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Resumen del trabajo:

En el presente trabajo, se ofrece un panorama histérico de la politica
monetaria en México entre 1900 y 1940 a partir de la literatura existente asi como
del analisis de estadisticas historicas. El grueso de este informe esta constituido
por las estadisticas histdricas compiladas y reconstruidas con base en los acervos
documentales del Archivo Histdrico de Banco de México, publicaciones del propio

instituto central y otras obras de referencia.

Recomendaciones especificas del reporte que presentamos al Banco de

México:

Sugerimos la conveniencia y posibilidad de que el Archivo Histérico del
Banco de México promueva un proyecto de reconstruccion de estadisticas
monetarias histéricas de largo alcance, con el fin de salvar las brechas en las

series cuantitativas incluidas en este estudio.



LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO, 1900-1940: NOTAS HISTORICAS y
SERIES CUANTITATIVAS
Carlos Marichal (El Colegio de México) y Manuel Bautista Gonzalez (Columbia

University)*

Introduccién

El sistema monetario mexicano experimentd una intensa evolucion entre
1900 y 1940 debido a los vaivenes del crecimiento econdmico y al incierto devenir
politico nacional. La historiografia reciente sobre la moneda y la banca en la
primera mitad del siglo XX en México cuenta ya con numerosos estudios sobre la
reforma monetaria de 1905, las emisiones fiduciarias de los bancos comerciales
de escala nacional y regional entre 1900 y 1910 y el impacto de la crisis
internacional de 1907 sobre el sistema bancario. Los desdGrdenes monetarios
producto de la revolucion durante la década de 1910 han sido menos abordados,
pero no asi el azaroso proceso de reconstruccién del sistema financiero y las
renegociaciones con los acreedores internacionales en la década de los veinte.
Por otra parte, el proceso de creacidn y consolidacion del Banco de México como

instituto central, y la reconstruccién del sistema bancario mexicano a partir de los

! Informe preparado por el Dr. Carlos Marichal (El Colegio de México) con la colaboracion de
Manuel Alejandro Bautista Gonzalez (Columbia University). Agradecemos la colaboracién de
Fernando Arteaga Gonzélez (Facultad de Economia/lUNAM), Erika Miriam Marquez Moreno (El
Colegio de México) y Cintia Ochoa Lopez (Banco Autofin México) para la elaboracion de este
informe. Asimismo y muy especialmente las observaciones del Dr. Ricardo Solis que han permitido
mejorar el texto sustancialmente en puntos claves.



afos veinte han quedado cada vez mas claros a través de numerosos estudios
publicados en los ultimos afos.

Por politica monetaria entendemos la accion o inaccion deliberada de las
autoridades monetarias para alterar la cantidad, la disponibilidad o el costo del
dinero, con el fin de lograr un objetivo superior de politica econdmica.
(CUADRADO, MANCHA, VILLENA, CASARES, GONZALEZ, MARIN y PEINADO
2006: 288). En una visién ampliada se puede agregar al dinero el crédito bancario,
es decir hablar de la politica monetaria como aquella que busca controlar el costo
del dinero y del crédito bancario. El control de ambos es importante para mantener
la estabilidad del valor del dinero, es decir la estabilidad monetaria. Por
autoridades monetarias se entiende al conjunto de individuos y organizaciones con
poderes ejecutivos sobre los medios de pago en una sociedad (REDISH 2000: 4).
Es evidente por tanto que un estudio histérico de la politica monetaria deba centrar
su atencién simultdneamente en las autoridades monetarias y en las variables

cuantitativas que recogen el efecto de las acciones de estas autoridades.

Sin embargo, hasta ahora no contamos con estudios cuantitativos de largo
alcance que privilegien el uso de variables econémicas para abordar el devenir de
la politica monetaria en México en el periodo 1900-1940, un periodo crucial para
entender la transformacion estructural de la economia en México en el siglo XX.

La reconstruccion de estadisticas histéricas es tarea ardua y compleja en
periodos con elevada volatilidad econémica e incertidumbre institucional como los
que atraveso el pais en la primera mitad del siglo XX. Sin embargo la labor se

impone si hemos de entender cdmo es que la economia mexicana transitdo de un
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modelo de banca libre con pluralidad de emisiones a un sistema monetario con un
banco central con monopolio de emision, al tiempo que se pasaba de un sistema
de dinero mercancia a uno de dinero fiduciario.

Si bien la literatura ha privilegiado el estudio del sistema monetario
mexicano a partir de instituciones y agencias, consideramos necesario dedicar la
misma atencién a la tarea de compilar y reelaborar estadisticas histdricas que
echen luz sobre el comportamiento de variables cuantitativas, en periodos donde
las coyunturas y los procesos impiden dar seguimiento a los problemas en
términos cuantitativos®.

Este trabajo es un primer intento por subsanar esta falta. El presente
estudio ofrece un panorama histérico de la politica monetaria en México entre
1900 y 1940 a partir de la literatura existente asi como del andlisis de estadisticas
histéricas. Esta monografia intenta facilitar la disponibilidad de estadisticas de
interés para los estudiosos del sistema monetario en México de la primera mitad
del siglo XX a través de la recopilacién de estadisticas histéricas claves para
reconstruir el devenir de la politica monetaria del periodo.

La primera parte de nuestro estudio reconstruye narrativamente el devenir

de la politica monetaria del pais entre 1900 y 1940.% En ella se abordan aspectos

% Un buen trabajo facilitado por la abundancia y calidad de las series monetarias para el periodo
1950-2000 es MESSMACHER y WERNER 2002.

3 Algunas historias sobre el sistema monetario de México que abordan el periodo de referencia son
MANERO 1991, LAGUNILLA 1981. Dos historias cambiarias del pais son ORTIZ 1942 y TORRES
1980. Dos historias sobre la politica monetaria en México son BETT 1957 y TORRES 2001.
Recopilaciones de estadisticas histéricas se encuentran en SUBDIRECCION 1978 vy
SUBDIRECCION 1981. Una util bibliografia se encuentra en SALAS 1979.



monetarios, cambiarios y financieros en tanto son relevantes para la descripciéon
de las autoridades y las politicas monetarias en turno. La seccion inicial ofrece una
caracterizacién de la economia mexicana en el periodo. Sigue una seccién que
explora el sistema monetario mexicano del Porfiriato tardio (1900-1910).
Posteriormente se estudian los efectos de la Revolucién sobre el sistema
monetario mexicano (1910-1924). Finalmente, el texto  resume aspectos
importantes en la creacion y los primeros afios del Banco de México (1925-1931)
para concluir con una breve sintesis de la actuacion del Banco de México durante
la Gran Depresion (1932-1940), tema estudiado con mayor profundidad por Luis
Anaya en sus monografias para el Banco de México. Al final de nuestro texto, se
ofrecen algunas conclusiones.

La segunda parte de este estudio lo integran los cuadros con informacion
estadistica sobre produccién, cuentas publicas, sector externo, precios, oferta
monetaria, y regulacion bancaria. Las estadisticas histéricas fueron reconstruidas
con base en los acervos del Archivo Histérico de Banco de México, publicaciones

del propio instituto central y otras obras de referencia.

1. La economia mexicana, 1900-1940

Para describir el comportamiento general de la economia mexicana en este

periodo, utilizaremos las estadisticas histéricas disponibles sobre producto interno

bruto, cuentas publicas e indices de precios.



El Grafico 1 muestra el comportamiento del PIB y de la poblacion entre
1900 y 1940. La serie de PIB esta tomada de OxXLAD (Oxford Latin American
Economic History Database), y es superior en calidad a la serie de producto
interno bruto de Angus Maddison por las fuentes que se emplearon en su
elaboracion.

Gréafico 1

México: PIB y poblacién, 1900-1940
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Fuente: Elaboracion propia con base en Oxford University Latin American Centre (2010) Oxford Latin American
Economic History Database, Oxford: Oxford University. http://oxlad.qeh.ox.ac.uk/index.php (consultado el 16 de
diciembre de 2010).

La serie de PIB (trazada en el eje vertical izquierdo) tiene una tendencia
ascendente en el periodo, con un primer ciclo a la alza entre 1900 y 1909, un
segundo ciclo alcista de 1922 a 1928 y un tercer ciclo (de recuperacion) entre
1933 y 1940. La gréfica deja ver claramente el impacto de la Gran Depresion

sobre el nivel de producto mexicano, no asi los efectos de la Revolucion, ya que la
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serie de OxLAD ofrece una mera interpolacion de los valores del PIB durante la
Revolucién. Sin embargo, las Estadisticas Historicas de México publicadas por
INEGI no ofrecen valores para el PIB para los afios de la Revolucion (1910-1921),
por lo que la serie de OXLAD es mas fiable en ausencia de otras estimaciones y a
falta de otros indicadores de alta frecuencia. Por lo que hace a la poblacién (eje
vertical derecho) podemos ver una tendencia a la alza en el periodo, con un primer
ciclo alcista de 1900 a 1913 y un segundo ciclo a la alza que comienza en 1917
hasta finales del periodo.

El Grafico 2 muestra el comportamiento de las cuentas publicas en México
durante el periodo abordado. La tendencia en ingresos y gastos es ascendente.
Por el comportamiento del superavit o déficit del gobierno central (graficado en
barras) se pueden identificar tres ciclos, 1900-1913, 1917-1927 y 1929-1940. La
Revolucion mexicana aparece como una discontinuidad en las estadisticas entre

1914 y 1916.



Gréfico
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Economic History Database, Oxford: Oxford University. http:/foxlad.geh.ox.ac.uk/index.php (consultado el 16 de
diciembre de 2010).




El Grafico 3 muestra dos indicadores anuales del comportamiento del nivel
de precios en México. El indice de precios al consumidor observa un
comportamiento moderadamente alcista entre 1900 y 1915, seguido de un periodo
de crecimiento explosivo entre 1915 y 1918. El nivel de precios medido por este
indice cay6 entre 1918 y 1932, para retomar una senda ascendente a partir de
1932.

Gréafico 3

México: Indicadores anuales de precios, 1900-1940
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Economic History Database, Oxford; Oxford University. http://oxlad.qeh.ox.ac.uk/index.php (consultado el 16 de
| diciembre de 2010).

El deflactor implicito del PIB observa una tendencia ascendente entre 1900

y 1921, seguido de un periodo de rapida caida hasta 1924. Entre este afio y 1932
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este indicador arroja un proceso de desinflacibn moderada: a partir de 1932 el
nivel vuelve a crecer.

El comportamiento de la inflacibn medida a partir del cambio porcentual
anual en los indices del Gréfico 3 indica diversos cambios y tendencias. A partir
del indice de precios al consumidor, se observa que entre 1900 y 1903 la inflacion
moderd su ritmo aunque la inflacibn se aceler6 brevemente tras la reforma
monetaria de 1905, volviendo a intensificarse entre 1907 y 1911. A partir de 1914,
y en los afios de mayor desorden monetario de la Revolucién, la inflacion se
mantiene elevada mientras que a partir de 1919 se observa una tendencia
deflacionaria que repunta ligeramente entre 1924 y 1926. Los precios no suben
sino hasta la década de los treinta, con picos en 1934 y 1938. En todo caso, estas
tendencias requieren una investigacion mucho mas detallada en el futuro, ya que
se requieren estudios pormenorizados de la evolucion de los precios en distintas
regiones de México, los cuales variaban sustancialmente por la falta de integracién
plena de los mercados.

Las siguientes secciones reconstruiran el devenir de la politica monetaria
mexicana a partir de su evolucién institucional y de las estadisticas histéricas

disponibles en cada periodo.
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2. El sistema monetario mexicano del Porfiriato tardio (1900-1910)

Al iniciar el siglo XX, la oferta monetaria en México estaba integrada por
moneda en oro y plata acufiada por la Casa de Moneda (la Unica en el pais desde
1905) asi como por los billetes de los bancos de emision.

Desde 1823, México tuvo legalmente un patron monetario bimetalico
(ROMERO SOTELO 2007: x), pero en los hechos y debido a la abundante
dotacion argentifera estaba bajo un patrén plata (ROMERO SOTELO 2007: 61).*
Por la ley del 28 de noviembre de 1867, la oferta monetaria metalica contaba con
dos tipos de peso, uno en plata, con 24.4388 gramos de peso fino y ley de 0.9027,
y otro en oro, con 1.49 gramos de peso fino y 0.875 de ley. La relacion de cambio
entre peso de plata y peso de oro era de 16.4 a 1. El peso de plata era la unidad
monetaria de México. Esta definicion implica que para fines legales, si no se
especificaba lo contrario, se debia pagar en plata. En ese caso, si el precio del
metal blanco bajaba, los tenedores de oro obtenian una ganancia pues
necesitaban menos cantidad del metal amarillo para pagar una deuda fijada en
metal blanco. Al revés, como era el caso del pago de la deuda publica o de los
dividendos a las matrices en Londres, el pago de una deuda denominada en oro
implicaba pagar una mayor cantidad de plata. La caida en el valor de la plata
(respecto al oro) fue una realidad a partir de la derrota de Francia frente a Prusia

(con el pago de las reparaciones de guerra correspondientes) y de la decision de

* Para un andlisis histérico y econémico del bimetalismo, ver REDISH 2000: capitulos 2, 3y 7. Para
un analisis mas conciso sobre el bimetalismo y el patrén oro, véase ROMERO SOTELO 2006: 55-
60, y FUJIGAKI 2006: 207-215.
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ésta de abandonar el patron plata por el patrén oro, lo que implicé la venta de sus
enormes reservas de plata. Ante la abrupta caida en el valor de la plata, el
gobierno mexicano no tuvo otra alternativa que adoptar el patron oro, lo cual hizo

en 1905.

El sistema era de libre acuiacion es decir, la Casa de Moneda acufaba los
metales a ella llevados voluntariamente por el publico (SANCHEZ 1983: 36,
GOMEZ S/F: 16, ROMERO SOTELO 2007: 61, ROMERO SOTELO 2008: 113).

En la dltima década del Porfiriato, el sistema bancario contaba con bancos
de emision, bancos refaccionarios y bancos hipotecarios, que diferian
principalmente en el plazo de vencimiento de los créditos que otorgaban y en el
hecho fundamental de que, como su nombre lo indica, solo los bancos de emisidon
podian tener cuentas de cheques y emitir billetes, lo que significaba una fuente de
ingresos y un menor riesgo de iliquidez. Los billetes de los bancos de emisién
eran de aceptacion voluntaria y reembolsables a la par en monedas de plata y oro.
Después de la aprobacion de la ley bancaria del897 impulsada por el ministro
JoséYves Limantour, en casi todos los estados establecié un banco de emision
comercial y privado pero limitada en su circulacion al @mbito de la respectiva
entidad estatal. Sélo los billetes del Banco Nacional de México y los del Banco de
Londres y México contaban con curso legal en todo el pais. El Banco Nacional de
México pronto se convirtid en el mayor banco comercial y, ademas, de llevarle una
cuenta corriente al gobierno, cumplia ademas con el servicio de la deuda publica
externa e interna y llevaba las operaciones de tesoreria del gobierno federal. El

Banco Central Mexicano, fundado el 6 de febrero de 1899, actuaba como camara
13



de compensacion de los bancos estatales, redimiendo sus billetes a la par hasta
por un monto determinado pero tenia muchas limitaciones en tanto no tenia
derecho a emision y operaba de facto como un banco refaccionario. En teoria, el
Banco Central Mexicano podia ofrecer ayuda a los bancos regionales con
problemas de liquidez pero no solia hacerlo debido a las limitaciones de su capital
y reservas para tal fin. La emision de billetes de los bancos estaba limitada por las
reservas de metales preciosos de las que disponian y no debian exceder, segun el
caso, el doble o triple del capital exhibido de los bancos (SANCHEZ 1983: 42, 49,
72, 82 GOMEZ S/F: 5-10, 12-13, KEMMERER 1940: 7-8, CAVAZOS 1981: 58,
LUDLOW 1994: 176, CERUTTI y MARICHAL 2003: 26-34, MARICHAL 2007: 576,
581-583, 584)°.

La coexistencia del dinero metalico y el papel moneda implicaba la division
del sefioreaje entre el gobierno federal a través de la Casa de Moneda y los
bancos de emision.

La caida tendencial y la volatilidad de los precios internacionales de la plata
registrada desde 1873, la consecuente devaluacién de la moneda nacional e
incertidumbre aparejada sobre el tipo de cambio, asi como su transmision al nivel
de precios de México forzaron al gobierno a explorar la posibilidad de realizar una
reforma monetaria. Cuando la plata se depreciaba, el saldo neto del patron plata
era favorable para México, por cuanto los ingresos en oro por exportaciones

gozaban de una prima cambiaria y el encarecimiento de las importaciones

® El lector interesado puede hallar de mucha utilidad la cronologia de historia financiera de 1821 a
1935 de LUDLOW Y MARICHAL 1998: 249-259, asi como el Anexo 1 de legislacion bancaria en
LUDLOW Y ROMERO SOTELO 2006: 361-365.
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impulsaba un proceso de sustitucion de importaciones. Sin embargo, cuando la
plata se apreciaba frente al oro, las monedas de plata se atesoraban o
exportaban, provocando inestabilidad en los agregados monetarios. Al mismo
tiempo, las importaciones se abarataban, deteriorando la balanza de pagos.
(SANCHEZ 1983: 37, 45-47, ONATE 1998: 186-189, ROMERO SOTELO 2006:
61-62).

En enero de 1903 se reunieron los miembros de una Comisién Binacional
México-Estados Unidos para buscar un acuerdo en torno a la relaciéon legal de
cambio del oro y la plata. Posteriormente, representantes mexicanos (la llamada
Comisién Mexicana de Cambios Internacionales) y delegados norteamericanos
viajaron después a Europa, donde participaron entre junio y agosto de 1903 en las
conferencias monetarias de Londres, Paris, Berlin, La Haya y San Petersburgo
con el objetivo de negociar acuerdos mas amplios. Sus esfuerzos fueron
infructuosos (BORJA 1998: 221, ROMERO SOTELO 2006: 64-90, MENDEZ 2006:
116-117, ROMERO SOTELO 2008: 118-119).

El 14 de febrero de 1903 la Presidencia de la Republica a través del
Secretario de Hacienda José Y. Limantour nombré a los cuarenta y cuatro
integrantes de una Comisién Monetaria Nacional que habria de proponer la mejor
forma de transitar del patrén plata al patrén oro®. El objetivo explicito de Limantour
era conseguir el apoyo de agricultores, industriales, mineros, comerciantes,
banqueros e intelectuales para la medida, que se consideraba crucial para integrar

a México al grupo de paises bajo el patron oro y para estabilizar los ingresos

® Sobre este aspecto véanse las actas de la Comisién Monetaria en ROMERO SOTELO 2007.
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fiscales, que se veian alterados por estar compuestos fundamentalmente de
ingresos aduanales, los cuales se pagaban en su mayoria en plata. La Comision
recomendo6 el mantenimiento del peso plata como unidad del sistema monetario,
con la salvedad de establecer una equivalencia fija en oro, con lo cual se lograba
estabilizar el tipo de cambio del peso y desligarlo de las pronunciadas variaciones
del precio internacional de la plata (SANCHEZ 1983: 52-53, BORJA 1998: 221-
224, ROMERO SOTELO 2006: 91-106, MENDEZ 2006: 117-121, ROMERO
SOTELO 2007: ix, xi, ROMERO SOTELO 2008: 118-119). Lo anterior significa que
las deudas denominadas en pesos se deben pagar en oro a razén de 1 peso = a
75 centigramos oro. Si se paga en plata, sera a su precio de mercado, es decir al
valor que tenga la moneda acufiada por el peso de plata que contenga. Los
bancos deberdn pagar en oro los billetes que emitan, a la paridad legal ya

sefialada..

La ley monetaria del 25 de marzo de 1905 mantuvo al peso de plata de 24.4388
gramos de peso fino como medio de pago, pero modificé los pesos oro para que
estos tuvieran 75 centigramos de peso fino y 0.9 de ley, siendo en los hechos
iguales a un ddlar de oro de los Estados Unidos. La relacion de cambio legal entre
peso de plata y nuevo peso de oro fue de 32 a 1, es decir de aproximadamente el
doble de la existente en 1870, lo cual refleja la caida del precio de la plata en

relacion con el del oro en los mercados de metales internacionales.

El nuevo peso de oro se convirtié asi en la unidad monetaria mexicana y

México ingres6 asi al grupo de naciones que habian adoptado el patrén oro
16



(KEMMERER 1940: 6, SANCHEZ 1983: 55, CERDA 1992, GOMEZ S/F: 16-17,
ROMERO SOTELO 2007: xii, BORJA 1998: 221-226, 230, ROMERO SOTELO
2008: 120)".

El 3 de abril de 1905 se instal6 la Comision de Cambios y Moneda, érgano
con las facultades de ordenar y controlar la acufiacién y la compra de metales,
cambiar monedas antiguas por nuevas y recoger monedas gastadas, canjear
moneda fraccionaria por moneda de alta denominaciéon. Con estas reformas se
acababa el sistema de libre acufiacion de monedas y libre emisién de billetes (i. e.,
sin intervencion de autoridad monetaria alguna), y el peso de plata se convertia
una moneda fiduciaria (KEMMERER 1940: 6, SANCHEZ 1983: 49, 55, CARRILLO
1981: 29, MENDEZ 2006: 115, 122-123, MARICHAL 2007: 579, ROMERO
SOTELO 2008: 121-123, 125).

La ley de 1905 también cre6 el Fondo Regulador de la Circulacion
Monetaria, un fondo de reserva en el que se acumularian las tenencias de oro del
pais y que seria administrado por la Comision de Cambios y Moneda. Por otra
parte, una ley del 13 de mayo de 1905 establecid que no se otorgarian nuevas
concesiones a bancos de emision sino hasta el primero de enero de 1910
(SANCHEZ 1983: 55, GOMEZ S/F: 13, GOMEZ 2003: 332, MENDEZ 2006: 123,

MARICHAL 2007: 583, ROMERO SOTELO 2008: 121).

" Otros estudios sobre la adopcién del patrén oro en México son SCHELL 1996, MUSACCHIO
2002, PASSANANTI 2008.
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Un aumento sostenido en el precio de la plata entre 1905 y 1907 (como se
puede apreciar en el Grafico 4, elaborado con base en un documento obtenido en
el Archivo Histérico de Banco de México®) posibilitd que el pais importara el oro
suficiente para acufiar monedas de ese metal precioso.

Gréafico 4

Precio promedio de la plata en Londres y valor promedio de la plata pasta en
un peso fuerte, 1905-1910
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Fuente: Elaboracion propia con base en AHBM, Caja 4023, Expediente 1, pp. 1-5.

La ley del 19 de noviembre de 1906 aplicé un impuesto de 10% ad valorem
a las exportaciones de plata amonedada que no se saldaran a cambio con
monedas de oro, con lo que se dotd a la Comision de Cambios y Moneda de un
instrumento para controlar los flujos de pesos de plata. Con este mecanismo, la

Comision pudo acumular reservas en oro. Las reservas, una vez amonedadas,

8 En adelante AHBM.
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eran compradas por los bancos, que las acumulaban para respaldar sus propias
emisiones, por lo que no es de extraiar las continuas quejas sobre la falta de
numerario en este periodo (ROMERO SOTELO 2008: 126-137) Sin embargo, la
crisis econOmica internacional de 1907 contrajo la demanda y disminuyé los
precios de las exportaciones mexicanas. Lo anterior condujo al deterioro de la
balanza comercial y obligb a la Comision de Cambios y Moneda a contratar
empréstitos para no mermar el nivel del fondo regulador (SANCHEZ 1983: 59,
BORJA 1998: 228-229).

La crisis de 1907 en Estados Unidos llevé a muchos bancos en ese pais a
la quiebra y oblig6 a los principales bancos mexicanos a subir las tasas de interés
y a contraer el crédito que otorgaban como una medida precautoria ante el entorno
incierto que se cred con la crisis. Lo anterior tuvo efectos severos en los balances
de varios bancos de emisién, en especial en aquellas instituciones con carteras
muy expuestas al comercio exterior. ElI Grafico 5 permite apreciar que el precio
promedio de la plata en Londres (el mercado financiero mas importante a nivel
mundial por entonces) se desplomo entre septiembre de 1907 hasta noviembre de
1908. Los bancos Mercantil de Yucatan y Yucateco, y el de Campeche, vieron el
aumento de su cartera vencida debido a la caida en la demanda y en los precios
del henequén. Los exportadores sufrieron una baja en sus ingresos y por lo tanto
en su capacidad de pago de las deuda bancarias. Los bancos reflejaron, como en
un espejo, el deterioro de las finanzas de los exportadores. Sin embargo, la
oportuna intervencién del Secretario de Hacienda, José Limantour, el Banco
Nacional de México, el Banco de Londres y México consiguio estabilizar en parte
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la situacion. Con todo, entre 1908 y 1909 varios bancos provinciales se fusionaron
o cambiaron su giro. A este factor contribuy0 la crisis de liquidez del Banco Central
Mexicano en 1908 (SANCHEZ 1983: 71-72, 83, ONATE 1998: 191-197, GOMEZ
SIF: 13-14, GOMEZ 2003: 332-334, MENDEZ 2006: 131, MARICHAL 2007: 579-
580, BLANCO 2008: 11, ROMERO SOTELO 2008:128, 146, 150).

El 19 de junio de 1908 se reformd la Ley General de Instituciones de
Crédito.” La ley buscaba limitar las operaciones crediticias realizadas por los
bancos de emision, asi como la transformacion de algunos de ellos en bancos
refaccionarios; también propicié la prorroga del cierre a la entrada o creacion de
nuevos bancos de emision hasta el 19 de agosto de 1922. Esta situacion coincidié
con una recuperacion lenta del precio de la plata entre noviembre de 1908 y
septiembre de 1910 (véase Gréfico 4).

Hacia 1910, operaban en el pais veinticuatro bancos de emision, dos
bancos hipotecarios y seis refaccionarios. Al mismo tiempo, los indicadores
macroecondmicos del pais (oferta monetaria, tipos de cambio y relacion de cambio
del oro y la plata) no parecian evidencia problemas demasiado graves, en virtud
de la positiva actuacion de la Comisién de Cambios y Moneda (SANCHEZ 1983:
73-74, GOMEZ S/F: 14, CAVAZOS 1981: 58-59, MENDEZ 2006: 136-137,

BLANCO 2008: 16-17).

° Conslltese una interesante polémica sobre la reforma bancaria de 1908 entablada entre el
politico guanajuatense Toribio Esquivel y el senador tabasquefio Joaquin Casasls en BLANCO
2008. Una comparacion entre las leyes bancarias de 1897 y 1908 se encuentra en LUDLOW Y
MARICHAL 1998: 232-248.
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El Gréfico 5 indica el comportamiento mensual del nivel de precios y de la
inflacion en México entre 1900 y 1910 con base en el indice de precios construido
por Aurora Gomez-Galvarriato y Aldo Musacchio. La tendencia de este indice es
ascendente, con tres periodos diferenciados en nivel :enero 1900-mayo de 1901,
junio de 1901-abril de 1909 y mayo 1909-diciembre 1910. EIl gréafico es muy claro

al indicar que la inflacibn mensual se aceler¢ al final del periodo.

Grafico 5
México: Nivel de precios e inflacion mensual, 1900-1910
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El Gréfico 6 indica el comportamiento del tipo de cambio nominal y la
variacion cambiaria mensual entre 1900 y 1910. El primer ciclo de la serie va de
de enero de 1900 a diciembre de 1907, con pico en diciembre de 1902 (2.66
pesos por ddlar). Es de destacarse que el tipo de cambio mantuvo un nivel estable
tras la reforma monetaria de marzo de 1905 y hasta la crisis de 1907. En este
subperiodo el tipo de cambio fluctué alrededor de los 2 pesos por doélar. El
segundo ciclo duré de enero de 1908 a diciembre de 1910, con picos en enero de
1908 y noviembre de 1909 (a 2.33 pesos por doblar).

Gréafico 6

México: Tipo de cambio nominal del peso y variacion
cambiaria mensual, 1900-1910
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El Gréafico 7 muestra el comportamiento de dos agregados monetarios y sus
componentes en México entre 1900 y 1910 tal como los reconstruyd Luis Cerda.
Los agregados en cuestion son M1 (compuesto por la emision total de billetes, los
depdsitos a la vista y la moneda en manos del publico) y M2 (compuesto por la
suma de M1 mas otros depdsitos). Los agregados monetarios observan una
tendencia ascendente, con una aceleracién a partir de 1904.

Grafico 7

México: Comportamiento de M1, M2 y sus componentes,
1900-1910
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Fuente: Elaboracion propia con base en Luis Cerda. (1994) Historia financiera del Banco Nacional de México. |
Porfiriato, 1884-1910. Tomo |. México: Fomento Cultural Banamex, A. C., p. 385-386.

Por lo que hace a los componentes de M1y M2, el Gréafico 7 muestra que la
emision total de billetes y la moneda en manos del publico se mantuvieron en

niveles relativamente similares. Los depésitos a la vista superaron a otros tipos de
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depdsitos hasta 1909, afio en el que la situacidén se revirtié. Sin embargo, estos
agregados deben tomarse con cuidado, ya que Luis Cerda considera dentro de la
emisién total de billetes los billetes de los bancos regionales de emision, cuando
como vimos anteriormente estos billetes tenian una circulacion limitada legalmente

a los estados donde operaban los bancos respectivos.

3. La Revolucion y la desarticulacion del sistema monetario mexicano (1910-

1924)

Puede decirse que el sistema de pagos en México no se vio afectado
severamente entre el inicio de la Revolucion en noviembre de 1910 y el asesinato
del presidente Francisco |. Madero en febrero de 1913. (SANCHEZ 1985: 17). Sin
embargo, debe notarse que las presiones del gasto publico empujaron a Madero a
hacer uso de los recursos en el fondo regulador de la circulacibn monetaria, con lo
que esta reserva comenzo un curso en declive (MENDEZ 2006: 138-139).

Las apremiantes necesidades financieras de la administracion de Victoriano
Huerta llevaron a negociar primero y a forzar después a los bancos mexicanos a
otorgarle préstamos al gobierno, lo que origind un aumento en la emisién de
billetes bancarios. En algunos casos, ese aumento se hizo en violacién a la
normativa existente, que exigia una relacion fija entre emision y reservas. Estos
excesos en la emisién crearon una fisura en la confianza que a lo largo de los

afios se habian ganado los billetes bancarios.
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Al mismo tiempo aumenté la acufiacion de moneda fiduciaria de plata y
niquel. El 1° de mayo Huerta decreté un impuesto de 10% ad valorem a la
exportacion de oro, y el 26 de agosto prohibié definitivamente la exportacion del
oro. Sin embargo, estas medidas fueron infructuosas, ya que el oro y la plata
desaparecieron de la circulacion, siendo objeto de atesoramiento o exportacion, y
el tipo de cambio del peso frente a otras divisas se deteriord rapidamente. Ante un
panico bancario que amenaz6 en convertirse en una crisis sistémica, el gobierno
autorizo6 a los bancos a suspender sus billetes en oro. Es decir se impuso el curso
forzoso de los billetes bancarios. Este fue el fin de la emision de billetes privados
los bancos suspendieron la conversion de sus billetes en oro (KEMMERER 1940:
12, 15-16, SANCHEZ 1985: 19-20, ONATE 1998: 199).

El presidente Huerta decreté el 5 de noviembre de 1913 que los billetes del
Banco Nacional de México y el Banco de Londres y México tendrian circulacion
forzosa y poder liberatorio ilimitado, que los billetes de los bancos estatales de
emisiéon tendrian circulaciéon obligatoria dentro de sus propios estados y que los
billetes dejarian de ser convertibles en oro, con lo que México salié de hecho del
patron oro (KEMMERER 1940: 17-18, SANCHEZ 1985: 20, BATIZ 1998: 206,
FUJIGAKI 2006: 217).

El 22 de diciembre de 1913 se registré una corrida bancaria contra el Banco
de Londres y México. El 6 de enero de 1914 se decreté la creacion de un Fondo
de Garantia de la Circulacién Fiduciaria para proteger a los tenedores de billetes
bancarios en contra de corridas bancarias, y el 14 de enero, Huerta redujo el
requerimiento de reservas de los bancos de 50% a 33 1/3 %, lo que posibilité un
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aumento en el apalancamiento y el crédito bancario. El sistema bancario muy
pronto se vio cooptado y rebasado por las onerosas demandas financieras de la
administracion Huerta. El aumento de las emisiones de billetes bancarios llevé a
una caida en su valor frente al oro asi como a la desapariciéon de las monedas
fiduciarias de plata de baja denominacion (KEMMERER 1940: 20-24, 26,
SANCHEZ 1985: 21). Los recursos del Fondo Regulador de la Circulacion, que en
teoria debieron mantenerse separados del erario nacional, se agotaron en este
afio, suprimiendo asi el instrumento de politica por excelencia de la Comisién de
Cambios y Moneda (KEMMERER 1940: 123, MENDEZ 2006: 138, 144).

Muy pronto el apoyo de los bancos mexicanos a la causa huertista se gano el
rechazo de los grupos revolucionarios que luchaban en contra del gobierno. Las
fuerzas constitucionalistas declararon que no reconocerian ninguna deuda suscrita
por el usurpador. Por otro lado, el 7 de octubre de 1913 Venustiano Carranza,
comandante del ejército constitucionalista, declaré nulos los billetes del Banco
Nacional de México en los territorios controlados por las fuerzas revolucionarias
hasta que se consiguiese el restablecimiento del orden constitucional. En enero 4
de 1914, Carranza se opuso a la disminucion del encaje legal dictada por Huerta y
se pronunci6 a favor de mantenerlo en 50% (KEMMERER 1940: 27-28, BATIZ

1998: 208-209).

El bando constitucionalista en disputa con Huerta realizé varias emisiones
de papel moneda entre 1913 y 1914. En virtud del control territorial que detentaba
el ejército constitucionalista, sus billetes adquirieron una mayor circulacion y

comenzaron a desplazar a los billetes bancarios, si bien sufrieron descuentos
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considerables (SANCHEZ 1985: 25, KEMMERER 1940: 30-34). A las batallas
entre las facciones revolucionarias seguian premios y descuentos significativos
entre los diferentes billetes (CAVAZOS 1981: 60). La economia mexicana
comenz0 a experimentar un proceso inflacionario en ascenso.

Tras la renuncia de Huerta y la entrada de las fuerzas constitucionalistas a
la ciudad de México entre julio y agosto de 1914, el ejército constitucionalista
realiz6 tres nuevas emisiones de billetes, entre las que se cuentan los billetes de
Veracruz, correspondientes al periodo en el que el puerto fue la sede del gobierno.
Al mismo tiempo, emisiones de la Tesoreria constitucionalista, de los estados de
Durango, Tamaulipas, Chihuahua, Sonora, Sinaloa y Nuevo Ledn, otros generales
revolucionarios, la Comision Reguladora del Henequén en Yucatan y Campeche y
billetes falsificados agravaron el rechazo que tenian los billetes tanto bancarios
como revolucionarios y resultaron en la pérdida de confianza en el papel moneda y
en su rapida depreciacion (KEMMERER 1940: 37-40, SANCHEZ 1985: 25).

Ante la caida en el valor de las especies monetarias en circulacion, los
precios se fijaban en oro, o en dolares (SANCHEZ 1985: 28). La inflacion se
disparo, ya fuera por el aumento en el circulante, ya por la caida en la oferta de
productos basicos, ya por las expectativas del publico. Ante el desorden

monetario, el gobierno ensayé varias soluciones, las mas de las veces sin éxito™°.

1 El indice de precios de GOMEZ-GALVARRIATO Y MUSACCHIO 2000 permite explorar
cuantitativamente la evolucidn del nivel de precios de México en esta convulsionada época.
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Gréafico 8

México: Nivel de precios e inflacion mensual, 1911-1924
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A pesar de la discontinuidad provocada por la Revolucion, el Grafico 8
muestra que el nivel de precios de México experimenté una subida considerable
entre 1913y 1917. El nivel de precios comenzé a caer hasta 1921.

El Grafico 9 ilustra la pérdida de valor del papel moneda emitido por los
bancos frente al oro para el pago de contratos en México. Desde julio de 1913 y
hasta abril de 1916 la caida en el valor de los billetes bancarios en circulacion fue
progresiva y de casi 90%. Si bien el valor repunt6 levemente en mayo de 1916, los
billetes terminaron perdiendo todo poder liberatorio hacia diciembre del mismo

ano.
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Gréafico 9

México: Razén de cambio entre el papel moneda y el oro para

el pago de contratos, 1913-1916
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Fuente: Elaboracion propia con base en Edwin Walter Kemmerer (1940). Inflation and Revolution. Mexico's

Experience of 1912-1917. Princeton, NJ: Princeton University Press, pp. 151.
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El Grafico 10 permite explorar la devaluacion del tipo de cambio de los
billetes mexicanos en Nueva York entre 1913 y 1916. Entre enero de 1916 y mayo
de 1916 los billetes denominados en pesos se devaluaron casi 90% frente al délar
estadounidense. Tras una breve recuperacion, entre agosto y diciembre de 1916
los billetes de los bancos perdieron todo su valor en la plaza financiera

norteamericana.

Gréfico 10
Mexico: Tipo de cambio de los billetes mexicanos en Nueva
2 York, 1913-1916
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El Gréafico 11 muestra cémo el tipo de cambio subié desmesuradamente en

1916.
Gréfico 11
México: Tipo de cambio nominal y variacion cambiaria
mensual, 1911-1924
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Por su parte, el Grafico 12 muestra que entre enero de 1911 y julio de 1916
el precio promedio de la plata en Londres se mantuvo en niveles relativamente
similares, si bien la serie muestra una discontinuidad en agosto del1914 (el mes
posterior al inicio de la Primera Guerra Mundial. Entre julio de 1916 y el mismo
mes de 1917 el precio de la plata experimentd un repunte bastante marcado.

Gréafico 12

Precio promedio de la plata en Londres y valor promedio de la plata pasta en
un peso fuerte, 1911-1917
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Fuente: Elaboracion propia con base en AHBM, Caja 4023, Expediente 1, pp. 1-5.

El 26 de noviembre de 1914, Carranza decret6 como primer jefe de la
Revolucién el repudio a las emisiones de Villa y Zapata, con la idea de afectar a
sus otrora aliados (SANCHEZ 1985: 27). El 21 de julio de 1915 se ordend por
primera vez la retirada de todas las formas de papel moneda gubernamental y su

cambio por un nuevo billete que haria imposible su falsificacién. Ese mismo afio se
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cre6 una Comision Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito que debia
constatar que los bancos mantuvieran reservas por 50% de sus billetes en
circulacion y depdsitos a la vista (CAVAZOS 1981: 60)

El 3 de abril de 1916, un nuevo decreto ordend la impresion de billetes
infalsificables, que habrian de redimirse con descuento por las otras especies en
circulacion entre el primero de mayo y el 31 de diciembre de 1916.
Simultaneamente se establecié un Fondo Regulador de la Moneda Fiduciaria, que
tendria como mision la regulacion de los billetes en circulacién, asi como la
estabilizacién de su valor en oro, a razén de 20 centavos de oro por cada peso
infalsificable, lo que de hecho implicaba que el gobierno rebajé el valor de los
billetes en circulacion. Por entonces las monedas de oro tenian una prima sobre
las de plata, y los metales preciosos amonedados corrian con primas sobre los
billetes en circulacion (KEMMERER 1940: 70-75, 81, MARTINEZ 1964: 369-370,
CAVAZOS 1981: 60, SANCHEZ 1985: 28, BATIZ 1996: 215, MENDEZ 2006: 140).

También en abril de 1916 se cre6 una Comision Monetaria revolucionaria,
con atribuciones para regular e intervenir en el sistema monetario mexicano. Este
organo asumio las funciones de la Comisién de Cambios y Moneda de 1905 y se
hizo cargo de administrar el Fondo Regulador. Muy pronto la Comision Monetaria
cre6 una red de sucursales que coadyuvaron a la estabilizacién del sistema de
pagos del pais (MARTINEZ 1964: 369, CARRILLO 1981: 29, SANCHEZ 1985: 28,
MENDEZ 2006: 145, FUJIGAKI 2006: 218).

Un nuevo decreto del 31 de mayo de 1916 establecid la sustitucion
definitiva de los billetes constitucionalistas por billetes infalsificables entre junio 5y
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septiembre 31. No obstante, el valor de los infalsificables cayd en picada a partir
de agosto de 1916. Esta depreciacion obligé al gobierno a exigir que el pago de
impuestos se hiciera en proporciones crecientes de oro, saboteando asi los
intentos del propio gobierno a favor de la circulacion de los infalsificables
(KEMMERER 1940: 87, 100-101).

El 15 de septiembre de 1916 se decretd un plazo de 60 dias para que los
bancos aumentaran las reservas hasta igualar sus billetes en circulacion. Las
deterioradas relaciones entre el gobierno de Carranza y los dirigentes del Banco
Nacional de México y el Banco de Londres de México llevaron al cierre de ambos
bancos el 20 de septiembre. Estas instituciones reabrieron sus puertas en octubre.
Con todo, y habida cuenta de que ningun banco cumplié el requisito de reservas al
100%, el 14 de diciembre de 1916 se decretd la liquidacion de los bancos de
emisiéon, con lo cual se dio el tiro de gracia al sistema bancario heredado del
Porfiriato. Carranza nombré un Consejo de Incautacion para asegurar las especies
metalicas. La recién creada Comision Monetaria se hizo cargo de la intervencion y
liquidacién de los bancos de emision (KEMMERER 1940: 110-112, MARTINEZ
1964: 371, CARRILLO 1981: 29)',

El repudio generalizado del publico hacia los billetes infalsificables provocé
gue a finales de 1916 el oro y la plata que habian sido atesorados hasta entonces

reaparecieran en la circulacion, en lo que ha sido llamado una reversion de la Ley

1 Documentos sobre la historia de las reformas bancarias implementadas por los gobiernos
posrevolucionarios se encuentran en MANERO 1958 y MANERO 1926. Sobre el proceso de
reorganizacion del sistema bancario mexicano, constltense los trabajos de ZEBADUA 1994,
ZEBADUA 1995, ONATE 2000 y ANAYA 2005.
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de Gresham (CARDENAS Y MANNS 1992: 447). A partir del primero de abril de
1917, el gobierno redacté el acta de defuncion de los infalsificables al decretar que
s6lo se admitiesen para el pago de ciertos impuestos en proporciones infimas. De
ahi que México se convirtiera en un pais con un sistema de dinero mercancia
basado en los metales preciosos. El publico dejo de usar billetes bancarios asi
como el papel moneda de las facciones revolucionarias. El predominio de la plata
y el oro en el sistema monetario mexicano duraria hasta cuando menos 1930.
(KEMMERER 1940: 114, 118, 120; FERNANDEZ 1981: 17, BATIZ 1996: 216,
FUJIGAKI 2006: 219).

En 1917, el presidente Venustiano Carranza presentdé al Congreso
Constituyente reunido en Querétaro la iniciativa del articulo 28 que reservaba la
acufacion de moneda como monopolio estatal. Su subsecretario de Hacienda y
Crédito Publico, Rafael Nieto expresdé en su iniciativa un viejo anhelo de los
constitucionalistas: que la emision fuera un derecho exclusivo de un banco
publico, controlado por el gobierno nacional. Sugirié la conveniencia de reservar la
emisiéon de billetes a un banco controlado por el gobierno nacional, para
instrumentar una politica monetaria que resolvera los desequilibrios en la balanza
de pagos de México, armonizar la emisién de billetes con los objetivos de la
politica fiscal y contar con un organismo rector del sistema financiero nacional que
evitara la acumulacion de privilegios para grupos reducidos de financieros
mexicanos (CARRILLO 1981: 27, CAVAZOS 1981: 61, SANCHEZ 1985: 33-36).

Tras la debida discusion, los legisladores constituyentes se pronunciaron a
favor del banco Unico de emision el 17 de enero de 1917. Asi, el articulo 28 de la
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Constitucion aprobada el 5 de febrero de 1917 establecié el monopolio estatal de
acufiacion y emision de billetes. EI 17 de julio de 1917 Carranza envié una
iniciativa para contratar un préstamo externo para capitalizar al futuro banco
central, pero dada las presiones internacionales ejercidas por el Comité
Internacional de Banqueros para México en contra de la aplicacién del articulo 27
fue imposible para México acudir a los mercados financieros internacionales
(SANCHEZ 1985: 36-37).

También en 1917 se cred una Comision de Reorganizacion Administrativa y
Financiera, entre cuyos miembros se encontraron Luis Cabrera, Alberto J. Pani y
Rafael Nieto, entre otros, quienes invitaron al economista norteamericano Edwin
W. Kemmerer a evaluar el desempefio del sistema monetario mexicano.
Kemmerer recomendo la vuelta al patrén oro como forma para estabilizar el tipo de
cambio del peso frente a otras divisas, a través de la disminucion de contenido de
metal precioso en las monedas de plata. Y por lo que se refiere a la desaparicion
de las monedas de plata por el mayor valor de metal que contenian respecto a su
valor como monedas, recomendo6 la disminucién de su contenido de metal
precioso. Sin embargo, las recomendaciones de Kemmerer no se llevaron a cabo
(FUJIGAKI 2006: 206, 221-229, 242-243).

A finales de 1917 y para dar cumplimiento al mandato constitucional el
presidente Carranza envio una iniciativa al Congreso de Ley Organica del Banco
de la Republica Mexicana, que seria un banco de emisién y descuento organizado
como sociedad andnima bajo control gubernamental. EI Banco de la Republica
también cumpliria funciones como agente financiero del gobierno. Al mismo
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tiempo se envid un proyecto de Ley General de Instituciones de Crédito para
reformar la ley bancaria de 1897. Sin embargo, ante la inestabilidad politica,
ambas iniciativas fueron retiradas en 1919 (SANCHEZ 1985: 37-38).

El alza en los precios internacionales de la plata gener6 incentivos para la
exportacion y atesoramiento de las monedas de este metal. El 13 de noviembre de
1918 se decretd la modificacion del régimen monetario, volviendo a la paridad de
75 centigramos de oro por peso. Por este decreto México adopté plenamente el
patron oro (TURRENT 2006: 253). En 1919 se redujo el contenido y la ley de las
monedas de plata fijado desde 1905. Desde 1920, y para financiar sus déficit
presupuestales, los gobiernos posrevolucionarios optaron por realizar grandes
acufaciones de monedas de plata, con el propésito de apropiarse del sefioreaje
(TURRENT 2006: 254).

A partir de los afios veinte, los precios internacionales del oro se elevaron,
por lo que las monedas de ese metal se exportaron o atesoraron y provocaron la
caida en la oferta monetaria, inestabilidad en el nivel de precios interno y en las
relaciones de cambio oro/plata/délares asi como la disminucién de los recursos en
el Fondo Regulador de la Moneda. (CARRILLO 1981: 29, SANCHEZ 1985: 30, 39-
40).

Los afios por venir verian numerosos proyectos de ley para crear el banco
central que emitiria los billetes, sin embargo las prioridades politicas y las
dificultades financieras de los gobiernos posrevolucionarios dificultaron la
ejecucion del mandato constitucional (FERNANDEZ 1981: 16-17, 24, MARICHAL
2007: 590-591).
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El 31 de enero de 1921 el presidente Alvaro Obregén decretd la devolucion y
liquidacién de los bancos incautados. Con esta medida se cerro el capitulo de la
incautacion y comenzé el de una nueva banca privada que tendria que articularse
con el banco publico de emisién previsto en el articulo 28 de la constitucion de
1917. Eso significaba que la devolucion de los bancos de emisién se hizo bajo la
condicion de que los derechos establecidos en sus contratos de concesién
guedaban suprimidos. Obregon también presentd una iniciativa el 9 de febrero del
mismo afio para crear ocho bancos regionales de emision, que serian otorgados
en concesion a individuos o sociedades mexicanas. Esta iniciativa fue rechazada
por el Poder Legislativo en virtud de que de desvirtuaba el mandato constitucional
de 1917. El 25 de febrero el Ejecutivo envié un nuevo proyecto de Ley General de
Instituciones de Crédito que contempld la creacidn del banco Gnico de emision

(CAVAZOS 1981: 62, SANCHEZ 1985: 44-48).

A principios de 1923, Adolfo de la Huerta, el Secretario de Hacienda, solicitd
la autorizaciéon del presidente Alvaro Obregon para formular la ley del Banco de
México asi como para tramitar un préstamo con banqueros franceses y
norteamericanos para capitalizar al instituto central. A mediados de ese afo, De la
Huerta firmé en Nueva York un tratado con Thomas Lamont (secretario del Comité
Internacional de Banqueros), por el cual México buscaba reanudar el servicio de
su deuda externa. Tras la rebelion delahuertista y el nombramiento de Alberto Pani
como Secretario de Hacienda, se implementaron medidas de austeridad para
hacer frente a las presiones del gasto publico, con la firme intencion de acumular

recursos que permitieran capitalizar al futuro banco central. En 1924, el gobierno
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llegb a suspender el servicio de la deuda pactado en el convenio De la Huerta —
Lamont de 1922, con la intencion de aplicar esos recursos a la exhibicion del
capital del Banco de México. Ese mismo afio el gobierno ordené a la Casa de
Moneda la suspension de las acufiaciones de plata, en virtud de la caida en el
valor de la plata de casi el 10% (CARRILLO 1981: 30, CAVAZOS 1981: 63,
SANCHEZ 1985: 49-50, 52-53, 61).

El 24 de diciembre de 1924, la Comision Monetaria fue reorganizada como
sociedad andnima, y se estipul6 formalmente que se haria cargo de la regulacién
de la circulacién monetaria, la administracion y supervision de las acufiaciones de
monedas, la realizacion de operaciones como banco de depdsito y descuento asi
como fungir de tesoreria y agencia financiera del gobierno federal*?. Ese mismo
afio se expidid nueva legislacion bancaria y se cre6 la Comision Nacional
Bancaria, como 6rgano supervisor del sistema financiero mexicano (MARTINEZ

1964: 369, CARRILLO 1981: 31, CAVAZOS 1981: 63).

4. Lacreacion y primeros afios del Banco de México (1925-1931)

El 7 de enero de 1925 se decretd una nueva Ley General de Instituciones
de Crédito y Establecimientos Bancarios, que prohibié expresamente el sistema de
pluralidad de emisiones. Por otra parte, Pani establecio6 una comisién para

elaborar la ley constitutiva del Banco de México, integrada por el abogado Manuel

12 véanse los “Asientos gue se corren con saldos al 31 de diciembre de 1924, activo y pasivo de la
extinta Comision Monetaria, y apertura y aportacion de la contabilidad de la Comision Monetaria, S.
A.”, Archivo Histdrico de Banco de México (en adelante AHBM), Caja 3988, Expediente 3, pp. 1-8.
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Gbmez Morin, el exbanquero Elias de Lima y Fernando de la Fuente, el jefe del
departamento de Crédito de la Secretaria de Hacienda (SANCHEZ: 1985, 59, 62).

La ley constitutiva del Banco de México se promulgd el 28 de agosto de
1925. El Banco de México se cred con los recursos del superavit presupuestal
alcanzado por las medidas de austeridad de Pani y los activos de la Comision
Monetaria.'® La ley establecié que el Banco deberia encargarse de la emisién de
billetes, la regulacion de la circulacion monetaria, los tipos de cambio y la tasa de
interés, asi como del servicio de tesoreria del gobierno federal. El banco quedd
facultado para comprar y vender aceptaciones bancarias, giros sobre el interior y
el exterior en mercado abierto. Asimismo, la ley establecié que el Banco de México
podria efectuar operaciones con el publico como banco de depdésito y descuento
(MARTINEZ 1964: 369, 372, 416)*.

La ley concedi6 al Banco de México las facultades regulatorias de la
Comisién de Cambios y Moneda, asi como la posibilidad de realizar operaciones
con los recursos del Fondo Regulador de la Circulacion. La administracion del
Banco de México estaria a cargo de un consejo mixto de representantes del
gobierno federal y del sector privado. El Secretario de Hacienda conservaria el

poder de vetar las resoluciones del consejo, con lo que el gobierno federal

13 véase la “Situacién al 30 de junio de 1925 de la Comisién Monetaria S. A.”, AHBM, Fondo
Mascarefas, Caja 10, expediente 8.

4 Dos historias sobre el Banco de México son un trabajo mimeografiado de GURZA 1941 y el
clasico trabajo de TURRENT 1982 que abarca de 1925 a 1940 y TURRENT 2000 que va de 1940
al fin de la Segunda Guerra Mundial.
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ejerceria el control final sobre el banco central (MARTINEZ 1964: 382, 393,
FERNANDEZ 1981: 17, CARRILLO 1981: 31, CAVAZOS 1981: 63).

La ley de 1925 dejo a libre arbitrio de los bancos la decision de asociarse al
banco central y establecié que la circulacidén de los billetes entre particulares seria
voluntaria, provision con la que el instituto central buscaba granjearse la voluntad
del publico mexicano. Los bancos no podrian obtener mas crédito que el 25% de
su activo liguido o 10% del capital exhibido en el Banco de México. Las oficinas
gubernamentales de los tres niveles de gobierno se vieron obligadas a aceptar a la
par los billetes del banco central. Por otra parte, el billete era convertible en oro a
su valor nominal. En esta primera etapa, el Banco de México estaba autorizado a
emitir billetes por un multiplo de hasta dos veces sus existencias en oro, menos la
cantidad de reservas en oro necesarias para garantizar sus depositos. Al mismo
tiempo esta ley confirm6 una relacion de 75 centigramos de oro por peso, la
misma paridad de 1905 (MARTINEZ 1964: 376, 396-397, 421, CARRILLO 1981:
31).

Por la ley de 1925 el gobierno federal cedié el monopolio de la acufiacion
de moneda al Banco de México. Sin embargo, en repetidas ocasiones los
funcionarios de Hacienda recurrieron a la monetizacién del déficit publico a través
de la acufiacién de piezas de baja denominacion en la Casa de Moneda. El
instituto central tuvo serias dificultades para influir en la oferta monetaria, debido a
gue esta dependia fundamentalmente de dos variables exdgenas los precios
internacionales del oro y la plata y del saldo de la balanza de pagos (FERNANDEZ
1981: 17)
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El Banco de Londres y México y el Banco Nacional de México suscribieron
acciones del Banco de México como parte del canje de la deuda publica a su
favor. (SANCHEZ 1985: 63-64).La mayor parte de los bancos decidio no afiliarse
al Banco de México en virtud de que lo consideraban un competidor, un “banco
comercial con privilegios comerciales” (CAVAZOS 1981:. 64), por cuanto el
organismo podia captar recursos directamente del publico. Hacia 1926 sélo tres
bancos se habian asociado al instituto central (CARRILLO 1981: 31). So6lo a los
bancos asociados se les exigia mantener el 10% del total de sus depdsitos en oro
como reserva en el Banco de México (MARTINEZ 1964: 396-397, CAVAZOS
1981: 67).

La lenta aceptacion de papel moneda fiduciario por parte de un publico
desconfiado y el uso extendido de las monedas metalicas implicé que el Banco de
México fuera incapaz de controlar la oferta monetaria. El instituto central poco o
nada pudo hacer como autoridad monetaria hasta 1931 (CAVAZOS 1981: 64-65).

El Banco de México intentd minimizar la variabilidad en la relaciéon de
cambio del oro con respecto a la plata con el objetivo de evitar la especulacién vy el
desorden en los agregados monetarios. Sin embargo, la inestabilidad en los
precios internacionales del oro y la plata llevaron a una politica de acufiacién mas
bien errética y por tanto a que las monedas de oro y plata circularan con primas y
descuentos entre si. En febrero de 1927, con el objetivo de mantener estable la
relacion de cambio oro/plata, el Banco de México ordend suspender la acufiacion

de monedas de plata, una medida recesiva que implicé en los hechos reducir la
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cantidad de dinero en circulacion (CARRILLO 1981: 32, CAVAZOS 1981: 68-69,
SUAREZ 2006: 287).

El inicio de la Gran Depresion de los afios treinta resulté en la caida del
comercio externo, la baja del precio relativo de la plata y el atesoramiento y
exportacion del oro. Estos factores llevaron al gobierno a crear una Comision de la
Moneda integrada por representantes de la Secretaria de Hacienda, la Comision
Nacional Bancaria y el Banco de México. Esta Comision debia ejercer un control
de cambios a través de la intervencion decidida en el mercado de divisas. Sin
embargo, este drgano resultd inoperante en virtud de que eran los bancos los que
efectuaban directamente las operaciones de compra y venta de divisas con el
publico (CAVAZOS: 1976: 71).

El 25 de julio de 1931 se expidi6 una nueva ley del Banco de México. Esta
ley modificé la de 1925, limitando las operaciones que podia llevar a cabo el banco
central con el publico o con otras instituciones no afiliadas al banco. La circulacion
de los billetes del Banco de México siguid siendo voluntaria pero los billetes
dejaron de ser convertibles en oro. La ley también adjudic6 al banco la potestad de
ordenar la acufiacion de monedas de plata con denominaciones iguales o
superiores a un peso (MARTINEZ 1964: 373).

Esta ley cre6 una Junta Central Bancaria con representacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México y cinco delegados
de los bancos de depésito, que ejerceria las funciones de regulacibn monetaria
otorgadas al Banco de México, autorizaria la emision de billetes via redescuento y
determinaria el monto de las reservas en efectivo de los bancos comerciales en
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garantia. La creacion de la Junta Central correspondié a un momento de transicion
en el que Banco de México abandonaria sus funciones de banco de depdsito y
transitaria de lleno a las labores propias de un banco central (MARTINEZ 1964:
383, CAVAZOS 1981: 71-72).

El mismo dia que se emiti6 la nueva ley del Banco de México, se promulgd una
nueva ley monetaria, conocida como ley Calles, por la cual México desmonetizo el
oro, autorizd su exportacién y otorgé a la plata amonedada poder liberatorio
ilimitado.*® Sin embargo, la ley no modificé la paridad legal del peso frente al oro, e
incluso llego a prohibir nuevas acufiaciones de plata con la intencion de estabilizar
el tipo de cambio en dos pesos por dolar. Con ello la reduccion de la cantidad de
monedas de plata en circulacion se hizo bajo la premisa (que sostiene la teoria
cuantitativa de la moneda) de que el valor del dinero depende de su cantidad. De
ese modo, la menor cantidad de monedas de plata en circulacion debia reducir su
menor precio respecto al oro y al dolar. El efecto negativo de esta medida era la
iliqguidez de la economia y el agravamiento de la recesion causada por la crisis
norteamericana. Como podia suponerse, la oposicion a la politica monetaria
impuesta por Montes de Oca le convirtié en un secretario de Hacienda muy
impopular. La politica monetaria se veia obligada a transitar por cauces recesivos
y hasta deflacionistas: entre diciembre de 1930 y el mismo mes de 1931 el dinero
en circulacion cay6 60.2%. Con esta ley se buscaba enfrentar la depreciaciéon de

la plata frente al oro y la caida en el valor de ambos metales vis-a-vis el dolar

5 para una interesante discusion sobre la reforma monetaria de 1931 consultese TURRENT 2006,
267-265.
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norteamericano (PANI 1935: 14, MARTINEZ 1964: 382, 387-388, CARRILLO

1981: 32, CAVAZOS 1981: 72, TURRENT 2006: 255, SUAREZ 2006: 287-289).

La ley Calles cre6 una Comision Reguladora de Cambios, encargada de
intervenir en el mercado de divisas, y también ordend la creacién de la reserva
monetaria como fondo regulador del tipo de cambio, administrado por la Junta
Central. La reserva, compuesta por metales preciosos amonedados o0 en barras,
debia cubrir gastos y pérdidas ocasionadas por operaciones en el mercado de
divisas (FERNANDEZ 1981: 18, CARRILLO 1981: 32, MENDEZ 2006: 115).

La ley de 1931 establecidé un sistema temporal de redescuento por el cual
los bancos del pais no asociados al Banco de México obtenian una tasa de
descuento superior a un punto porcentual a la tasa para las instituciones
asociadas siempre y cuando las instituciones no asociadas mantuvieran el
equivalente al 50% de sus depdsitos en el banco central (MARTINEZ 1964: 373,

405).
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El Grafico 13 permite sefalar que el nivel de precios tuvo una tendencia a la

baja entre julio de 1925 y julio de 1928. A partir de agosto encontramos una ligera

tendencia alcista en la serie.

Gréafico 13
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Por su parte, el Grafico 14 indica que durante el periodo 1925-1929 el tipo
de cambio experiment6é un primer ciclo a la alza entre enero de 1925 y junio de
1927, cuando se registré un nivel maximo de 2.15 pesos por doélar.

Gréafico 14
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5. El Banco de México durante la Gran Depresién (1932-1940)

La salida del patrén oro y la creciente aceptacion de los billetes del Banco
de México facilité la transicidn hacia un modelo de banca central en plenitud de
funciones. Tras la aprobacion de la ley Calles, y los efectos negativos que tuvo

sobre la economia, Luis Montes de Oca renuncid a la Secretaria de Hacienda. Su
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sustitucién por Alberto J. Pani posibilitd un cambio en la politica monetaria, al
ordenar a la Casa de Moneda que acufiara monedas de plata para reactivar la
economia. Una ley del 9 de marzo de 1932 disolvid la Junta Central Bancaria,
devolvio al Banco de México su lugar de primacia para regular la circulacion
monetaria y encomend6 a la Comisién Nacional Bancaria las funciones de
vigilancia que tenia la Junta Central (MARTINEZ 1964: 381, 383, CARRILLO
1981: 33, CAVAZOS 1981: 73, SUAREZ 2006: 282, TURRENT 2006: 276).

Pani promovié una reforma a la ley organica del Banco de México, que se
publicé el 12 de abril de 1932. La nueva ley elimind por completo las operaciones
de banca comercial que podia llevar a cabo el instituto central con el publico. La
ley de 1932 oblig6 al banco central a emitir billetes a través del redescuento con
los bancos asociados y limitd el monto maximo de la emision al doble de las
existencias en caja, monto al que se debia deducir el monto de la reserva
monetaria, los depdsitos de los bancos y el encaje de los depésitos habidos en
propio banco a la vista o a plazo menor a un mes. Esta ley faculté al Consejo de
Administracion para fijar los limites de crédito a las instituciones de crédito con
base en el monto del capital social de los bancos asociados. La ley incorporé la
reserva que garantizaba los billetes en circulacion aun voluntaria a la reserva
internacional (MARTINEZ 1964: 374, 383, 376-377, 421; CAVAZOS 1981: 73-74,
SUAREZ 2006: 289). También en este afio el Banco de México recibio la
encomienda de actuar como Camara de Compensaciones de los bancos a él

asociados (MARTINEZ 1964: 399).
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Un decreto del 19 de mayo de 1932 obligb a los bancos privados a
asociarse al Banco de México, a través de la suscripcion de acciones del 6% del
capital del instituto central y el depdsito del 5% de su captacion de recursos del
publico. El depdsito obligatorio fue un precursor del encaje legal, tal vez el
instrumento de politica monetaria mas importante de la banca central en México a
partir de 1940. Con el aumento de bancos asociados se elevaron los redescuentos
del Banco de México, aumentando los billetes en circulacion y disminuyendo las
tasas de interés de referencia. Con estas medidas, el Banco de México se
convirti6 realmente en banco de bancos. (MARTINEZ 1964: 413-415;

FERNANDEZ 1981: 18, CARRILLO 1981: 33, 50, CAVAZOS 1981: 74-75).
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El Grafico 15 muestra el comportamiento de la emisibn mensual de billetes
del Banco de México entre 1925 y 1940.EI grafico muestra claramente que a partir
de 1932, afo de las reformas que dieron mayor eficiencia operativa al instituto
central para operar como banco de bancos, la emision mensual adopt6é una clara
tendencia ascendente. La serie manifiesta un comportamiento alcista entre enero
de 1932 a octubre de 1934, seguido de un periodo de crecimiento rapido entre
marzo de 1934 y abril de 1936.

Gréafico 15
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A partir de mayo de 1932 el Banco de México asumio un esquema de flotacion
sucia o intervenida del peso, al dejar que su valor fluctuara dentro de cierto rango.

La politica gubernamental buscé que la cotizacién del peso o mantuviera
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subvaluado con el propésito de aumentar las exportaciones e inhibir las
importaciones, aumentando las divisas al pais. (MARTINEZ 1964: 388, CAVAZOS

1981: 75).

Gréafico 16

México: Tipo de cambio nominal mensual del peso (1925-1940)
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El Grafico 16 muestra el comportamiento del tipo de cambio nominal
mensual del peso frente al dolar entre 1925 y 1940. Entre 1925 y 1930 el tipo de
cambio se sostuvo en un nivel bastante estable. A partir de abril de 1931 y hasta
noviembre de 1933 el tipo de cambio observé una tendencia ascendente con dos
ciclos, en un primer esquema de flotacidén sucia o intervenida. Entre noviembre de

1933 y diciembre de 1937 el tipo de cambio se mantuvo fijo, a un valor de 3.60
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pesos por délar. A partir de enero de 1938 y hasta diciembre de 1940 el tipo de
cambio del peso se elevo para terminar el periodo en 5 pesos por ddlar.

Las dificiles circunstancias por las que atravesaba la economia por efecto
de la Gran Depresion manifiestas en la incertidumbre sobre el valor de la plata
amonedada y la escasez de moneda granjearon la preferencia del publico por los
billetes del Banco de México.

Un decreto que reformo la ley organica del Banco de México el 22 de marzo
de 1933, permitié que el instituto pudiera intervenir en la fijacion del tipo de cambio
de manera mas efectiva, al autorizarlo a comprar oro y giros sobre el exterior con
billetes, no a la paridad legal, sino a los precios fijados por su Consejo de
Administracion, previa autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico. Ese mismo decreto reestablecié el funcionamiento del fondo de reserva
en el sentido originalmente concebido en la reforma de 1905. En 1933 y merced al
aumento en las reservas internacionales, el gobierno consideré oportuno
estabilizar el tipo de cambio: el dolar se fij6 en 3.60 pesos (MARTINEZ 1964: 378,
388, CARRILLO 1981: 34, CAVAZOS 1981: 76, MENDEZ 2006: 138).

En 1933 se faculté al Banco de México para invertir en obligaciones y bonos
del gobierno federal a plazo de maximo 5 afios y respaldados por impuestos.
También se amplié a 180 dias el plazo de los titulos elegibles para redescuento, y
se fijaron tasas de interés del 5% para operaciones prendarias y 6% para
operaciones quirografarias (MARTINEZ 1964: 405, 416).

La fuerte subida de los precios internacionales de la plata en 1935
provocada por las medidas de politica del Tesoro norteamericano generé
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incentivos para atesorar y exportar las monedas de plata en México. Esta
inestabilidad en los agregados monetarios de México motivé al gobierno a
desmonetizar temporalmente la plata. El 26 de abril de 1935 se reformaron las
leyes monetaria y organica del Banco de México, con lo que se prohibi6 la
circulacién y exportaciéon de las monedas de plata, ordenandose su canje por
billetes del banco y decretandose su integracion forzosa a la reserva monetaria del
instituto central. Asi, los billetes del Banco de México obtuvieron la calidad de
moneda circulante con poder liberatorio ilimitado y de circulacién forzosa. Tras la
caida de los precios internacionales de la plata en 1936, las monedas de este
metal volvieron a circular y los billetes en circulacion volvieron a ser convertibles
en plata (MARTINEZ 1964: 378, 383-384, CARRILLO 1981: 34, CAVAZOS 1981:
77-78).

La ley organica del Banco de México también fue reformada el 26 de abril
de 1935. Se establecié que el instituto central actuaria como agente fiduciario de
la reserva monetaria: el Banco de México podia realizar operaciones como
fiduciario de la reserva siempre y cuando las mantuviera separadas de las
operaciones de crédito. La ley también limité la emision de billetes y la moneda
menuda en circulacién a un maximo de dos veces los recursos depositados en la
reserva monetaria (MARTINEZ 1964: 379).

El 28 de agosto de 1936 se expidié una nueva ley organica del Banco de
México de caracter marcadamente ortodoxo, que limit6 la emisién y los pasivos del
banco en funcién de la poblacion del pais, restringio el crédito del banco central
condicionandolo a los pasivos bancarios ya existentes, e imposibilité la compra de
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titulos emitidos por el gobierno mexicano. El Banco de México se convirtié también
en agente financiero y consejero del gobierno. La ley exigio la asociacion a bancos
privados nacionales y extranjeros al Banco de México, suscribiendo acciones por
el 6% de su capital y reservas. La ley establecid que el depésito legal de los
bancos asociados al instituto central fluctuaria entre el 3% y el 15%, a voluntad del
Banco de México. Los documentos elegibles para redescuento eran papel
comercial, papel industrial y papel agricola. Con estas medidas se buscaba evitar
todo sesgo inflacionista en la politica monetaria asi como limitar la capacidad de
creacion de dinero del sistema bancario mexicano (MARTINEZ 1964: 374, 395,
397, 405-406, CARRILLO 1981: 35, CAVAZOS 1981: 78, SUAREZ 2006: 295).

La reforma confirmé el abandono del patrén oro en México y dio paso a un
sistema monetario fiduciario, basado en el papel moneda (BORJA 1998: 232,
234). La ley de 1936 obligd al Consejo de Administracion a establecer cuatro
comisiones de permanentes: Operaciones, Cambios de Moneda, Crédito Publico y
Régimen Bancario y Administracion (MARTINEZ 1976: 422).

La reforma a la ley unid la reserva monetaria a los recursos del Banco.
Desde entonces, la reserva monetaria deberia estar compuesta en 80% de oro y
divisas y el resto en plata, su nivel no podria descender de 100 millones de pesos
ni ser menor al 25% del monto de billetes en circulacion, sumado a las
obligaciones a la vista del instituto central menos certificados monetarios
(MARTINEZ 1964: 379, 384).

Desde 1936 y hasta el comienzo de la Segunda Guerra Mundial, el banco
central otorg6 crédito a los bancos asociados con base en los recursos de cada
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institucion (MARTINEZ 1964: 421). Dado el sobregiro en el crédito otorgado por el
Banco de México al gobierno federal, el 19 de noviembre de 1937 el gobierno vy el
instituto central firmaron un convenio por el cual la administracion nacional se
comprometia a no pedir mas préstamos hasta no reducir sus obligaciones a favor
del Banco de México (CAVAZOS 1981: 78, SUAREZ 2006: 282, 296-299)"°.

La expansion en el gasto publico en la administracién Cardenas provocé
una relativa mejora en el nivel de producto. Sin embargo, buena parte de esta
expansion se financié a través de crédito primario otorgado por el Banco de
México. Lo anterior generd una expansion monetaria, un repunte de la inflacion y
el deterioro de la balanza de pagos. La reserva monetaria se vio mermada por
fuga de capitales, asi como por la caida en el valor de los metales preciosos a raiz
de la recesion norteamericana de 1937. En ese afio también se registraron
panicos bancarios, ante los cuales el Banco de México tuvo que actuar como
prestamista de uUltima instancia (CARRILLO 1981: 36, CAVAZOS 1981: 79,
TURRENT 2003: 277, SUAREZ 2006: 297).

Dadas las presiones a la alza en el tipo de cambio durante 1937 y tras la
expropiacion petrolera del 18 de marzo de 1938, el Banco de México se retird del
mercado de divisas el 21 de ese mes, con lo cual se abandon6 ala paridad de 3.60
pesos por dolar. El tipo de cambio entr6 en un periodo de flotacion sucia o
intervenida que duraria casi tres afos. Entre febrero y mayo de 1939 se intent6

infructuosamente fijar el tipo de cambio a 4.99 pesos por dolar. Entre enero y junio

®* Una estupenda presentacion sobre la polémica que generé el sobregiro del gobierno respecto al
Banco de México esta en SUAREZ 2006: 300-307.
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de 1940 el Banco de México defendid un tipo de 5.99 pesos por délar. En ambos
periodos las variaciones en los flujos de capitales (a la baja en 1939 y al alza en
1940) obligaron al Banco a retirar su apoyo a las cotizaciones inicialmente fijadas.
Fue hasta octubre de 1940, que se pudo estabilizar la paridad a 4.85 pesos por
ddlar, con la coyuntura econOmica favorable aparejada a la Segunda Guerra
Mundial. Una vez mas, como al principio de la década, el peso se fijo con un valor
expresamente subvaluado con respecto a su nivel de equilibrio, con la idea de
impulsar las exportaciones y contribuir al crecimiento econémico (MARTINEZ
1964: 388-390; WINNE 1967: 10-18, 35-38, 42, 61-65,CARRILLO 1981: 36-38,
CAVAZOS 1981: 79-80, 82).

Tras la expropiacion sobrevino un aumento en el déficit presupuestal
acomodado con sobregiros del gobierno federal con el Banco de México. Un
decreto del 28 diciembre de 1938 reformo la ley organica del banco. Esta reforma
prohibié al Banco de México otorgar créditos directos al gobierno, autorizandolo
Unicamente a “llevarle cuenta”, es decir, a comprar, vender 0 garantizar
obligaciones y bonos del gobierno o certificados emitidos por la Tesoreria
(CETES), pagaderos el mismo afio fiscal de su emision, asi como a emitir bonos
de caja y fijar el interés conveniente como instrumento de regulacion monetaria. Al
mismo tiempo, se amplié la definicion de la reserva internacional para incluir
derechos sobre el exterior y se revalué la misma reserva en una proporcion que
luego se aplicé para reducir la deuda del gobierno federal con el banco

(MARTINEZ 1964: 396, 416, CAVAZOS 1981: 81).
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La digitalizacion y tratamiento estadistico de los estados de cuenta

mensuales del Banco de México entre 1933 y 1941 ha permitido reconstruir una

serie monetaria mensual de interés por cuanto esta etapa fue crucial para la

consolidacién del instituto central como autoridad monetaria.'’.

Gréafico 17
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El Gréfico 17 muestra el comportamiento mensual del agregado monetario

M1 entre septiembre de 1936 y diciembre de 1940. El agregado M1 esta integrado

por los billetes emitidos, depésitos y obligaciones a la vista y las monedas

" AHBM, Caja 5502, expedientes 1, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9y 10.
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metdlicas y certificados monetarios en circulacion. El agregado M1 mantuvo una

clara tendencia ascendente en el periodo. Antes de diciembre de 1938 el

componente mas importante de M1 fueron las monedas y los certificados

monetarios en circulacion, después de esta fecha el componente mas dinamico

fueron los billetes emitidos por el Banco de México. Lo anterior prueba que para

1939 el Banco de México habia consolidado un canal de transmisidon necesario

para fortalecerse como autoridad monetaria.

Gréafico 18
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El Grafico 18 muestra el comportamiento de las razones de reserva

metdélica a billetes, depoésitos y obligaciones a la vista y la razon de reserva

metalica a M1. La raz6n de reserva muestra una tendencia a la baja entre
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septiembre de 1936 y noviembre de 1938. El decreto de diciembre de 1938 que
revalué la reserva en una proporcion similar a la reduccion de la deuda del
gobierno federal con el Banco de México explica la recuperaciéon de las razones de
reserva, si bien ambas razones manifestaron una caida tendencial desde enero de
1939 y hasta diciembre de 1940.

Conclusiones

La revision de la historiografia y la evidencia estadistica disponible permite
afirmar que la oferta monetaria en México manifesté en general una tendencia a la
alza en el periodo estudiado. Sin embargo, es dificil hablar de una politica
monetaria en virtud de las numerosas organizaciones creadas como autoridades
monetarias (ver el Diagrama 1), de la diversidad de instrumentos que se
contemplaron en las leyes y en general de los distintos modelos de gobernanza
del sistema monetario ensayados durante estos afios en el pais.

Tras nuestro estudio documental, subrayamos la necesidad de emprender
un proyecto de reconstruccion de estadisticas monetarias y crediticias de largo
plazo que subsane los vacios y las dificultades para eslabonar las series
estadisticas, en presencia de un cambio estructural tan fuerte como es la
revolucibn mexicana. Esta brecha merece ser tratada en virtud de que los
conflictos militares y los desérdenes politicos impactan no sélo en el nivel de las
variables sino también en la manera de contabilizarlas. De aqui que haya la

necesidad de que mas estudiosos se aboquen a reconstruir las estadisticas
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histéricas de este periodo y sobre todo definan criterios comunes a la hora de
definir las fuentes y metodologias a emplear.

Se requiere de series completas y consistentes a lo largo del periodo de
referencia para lograr enmarcar los procesos y coyunturas ya estudiados por otros
autores en debates mas amplios sobre la evolucidn del sistema monetario y la
importancia de la conformacién del sistema de pagos para el desarrollo econémico
en México en la primera mitad del siglo XX. Los nuevos estudios permitiran
profundizar el conocimiento que se tiene de la realidad de la moneda y el crédito
en las primeras cuatro décadas del siglo XX , que comprende la lenta transicion
entre el sistema monetario y bancario que se desarrollé durante el porfiriato y el
gue se formd con la revoluciéon mexicana. De este largo periodo hay muchas

lecciones que los historiadores pueden aportar.
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Diagrama 1

México: Politica monetaria, 1900-1940
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