tivamente estables.

* * %

Hechas estas breves referencias a los aspectos
mAs salientes de nuestros acontecimientos moneta-
rios, y a reserva de volver al caso concreto de Mé-
xico, permitanseme algunos comentarios de carécter
general.

Las presiones inflacionarias en los paises en pro-
ceso de desarrollo son mucho més persistentes y mas
poderosas que las que afrontan los paises desarrolla-
dos. En primer lugar, como es ldgico, tanto la for-
macién de ahorros voluntarios como la capacidad para
pagar impuestos son mucho menores, y los métodos
de recaudacién impositiva son menos eficaces; en
cambio, las necesidades de financiamiento se presen-
tan en cantidades proporcionalmente muy superiores.

Dadas las crecientes responsabilidades sociales
del Estado moderno, las presiones mas dificiles de
resistir para las autoridades monetarias son las que
provienen del sector oficial, Es bien sabido que para
alcanzar la etapa de desarrollo que el profesor W. W.
Rostow denomina precondiciones del impulso inicial
(preconditions to take off) se requieren inversiones
de capital social (overhead capital) que por su na-
turaleza s6lo pueden ser realizadas por el Estado.
Tal es el caso de las grandes obras de riego, ferro-
carriles, carreteras, puertos y facilidades portuarias,
pavimentos urbanos, agua potable, alcantarillado y,
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en la mayoria de los paises subdesarrollados, ademas,
fuerza eléctrica, telecomunicaciones, hospitales, es-
cuelas, mercados y habitacién popular.

Es muy explicable, por ser natural y humano,
que los funcionarios gubernamentales encargados de
resolver estas urgentes necesidades, quieran, cada uno
de ellos, avanzar lo més posible en el campo que les
corresponde durante su mandato, a costa de los otros
ramos de la administracién y con independencia de
que se provoquen déficit presupuestales que pueden
inducir a inflacién que, como lo han expresado emi-
nentes estadistas, equivale a un impuesto cruel que
gravita sobre las clases sociales menos capacitadas
para pagarlo.

Ademés, para el Ministro de Hacienda resulta
muy dificil convencer a algunos de los funcionarios
de otras ramas de que la forma més efectiva de trai-
cionar los nobles propdsitos que persiguen es el gasto
desenfrenado, v de que la estabilidad monetaria, pro-
ducto de la disciplina presupuestal, provee mucho
mds recursos reales para resolver los problemas de
infraestructura, educacion, salubridad, v de la acti-
vidad econdmica general.

A los pueblos les interesa mis el crecimiento
equilibrado y scstenido que los espectaculares nero
efimeros porcientos de crecimiento en ramas indivi-
duales, en tal o cual periodo. Afirmo que tales pe-
riodos de crecimiento son efimeros porque el gobier-
no, ante las protestas por la inevitable alza de precios
que trae consigo la expansién monetaria, se vera
obligado a frenar sus inversiones,

Las autoridades monetarias tienen que luchar,
ademsds, con algunas empresas estatales que con fre-
cuencia descuidan la dificil lucha de la groductividad
v la eficiencia por tener facil acceso a los fondos
publicos.

Todos estos factores se suman para producir dé-
ficit del sector publico que tienen que ser financia-
dos por el banco central, el que con frecuencia se
encuentra impogibilitado para compensar este finan-
ciamiento a través de operaciones de mercado abier-
to, captando ahoirros genuinos, ya que en los paises
subdesarrollados no siemovre existe formacion de aho-
rros en volimenes suficientes para permitir al mer-
cado de capitales o de dinero absorbar eses déficit.

Pero también en el sector privado se originan
poderosas presiones inflacionarias que se ejercen di-
rectamente sobre el banco central, por importantes
sectores de los industriales, los agricultores, los co-
merciantes y los banqueros, quienes sostienen que el
banco de emisién debe proveer al sistema bancario,
por medio de la reduccién o la eliminacién de los de-
pésitos obligatorios, y atin de ilimitados redescuen-
tos, de créditc oportuno, abundante y barato para
todas las actividades econémicas. Estas fuerzas de
presién manejan hébilmente frases acufiadas tales
como que “el crédito a la produccién no es inflacio-
nario” o que “la politica de estabilizacién del banco
central frena el progreso del pais”. Abundan los pro-
yvectos para establecer bancos especializados en otor-
gar crédito a una actividad econdmica especifica, ol-
vidando que, al no existir mercados amplios de dinero
y capitales, si estos bancos no obtienen depésitos su-
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ficientes del ptblico, tenderdn a recurrir al banco
central en demanda de redescuento para atender las
numerosas necesidades de dicha actividad. Kl banco
central sostiene que no son bancos los que faltan sino
ahorro voluntario para el otorgamiento de créditos.

Dia a dia aparecen proposicicnes para resolver
problemas reales o imaginarios por medio de la su-
presién de impuestos o el otorgamiento de subsidios,
cuando no los dos a la vez. Otros sectores piden que
se aumenten las obras puablicas para mantener alta
la actividad econémica y elevar la canacidad produc-
tiva nacicnal, Es permanente la solicitud de apovo
del banco central a créditos con bajos tipos de inte-
rés so pretexto de aue las empresas no pueden pagar
las tasas que prevalecen en el mercado.

Para hacer presion, con frecuencia se invoca par-
cialmente la teoria keynesiana, pasando por alto que
Lord Kevnes dijo que las especulacicnes pueden no
hacer dafio cuando sean burbujas en una corriente
de nuevas empresas productivas, pero que la situa-
cion se puede tornar grave cuando las empresas pro-
ductivas se vuelven burbujas en un torbellino de es-
peculacion; esto G'timo es precisamente lo que se pro-
duce con una inflacién galopante, y no creo que la
mavor pérdida que sufra el pueblo sean las indebi-
das ganancias que a su costa tengan los especulado-
res, sino las grandes deformacionss de todo tino que
trae consigo la inflacién, entre ellas la de que los re-
cursos y los mejores hombres del pais, en vez de
dedicarse al establecimiento o ampliacion de empre-
sas productivas, se dedican a una especulacién des-
perdiciosa para la economia nacional.

* * *

Para volver ahora al caso de México, quisiera
comentar que, por fortuna, la fuerte conmocién cau-
sada por la devaluacién de 1954 dio a la Secretaria
de Hacienda v al banco central fuerza suficiente para
luchar, con éxito, contra las presiones inflacionarias;
ademads, los afios en 1955, 1956 y la primera mitad
de 1957 fueron especialmente présperos en la acti-
vidad mundial, lo cual permitié al Banco de Mséxico
recuperar su reserva y llevarla, en la actualidad, al
punto mds alto de su historia. Esto y la determina-
cién del Gobierno dz mantener la paridad cambiaria
a toda costa, conservando la més absoluta libertad
de cambios, inspiraron gran confianza a los inversio-
nistas nacionales y extranjeros. De esta manera em-
pezd a crecer en forma muy rdpida la formacién de
ahorros internos que ha permitido no solamente no
disminuir las inversiones en infraestructura, que tan-
to se necesitan en el pais, sino aumentarlas con re-
cursos Impositivos y con financiamientos provenientes
de ahorro voluntario interno y de recurscs externos.

Después de 1954, hemos podido afrontar varias
crisis sin necesidad de recurrir al expediente de la
devaluacién, usando la reserva monetaria como ele-
mento amortiguador. Pienso principalmente en 1961
y 1962, afios en que se presentaron graves problemas
en el Caribe, y México fue sometido a muy fuerte
presién cambiaria, la que, a pesar de sus grandes
proporciones, pudimos soportar con nuestra propia
reserva y con el apoyo decidido del Fondo Moneta-
rio Internacional y del crédito complementario- del
Eximbank que nos permitié mantener nuestra im-
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portacién de bienes de capital a alto nivel. En los
afios de 1963 a 1964 volvié a recuperarse la confian-
za de los inversionistas nacionales y extranjeros. Este
resurgimiento de la fe y la seguridad y, con ellas, de
la actividad econémica, se ha conseguido gracias fun-
damentalmente a que los gastos del sector publico
estdn ajustados a sus posibilidades presupuestales su-
madas a su capacidad de financiamiento interno y
externo, capacidad que ha aumentado en forma con-
siderable debido, precisamente, a la estabilidad cam-
biaria. Es por eso que se han podido aumentar en
proporciones muy importantes los ingresos del Go-
bierno Federal y las inversiones puablicas fundamen-
tales, tales como caminos, riego, electrificacién, etc.,
asi como las inversiones del sector privado.

Estos hechos se pueden ilustrar con algunas ci-
fras: durante el decenio en que ha prevalecido el ac-
tual tipo de cambio los gastos en la infraestructura
han ascendido notablemente; la capacidad de alma-
cenamiento en las presas aumenté 909%,® la capaci-
dad instalada de energia eléctrica 149%., y la red
de caminos 1249%,* en cambio, la poblacién ascendié
en el mismo lapso 35%, de manera que durante la
época de estabilizacién el equipo productivo bésico,
por persona, de que dispone el pais se ha incremen-
tado sustancialmente. Por otra parte, esas facilidades
estimularon inversiones privadas adicionales, y asi la
inversién bruta fija registré un incremento promedio
anual del 6.3% * en ese periodo (a precios cons-
tantes).

El financiamiento bancario al sector privado
también se ha venido aumentando a tasas de mucha
consideracién, con un promedio del 17% anual desde
1954 (a precios corrientes). En este sector nos esta-
mos acercando ya al ideal de otorgar crédito opor-
tuno, y razonablemente abundante y barato. a todas
las actividades econémicas. En la actualidad la ban-
ca mexicana cuenta con voltimenes importantes de
recursos prestables y busca empresarios solventes, con
buenos proyectos en guienes emplearlos, y por ello
esperamos que el tipo de interés, que tradicionalmen-
te ha sido alto, contintie su reciente moderada ten-
dencia a la baja.

Estimo que el caso de México comprueba que
la base de un crecimiento estable es una estrategia
econdémica y social bien concebida, llevada a la prac-
tica mediante pregramas integrados, y que se hacen
mis inversiones publicas y privadas y se otorga maés
crédito a través de una disciplina presupuestal y
crediticia que impida la inflacién, que cediendo a las
presiones que consideran ésta como una forma de pro-
mover el desarrollo. Iis claro que la estabilidad cam-
biaria no basta, por si misma, para alentar el pro-

1 De 7,420 millones de metros cabicos en 1953 a 14,116
millones de metros ciibicos en 1963.
9632 De 1.700,000 kilowatts en 1953 a 4.243,000 kilowatts en
1963.
19638 De 25,288 kilémetros en 1953 a 56,586 kilometros en
4+ De 13,400 millones de pesos en 1953 a 24,800 millones
de pesos en 1963, a precios de 1960. En el mismo periodo la
produccién de fierro aumenté 3149, de 242,000 toneladas en
1953 a 1.003,000 toneladas en 1963; la de acero 2857%, de
525,000 en 1953 a 2.020,000 en 1963, y se duplicaron los indices
de la produccién industrial y manufacturera.
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greso econémico, pero no es menos claro que sin ella
es tan dificil alcanzarlo, que resulta valido conside-
rarla como un elemento indispensable para lograr este
fin. Debe recordarse también que los aumentos de
salario necesarios para ampliar los mercados que re-
quiere el desarrollo industrial y para reducir la des-
igualdad social, pierden su valor si no hay estabili-
dad de precios.

Es verdad que México ha disfrutado de condi-
ciones muy propicias para la estabilizacién, pero tam-
bién es cierto que ha sabido aprovecharlas. En efecto,
el pais ha sido muy escrupuloso en el pago oportuno
de todos sus adeudos en el exterior; las antiguas deu-
das que existian desde hace més de un siglo, fueron
renegociadas y pagadas con anticipacién y estan prac-
ticamente liquidadas; por otra parte, debido a la
constante vigilancia del sistema bancario y a los apo-
yos que en caso necesario ha otorgado el banco cen-
tral, en més de un cuarto de siglo no ha quebrado
una sola institucién de crédito en el pais, ni se ha
liguidado en perjuicio de sus acreedores.

Se espera que en 1964, a pesar de que es afio de
elecciones y de transmisién del noder, el incremento
del producto nacional exceda del 7%. Por otra par-
te, la fuerte posicién de la reserva propia y de las
reservas adicionales, no tocadas hasta ahora, con que
cuenta el Banco de México en las instituciones inter-
nacionales, hacen pensar que, salvo una catastrofe, la
estabilidad monetaria seguird manteniéndose. Esto
permite augurar que el préximo sexenio gubernamen-
tal —1964 a 1970-— serd de muy rdpido crecimiento
econdmico y propiciard grandemente la mejoria social
y cultural de la poblacién mexicana. Un incremento
firme y de larga duracién del ingreso real y de la
productividad es un fuerte elemento tendiente a re-
ducir la desigualdad y uno que, al ampliar la clase
media, promueve la formacién de ahorros voluntarios,
que pueden invertirse directamente en compra de ac-
ciones o en valores de renta fija, o colocarse en de-
pésitos con interés en las instituciones bancarias que
con ellos financian la actividad constructiva de em-
presarios eficientes.

Sefiores, me ha sido esrecialmente grato poder
relatar, si bien en breves términos, en el seno de
esta agrupacién dedicada a la memoria de Per Ja-
cobsson la experiencia de México, un pais en franco
proceso de desarrollo, en el que la politica puesta en
practica con éxito por las autoridades monetarias y
crediticias ha coincidido con la que con tanto entu-
siasmo y vigor propagé nuestro inolvidable amigo Per
Jacobsson. La honrosa invitacién de ustedes me ha
dado la oportunidad de expresar, una vez més, mi
conviceién de que la aportacion que este gran finan-
ciero internacional ha hechc al buen orden moneta-
rio en el mundo ha sido singularmente valiosa; y es
indudable que los Ministres de Hacienda y los di-
rectores de los bancos centrales han invocado la muy
alta auteridad moral y técnica de Per Jasobsson fren-
te a las fuerzas inflacionarias, con miras a realizar la
politica sana y ordenada que tanto ha ayudado a
elevar el nivel de vida de los pueblos gue la prac-
tican,
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