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EL SISTEMA MONETARIO DE MEXICO

SUMARIO: El sistema monetario en México. — Su desarrollo
histérico. hasta 1930. — La ley monetaria de 1931.
~— CQCaracteristicas del sistema vigente; su influen-
"¢ia. sobre la economia mexicana . (1931-1941); la
politica del Banco de México. — Conclusiones
criticas. :

EL SISTEMA MONETARIO DE MEXICO. SU DESARROLIO
- L HISTORICO HASTA 1930 -

Constituyendo los principales pueblos indigenas asen-

tados en el territorio que posteriomnente'ée llamé Nueva

Espafia, nucleos de poblacién ‘de caracteristicas sedentarias,

toda su aectividad econémica tenia que estar en relaecién con
esa forma de vida. En‘tales condiciones, los instrumentos de
cambio indigenas cuya existencia ha llegado a nosotros por
las narraciones de los primeros hispanos que vinieron a es-
ta colonia fueron especiahnente mereancias. de origen ve-
getal y mineral.:

Aun cuando en cada regién ex1st1eron .mercaneias tipo

que desarrollaron. la funeién . de instrumentos de cambio, hu-

bo una con la cual, debido a su aceptacién general y alta
estima, se podfan efectuar todas las transacciones. Este ins-
. trumento de cambio fué el cacao,. que. se utilizé por los prin-
cipales pueblos de la Nueva Espafia, extendiéndose su uso
hasta la peninsula de Yucatin y Centroamérica., El cacao
era contado -por “xiquipilli’’, o sean ocho mil granos, y

sasisn




cuando se trataba de sumas cuantiosas por sacos que con-
tenfan tres “‘xiquipilli’”’. Ademés, usaban los indigenas, prin- -
cipalmente los de la Mesa Central, en transacciones cortas,
pedazos de tela de algodén que denominaban ¢‘patoleua-
chtli’”’. También se empleaban como mercancias terceras
el oro en polvo dentro de canutos de pluma de &nade, pe- .
dazos de estafio y cobre y ldminas de estos dos dltimos me-
tales, en forma de T. B ' ‘

A pesar de lo anterior, no puede decirse que la econo-
mia indigena en el perfodo.precolombiano estuviera basa-
da en el cambio indirecto. Por el contrario, en la generali-
dad de los casos los cambios se efectuaban directamente por
medio del- trueque. ] )

Desde los primeros tiempos de la dominacién espafiola
se trajo la moneda acufiada usada en Castilla, el castella-
no; sin embargo, las transacciones en muchos casos siguie-
ron realizindose en forma de trueque, y por medio de los
instrumentos de cambio indigenas —principalmente cacao—,
en otros; también el oro y plata no acufiados se utilizaron
en miltiples operaciones, entregando en vez de un caste-
llano el peso en metal que correspondia al mismo; hecho
aue motivd el nombre ‘‘peso’’ de nnestra actual unidad
monetaria. - ‘ o

 Un factor fué principalmente el gue provoeé la no ge-
neralizacién del uso de la moneda metédliéa: su escasez, que
fué resentida especialmente por la poblacién espafiola acos-
tumbrada al uso de la moneda metélica. Fué asi conio los
residentes peninsulares en la Nueva Espafia informaron a
la metropoli de tal situacion, la que se traté de resolver el
11 .de mayo de 1535 autorizando la creacién de uma easa
de moneda en la ciudad de México. )

Por real cédula de 21 de mayo de 1535 se mandé labrar
en la ciudad de México moneda de plata-y vellon. De esta

{ltima, que seria de cobre,-se dispuso en 1542 la -amoneda- -
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cion. Esta moneda, acufiada hasta por 200,000 pesos con un
poder liberatorio limitado a 4 pesos, no fué del agrado de
los indigenas que, aun cuando fueron conminados a que la
usasen, la rechazaron. En estas condiciones continué el uso
del cacao por parte de los indios-en tal forma que, esta
mereancia, comn instrumento. de cambio, se utilizé. hasta
pringipios del siglo XTX.

La acufiacién de la moneda de plata se inicié en 1531
Desde este afio hasta el de 1678, uno anterior al de aquel .
en que prineipié la amonedacién de oro, el monto de la acu-
flacion de plata ascendié a 447.500,000 pesos. .

El labrado - de estos , pesos, llamados. maecuquinos, ter-

mind en el primer tercio .del siglo XVIII. Esta moneda te- -
nia fea apariencia y su forma era poligonal irregular.
- En 1732, segin Ordenanza del 9 de junic de 1728, se
comenzd a acufiar la moneda circular con-ley inferior a la
macuquina, reduciéndose nuevamente la léy de la” moneda
en 1772 (segtin Ordenanza Secreta del 18 de marzo de 1771),
al iniciarse la labor de la moneda de busto; esta acufiacién
se continué hasta 1821. ‘ S

Lia moneda macuquina se acufié a la ley de 11 dineros
4 granos -(0.9305 de contenido plata -sobre 1.0000). La cir-
cular, que se denomind columnaria, a la de 11 dineros (0.9166),
v la de busto a la de 10 dineros 20 granos (0.9027). La
primera, que como ya dijimos, era de forma irregular, te-
nia estampado a martillo una eruz por un lado eon dos cas-
tilios y dos leones, y por el otro tuna cifra que generalmente -
era el nombre del monarca- gobernante. La - segunda, re-
donda y bien dispuesta, tenia en una de sus caras las armas
espanolas con las columnas de Hércules. La tercera, por
tiltimo, ‘contenfa las efigies de-los reyes peninsulares.

Los pesos que circularon antes de 1717, acufiados a. la
ley de 11 dineros 4 granos, fueron ensayados por Sir Isaae
Newton y eontenfan 386-3/4 granos troy- de plata fina- (25.06




grambs). Los amonedados bajo la ley 11 dineros, tenfan
.:8‘3 granos (24.82 gramos) y los que circularon desde 1772,

T77-1/4 granos (24.44 gramos). T

"Respecto al metal amarillo, el 25 de febrero de 16 5 se
antorizé la acufiacién, la que comenzé hacia 1679. A partir

de este afio en que se amonedé oro (a la ley de 22 quilates
6 sean 0.9166) por valor de 6,930 pesos, la acufiacién fué -
creciendo. Sin embaroo fué siempre muy mferlor a la de
_ plata. '

La gran ecantidad acufiada de plata desde el principio
del perfodo colorial sélo es concebible si se considera el
principalisimo papel que como mcneda internacional desem-
pefié el peso durante varios siglos.

" En la Ordenanza de 11 de mayo de 1535 se especified,
como casos de excepeidn.a las exportaciones de moneda fue
ra de Espafia, los embarques a las posesiones espafiolas.

~ En muchos casos estos embarques se comenzaron a efec-
tuar .periédicamente, ya que en algunas posesiones; como
Filipinas, los productos del tesoro real no. eran’ suficientes
“para cubrir los gastos del Gobierno; asi, el de la Nueva Espa-
fia le enviaba de 270.000 a 280,000 pesos cada afio.

Este envio de moneda a las islas Filipinas es uno de los
primeros elementos que nos ilustran de la nnportanela que
pronto llegé a aleanzar el peso, ya que de ese lugar debe
‘haberse dirigido éste a los puertos chinos, en tal forma que
desde ‘el siglo XVI hay vestigios de moneda macuquina en
el Extremo Oriente.

Los pesos, que en un 'prin'eipio fueron introducidos por
el gobierno directamente, adquirieron durante el siglo XVII
el cardecter de instrumento civilizador importante, y el de
tinico medio de ecambio del - comereio m‘cernacmnal de los_
pueblos de Oriente.

Pronto comenzaron a circular tamblen en Amer'ca, dan-
dose €l caso de que, en algunos lugares del Nuevo Mundo..
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como sucedi6 en las Antillas; las Gnicas monedas metdlicas
circulantes fueron las de la Nueva Espafia. En algunos luga-
res el uso de los pesos se continud durante siglos; en Puer-
to Rico, por ejemplo, permanecieron en la circulacién has-
ta 1895. Circularon también en la América Central y Sud-
amériea. - ) A

En las Colénias Inglesas de Norteamérica se introduje-
ron los pesos hacla los-siglos XVII y XVIII, permanecien-
do don curso forzoso hasta 1857. El 21 de febrero de ese afio,
por ley.de esa fecha en que se prohibié el uso de monedas
cxtran;]eras desaparecieron de la circulacidén.

A pesar de que el peso circuld en casi todo el continen-
te americano, su mercado por excelencia lo encontrd siem-
pre en China, vacidndose en este pais un porcentaje muy
alto de la produecién de plata de \[exlco

Hay que advertlr que a mediados del siglo XIX el peso’
mexicano ya casi no servia como monedn en Amériea con
excepeion de México, localizdndose sus consumidores ex-
clusivos en Asia, China, Japén y Filipinas, principalmente.
Empero y como veremos en seguida, a éstos muy pronto ha-
bia de perderlos.

En efecto, el peso que ya para entonces habia adqum-
do una situacién privilegiada como moneda infernacional,
fué perdiendo la secular importancia heredada de las mo-
nedas coloniales, y el premio de que hasta entonces habia’
gozado comenzd a amenguar constantemente. .

Lo anterior se debié a cuatro factores que comenzaron
a influir hacia la segunda mitad del siglo XIX. En primer
Ingar, la ereacién de la Casa de Moneda en las Filipinas de-
salojé al peso de la cireulacién monetaria de ese pais. Tam-
hién, influyé el cambio de -eufio del peso mexicano autori-
zado por la ley de 28 de noviembre de 1867. '

Los pueblos asidticos, que durante muchos afios habian
sabido que el-4guila v el gorro de-la libertad garantizaban
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determinado contenido de plata fina, sintieron gran repug-
nancia en reeibir las piezas eon la nueva marea, que segiin
ellos no les ofrecia las seguridades de la antigua. Lo ante-
rior se tradujo- en que el peso, en vez del premio que-ha-
hia aleanzado hasta entonces, tuviera un descuento de 8
4 9% con respecto a su valor intrinseco. Debido a ésto el
gobierno mexicano derogé con fecha 19 de junio de 1873
esta ley, quedando establecido el antiguo ceufio; los pesos
acufiados en virtud de la ley de 1867 permanecieron dentro
de la eireulacion interior. :

El tercer elemento que nos ilustra acerca de la pérdida

del premio del peso, fué la promulgacién de la ley moneta-
ria de Japén, en virtud de la cual se establecié el yen plata;
la fabricacién del ‘‘trade dollar’® americano, expresamen-
te acufiado para hacér la competencia al peso mexicano, y
las diversas monedas de comercio que fueron apareciendo
cu diferentes lugares con esa misma finalidad. Aun euan-
do en un principio el peso pudo luchar ventajosamente con-
tra algunas monedas, como sucedié con las (jue comenzaron
a acufiarse el 7 de mayo de 1866 en Hong Kong con una
moderna maquinaria que hubo de venderse -al Japén en
1886 en vista de que los signos acufiados por la misma eran
aceptados con descuentos por los chinos, pronto fué perdien~
do importancia como moneda internacional y al ini¢iarse la
‘depreciacién de la plata en 1873, que es el cuarto elemento
que consideramos, e inerementarse la acufiacién y competen-
_ c¢la de otras monedas internacionales que inundaron.atin en
forma més amplia los mercados antiguamente conquistados
per el peso, declinaron las funciones seculares de éste como
moneda internacional.
i Las estadisticas de exportacién de plata permlten ver
que la demanda de pesos en el Oriente, finico mereado en
este pemodo fué en continua dismimucién. » ,

Ademis de la funcién del peso, como moneda interna-




cional, sirvié de modelo a multltud de umdades moreta-
rias.

Segtin Hamilton (“Report on the Mint”’}, uno de los
mas importantes factores.- para determinar el tamafio del
doélar en 1792 fué el peso colonial. Ademés y entre otras
muchas sirvié ‘como modelo a las monedas de Hong Kong,
al yen japonés, a la piastra de comercio de Francia (1878)

y a.la nueva moneda de Cantén.

A pesar de que desde 1679 la acufiacién de oro y pla-‘-

ta fué libre e ilimitada, la cireulacidn monetaria estuvo ca-
si exclusivamentes compuesta por monedas de este tltimo
metal, ya que el oro se encontraba en la circulacion sélo en
cantidades pequefias. En estas condiciones, al venir la de-
preciacién de la plata en el Gltimo tercio del siglo XIX_,‘ el
patrén monetario existente, de hecho, era el de plata.

La progresiva baja del precio de la plata fué el resul

tado de una situacién que cada vez se acentuaba més: un
Vde&.ethbrlo entre la oferta y la demanda del metal blan-
co; nueutras por un lado aumentd la oferta de plata, por
el otro disminuyé su. demanda. Este desequilibrio se inicié
a partir de 1873, y aunque de poca intensidad en un prin-
cipio, se amplid posteriormente y culminé en los tltimos
afios del siglo XIX y primeros del XX en tal forma que la
relacién de ecambio entre el oro vy la plata se habia dupli-

cado en 30 aflos.

Los factores que pro vocaron la dlspar'dad entre la. ofer-
ta y demanda ~de plata provinieron en primer lugar del
“lado de la produceidn, la que se increments fuertemente.
También- influyé la- desmonetizacién de la moneda de pla-
ta en Alemania, después de la adopeién del marco oro en
ese pafs al terminarse la guerra franco-prusiana; la sus-
pensién de la libre acufiacién de plata por la Unibén Lati-

na; la clausura de las casas de moneda de la India a la li-
bre acufiacién, a fines del siglo XIX; la abolicién de.la

:
|
i
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Ley Sherman en los Estados Unidos, ete. Ademds, la adop-
cién por parte deé otros paises del monometalismo oro, in-
fluyd en el desnivel entre la oferta y demanda de plata, que
se acentud -atin més, y en el precio del metal artrentlfero
que decliné sensiblemente. .

Para referirnos a los efectos que tuvo en Mexwo la de-
preciacién de la plata, hay que aclarar que las exportacio-
nes del pais estaban representadas especialmente por este

“metal. Durante ‘el afio fiscal de 1884-85 el valor de la ex-
portacion del pais ascendié a 46.7 millones de pesos, v el
de la plata a 29.7 millones, o sea al 61.4 %. Afn cuando el
poreentaje de significacién fué bajando gradualmente, a fi-
nes del siglo XIX llegaba aproximadamente-a 50.

La exportacién de plata se realizaba en dos forimas:
acufiada y sin acufiar. Del total de la exportacién del me-
tal blaneo, la plata acufiada signifieé el 93 9% en 1872-73,
el 85 9% en 1879-80, el 61 % en 1889-90 y el 17 % en 1899-900.

Estos valores revelan lo siguiente: que la economia del
pais dependia ecasi exclusivamente de una 111‘e1'vcancia~, la
plata, y que estaba en intima relacién ‘con la exportaciéon
de moneda. Esto nos lleva a otra conclusién: la de que
mientras el peso plata tuvo mercados en el exterior, la po-
litica gubernamental se manifesté en el sentido de conti-
nuar la libre acufiaciéon de la plata, ya que de ello depen-

_ dia en buena parte la vida ‘econdémica de la nacién. -

Cuando el precio de la plata comenzd a decrecer, el vo-

lumen de la exportacién del pais aleanzé un menor valor
en oro, ya que el metal blanco, qué representaba aproxima-

damente €l 50 % de las ventas totales de mercancias mexi-
canas en el extranjero, se habia depreciado en més de un

50 %. Se necesitaba ahora exportar el doble en volumen de

plata para obtener el mismo valor en oro.

Afortunadamente la produceién de plata tendié a au-

mentar rdpidamente, tanto porque mejoraron las condicio-
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nes de los medios de transporte con la construceién de las
vias férreas, como porque comenzaron a aplicarse nievos
‘métodos de benefieio en los minerales, que permitian ma-
vores rendimientos en la explotacién, compensindose asi
la desvalorizacién de las exportaciones con un aumento en
el volumen de las mismas. ’

El valor de las exportaciones que era en 1884 8:> de 46.7
millones de. pesos, se elevé hasta 62.5 en 1889-90 y hasta
150.1 en 1899-900. Las exportaciones de plata partieiparon
en este crecimiento como sigue: 1884-85, 29.7 millones de
pesos;-1889-90, 37.8 y 1899-900, 63.0.

El peso, moneda basada en la plata, desde que comen-
z6 a variar radicalmente la relacién de -cambio entre los
dos metales preciosos tendié  a .depreciarse con respecto a
aquellas monedas relacionadas con el oro, ya que su valor
en el exterior estaba ligado al de su paridad metalica..

El tipo de cambio del peso con respecto al délar que
hasta 1870 se habia mantenido alrededor de 0.950 (pesos
por un délar), ‘subi6 a 1.011 en -1875, a 1.097 en 1880, a
" 1.179 en 1885, a 1.200 en 1890, a 1.920 en 1895 vy a 2.062
‘en 1900.

Los prineipales efectos de esta depreciacién consistian
en un aumento de los precios de las mercancias importadas*
primero y en una alza general de precios después; ademis,
en una disminueién del salario real del trabajador. Por otra
parte, calan pesadas cargas al tesoro, ya que los intereses
de la deuda ptblica tenian que ser cubiertos en oro; y las
cargas fiseales aumentaban en proporeién intensa.

Como la depreciacién de la plata continuaba, se fué ge-
neralizando la opinién de poner término a ese estado de co-
sas. La nueva baja tenida por el metal blanco en 1902 fué
el punto de toque para la reforma monetam‘l del 25 de
marzo de 1905. S

No dejé de haber alguien quie pensara en una posible
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elevacién de la plata en el mercado libre, que amenguaria,
segiin dicha corriente de opinién, los efectos perturbado-
res de la baja del precio del metal argentifero. Sin embar-
go, la opinién dominante .fué en el sentido-de que un au-
‘mento o una disminuecién -en el precio de ese metal darfan
lugar a muchos trastornos, ya que estando sujeto como se
encontraba el peso a las fluctuaciones. de la plata, resul-
taba aquél esencialmente inéstable. Se pensé en la intro-
duccién del monometalismo oro, pero serias dificultades mo-
tivaron su no aceptacién. Con tres elementos se objeté a
dicho régimen: 1), desconocimiento del stock cireulante,
2), costo de la Teforma y 3), necesidad de efectuar un em-
préstito exterior para llevarla a cabo. -
Lia Comisién Monetaria, que fué la que se encargd de
estudiar la cuestién de la moneda, caleuld que las existen-
cias monetarias metélicas del pais no hajahan de cien mi-
llones de pesos ni excedian de ciento veinte, compuestas en
su mayor parte por moneda de plata. Es deeir, existia. un
margen que oscilaba alrededor de $ 20.000,000. '
Convencido el Gobierno de que la reforma monetaria
deberia basarse en otro sistema, y cdﬁsiderando por una .
parte que el peso plata tenia amplia aceptacién, y por otra
‘en que si se le desmonetizaba -se aumentaria la oferta de
‘dicho metal en un millén de kilogramos con la consecuente
baja. de precio y afectacién a la mineria nacional, se pensé
en lograr la independencia entre el valor de la plata .que
contenia el peso y el valor nominal del mismo. \ .
~ En primer lugar, se necesitaba adoptar un sistema mo-
netario’ tal que evitase nuevas depreciaciones de la mone-
da, logrando, al mismo tiempo, la estabilidad eambiaria.
El sistema que a todas luces parecid el indicado fué el
de desligar el valor nominal del peso de su valor intrinse-
co, igualando aquél al de una determinada cantidad de-oro.
- Asf, aun cuando declinara nuevamente el precio de la plata,
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el peso mexicano no la'seguiria en esa baJa ya gue su va-
lor quedaria sujeto al oro

Aceptando la i‘g'ualacién del valor del peso a una de-

terminada cantidad de oro, era necesaria la resolucién de

una cuestién importante: la fijacién de la eantidad de oro
con que se relacionaria el peso 0 en otras palabras, la re-
lacién de cambio que se tomaria entre la plata y el oro.

Si la relacién que se formara entre la plata contenida
en el peso y la cantidad de oro establecida por ley fuera
de 1 a 165 (aproximadamente la ”legal y real hasta aﬁtes
‘de la depreciacién de la plata), se estalla tratando ‘de re-
-valuar la moneda ya que la relacién de camblo entre los
dos metales en el mercado libre habia pasado de 1 a.30.
Es decir, se duplicaria el valor legal del peso con respeeto

al intrinseco y seria mnecesario recorrer un camino muy lar-

ga —segfin se pensaba— para llegar a la ansiada estabili-
dad. Ademise, todo el tiempo indispensable para lograr
que el valor nominal fuera dos veces el intrinseco, seria
un periodo de constantes fluctuaciones en los cambios ex-
teriores v en los precios.

_ Por lo contrario, suponiendo que el valor legal del pe-
so se fijara con respecto a una cantidad de oro tal que la
relacién entre esa cantidad y la del contenido plata de la
unidad monetaria fuera de 1 a 40, como la relacién de es-
‘tos dos metales era en el mercado libre de menos de 1 a
40, se_estableceria con esa medida un valor intrinseco del
peso mayor que el legal. Es decir, —independientemente
de que hajo esas condiciones se exportara el peso plata—
vendria una nueva depreciacién del peso: un ,desalojamien-
to de la economia del pais hacia un nuevo nivel de precios
v cambios exteriores. '

Se inici6 un examen de la relacién més favorable en-
tre los dos metales y se observé que ésta oscilaba alrededor

B
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de 1 a 32. La relacién real al efectuarse la reforma era apro-
ximadamente de 1 a 34.

Ahora bien, cada unidad monetaria tendria un valor
intrinseco inferior a los 75 centigramos de oro escogidos

“en razén de la relacién de 1 a 32 y del contenido plata del
peso. Habria que lograr, empero, que el poder adquisitivo
del peso fuera loual a 75 ‘centigramos de oro. ;Como iba a
chtenerse ésto?

En la iniciativa de ley se expresé la creencia de que la
moneda plata aleanzaria pronto la paridad -legal con respecto
al oro, ya que en una economia en marcha aseendente como
la de México —seghn se mencioné—, al no aumentar el nt-
mero de unidades monetarias ante mayores transacciones,
se provocaria una alza en el valor de cada una de ellas.-

Respecto a la creacién de un fondo de oro que lograra
la paridad legal de inmediato, se opindé que no-era conve-
niente obtener ésta desde luego, ya que con ello se provo-
carfa una ruptura del sistema de precios establecidos; por
el contrario, se crey6 méis oportuno- irla logrando poco’ a
poco a medida que la necesidad de numerario se fuera in-
tensificando. En estas condiciones, no se acepté la creacién
de un fondo de oro, el que, por otra parte, se dijo, no era.
absolutamente necesario y si en cambio gravoso, ya que re-
querfa la constitucién de oro por valor de 40 millones de
pesos. :

Sin embargo, era indispensableA la integracién de - un
~fondo _que funcionara para que -los cambios e*{terlores no
se deswamn de su paridad oro tebrica.

En tal sentido la ley de 25 de marzo de 1905 cred un
fondo regulador de la cireulacién monetaria. Este seria-ad-
ministrado por una Comisién de Cambios. y Moneda que se
fundé el 3 de abril de ese afio, se prohihié la importa-
cién- de pesos y se suspendié la libre aeuflacién. Empero,
esta prohibicién no fué absoluta, ya que podia.efectuarse




— 531 —

la amonedacién de-plata cuando se tratara de sustitnir las |
monedas de este metal retiradds de la circulacién, y cuan-
do los particulares solicitasen la acufiacién de pesos y al
al efecto entregaran 75 centigramos de oro puro. Ademis,

cuando los poseedores de antigna moneda de oro gquisieran
cambiarla por nueva de este metal. Se establecié que las
monedas que se acufiarian serian de oro, plata, niquel y
bronee. Aquéllas de 5 y 10 pesos con ley de 0.900; las pri--
meras con peso de 4.166-2/3 gramos; las segundas con
§.333-1/3 gramos. La moneda de plata de un peso con ley
0.9027 con 27.73 gramos de peso. La divisionaria de este
- mismo metal con ley de 0.800 de 50, 20 y 10 centavos. Lia
moneda de niquel de 5 centavos y la de-bronce de 2 y 1.

Hasta aqui hemos sélo examinado lo referente a la res-
triccién de la circulacién monetaria metdlica, sin haber tra-

tado lo relativo a la de los billetes de banco. Haoamos un
examen por lo que respecta a éstos. '

De acuerdo con la Ley de Instituciones ‘de Crédito de
1897, que se éncontraba en vigor, podian los hancos de
emision poner billetes en cireulacion hasta por tres veees
el capital pagado siémpre que mantuvieran en sus existen-
cias metalicas en caja (moneda, metéliea o barras de oro y pla-
ta), una cantidad no inferior a la mitad de su circulacion
‘més el importe de los depésitos a la vista.

La situacién de los banecos de emisién el 30 de junio
de 1904, nueve meses antes de la reforma monetaria, era
la siguiente: los billetes en eireculacién ascendlan a 830
millories de pesos; los depésitos a la vista o a plazo no ma-
yor de 3 dias a 0,5 milloneés; el capital pagado a 86.0-millo-
nes y las existencias metilicas en caja a T0.5 millones.

Examinando las cifras anteriores se puede apreciar fi-
cilmente que el monto de la mixima emisién legal, en ju-
nio de 1904, podia asecender a un valor superior al que re-
gistraba la emisién real de los bancos. Esta llegaba a 83.0

-
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millones de pesos, mientras aquélla se podia -elevar a 140.5
millones. Si se deduce de esta cifra el monto de la emisién
real se obtiene un valor de 57.5 millones, que seria la can--
tidad en que podria elevarse la emisi6n de billetes.

Se prescribié que ningtn banco de emisiéon pudiese au-
mentar su capital, excepto cuando se aceptara el compro-
miso de limitar su cireulacién al monto que tenia derecho
- a mantener de acuerdo conﬁsu,eapitaf anterior; se prohibid
que por un plazo determinado se concedieran concesiones
para el establecimiento de hancos de emisién en la Repti-
blica; se declaré que-las barras de. plata ¥y oro no se com-
putarian entre las existencias met‘élicaé de los bancos. Por .
Gltimo, se consigné que deberian considerarse como depdsi-
tos a la vista todas las sumas. entregadas a un banco- para
que éste las tuviera en . poder de los interesados: encon-
trandose en estas condiciones aquellas cantidades que pro-
cedieran de préstamos de la institucién, euando no. huble—
ran sido retiradas por los mteresados

Los puntos fundamentales de la reforma monetaria de
1905 podemos resumirlos como sigue: . C

1.— Se considerd una relacién entre el oro y la plata
“de 1 a 32 y se determind que el peso mexicano f_cendfia'un
valor teérico equivalente a 75 centigramos de oro puro.

2. — Se suspendié la libre acufiacién de moneda, se pro--
hibié la importacién de pesos y se.dieron medidas para que
ne creciera, la emisién de billetes de banca, tratando de ele-

var el poder de adqmsmlon del peso, a31gnandole un- valor
de rareza.

3.— Se eonstltuyo un fondo que funcmnama como re-
sulador de la oferta y demanda de divisas. , ’

4.—TFl sistema que se -establecié queda comprendido
entre los del nucleo aureo: se mtrodugo el patrén de cam-
bio oro.

Cuando a ﬁnes de 1907 se produgo en - el mundo una
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- crisis econdmica cuyos efectos perturbadores repercutieron
mas tarde en la economia nacional —entre otros, disminu-
cién de los precios de mercancias de exportacién del pafs
y suspension de la entrada de eépitales extranjeros—, hu-
ho necesidad de que la Comisién de Cambios y Moneda
consiguiera empréstitos en Francia y los Estados Unidos
sobre los cuales girar para hacer frente al mercado de cam-
hios, sumamente alterado, ya que la Comisién no creyé
prudente dejar de influir gobre el mismo, en cuyo caso se
hubiera originado la exportacién del stock cireulante que,
como veremos en seguida, se componia en esta época de
monedas de oro en Sit mayor parte. - .
Al terminar la crisis, durante 1908, los paises de Eu-

ropa y los Estados Unidos continuaron la corriente de ex-

portacién de capitales al pais, con. lo que fué posible cubrir
el empréstito con el exterior, dadala abundancia de letras
" ofrecidas que hubo. _ C

El stoek monetario metilico en. agosto de 1908 ascen-
dia a 140 millones de pesos y ‘estaba compuesto en un 60
% por moneda de oro, en un 25 9% por pesos fuertes y en
un 15 9% por moneda fraceionaria. -

El peso, que de 1870. a 1903 se halia depreciado con

respecto al délar, de 104.38 centavos de délar por un peso,

a 4210, mejord a partiv de este.afio, cotizdndose pronto al-
rededor de la paridad de 49.85 centavos de ‘délar, marcan-
do un periodo. de estabilidad que se prolongd hasta el mo-
vimiento revolucionario de principios de este siglo.
Mientras' en 1903 el stock metédlico estaba compuesto en
un 0.8 % por monedas de oro, en un 942 9% por pesos
plata y en un 5.0 9% por moneda fraccionaria, en 1910-11
estos porcentajes, habfan variado, como sigiie: moneda de
oro, 55.8; pesos: plata,-19.6, y moneda fraccionaria, 24.6.
_La circulacién metilica se habia elevado 35 millones de pe-
508, en 7 afios. Lia emisidn de -billetes de Ban’co_ que llegaba
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en 1904-05 a 83. O millones de pesos, se. inerementé en 34 mi-
llones hasta 1910- 11

En 1912 empero, eonienzaron a notalse ya factores de
alteracion del mercado de campios, y el Fondo Regula-
dor, muy reducido, fué insuficiente para contener el equi-
librio y el tipo de eambio que hasta entonces sélo ha-
bia permanecido ligeramente abajo de su paridad oro, des-
cendié a 48.73 centavos de dblar por peso en febrero de
1913, a 48.30 en marzo de ese afio y se pree1p1to a 45.92 en
el signiente mes.

El primer efecto que se noté eon lo anterior, fué la sus-
traceion de la circulacién de.las monedas de oro, las que se
exportaron o atesoraron.

Posteriormente, como la cotizacién del peso fuera in-
ferior al valor del contenido metdlico del mismo, pronto si-
guié este los pasos de las monedas de oro y a semejanza de
ellas se atesoré en algunos casos y se exportd en otros.

, La depreciacién del peso se inicié con la suspensién de
la entrada de capitalés al pafs; més tarde influyeron tam-
bién elemehtos de indole psicolégica derivados de la cadtica
situacion del pais. Bl peso siguié deprecidndose, cotizdndose

. en diciembre de 1913 a sélo 35.94 centavos de délar.

) Con estas bajisimas cotizaciones, la moneda fraceciona-
ria tenia que seguir el camino de la moneda de oro y del
peso fuerte. Asi, al llegar a un punto tal en-que el conte-
nido  metdlico era superior a la cotizacién, se comenzd .a ob-
servar escasez de la misma dentro de la circulacién mone-
taria. Pronto fué tal esta escasez, que algunas grandes com-
pafilas mineras, como la American Smeltmg, pusieron en
circularon honos de pequefias denominaciones para pagar
a sus empleados ' .

Mientras por una parte, ‘al declinar el. poder adqms1-
tivo de la moneda en el exterior eran sustraidos de la cir-
evlaeién los signos metdlicos, por otra comenzé a notarse
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un notable aumento de la circulacion de hilletes de hanco.

Esto sucedi6 debido a que el General Huerta, en 1913,

acudié a los hancos con objeto de que éstos le facilitaran

los medios que requeria para su sostenimiento en el poder.
Empero, como éstos no se encontraban en situacién de ha-
cerlo por las formas normales, eché mano de otra medida.
Eif 8 de noviembre de 1913 dié6 un decreto declarando de
curso forzoso la circulacién de billetes de banco, reducien-
do del 50 al 33 % la garantia de dicha cireulacién. Asi, la
emisién de billetes de haneo que segln hemos visto llegaba
en 1910-11 a sélo 116.7 millones de pesos, se elevé-hasm
222.0 el 30 de abril de 1914.

Al saber el Jefe del Ejéreito Constitucionalista, Verus-
tiano Calranza la actitud de Huerta, declard que no Treco-
noceria los eréditos que se le otorgaran a estg General. Sin
embalgo, Carranza también se hizo de fondos por medio” dé
emisiones de papel moneda. '

Ll primer papel moneda emitido por los constituciona-
listas fué el llamado de Monclova. Se emitieron 5 millones

de pesos en hilletes y més tarde por 32.8 millones de pe-

sos. A esta cifra habria que agregar fuertes cantidades de
papel moneda emitido por los Gobiernos de los Estados,
cuyo monto es deseonocido.

Con fecha 19 de septiembre de 191—.& emitieron los cons-
titucionalistas 130 millones de pesos en papel monéda y, pos-
teriormente, 70 millones mas. El 28 de julio de ese afio hu-
bho una nueva emisién por valor de $ 42.625.000.00."

Una parte de estas tres emisiones, que ascendieron en
conjunto a $ 242. 625. 000, fué utilizada en el retiro de la
cn'culae*on de papel “moneda emitido por otros 1-evolue10-
narios.

Mis tarde el 26 de aoosto de 1915 se autorizé por el
Giobierno Constitucionalista la emisién de hilletes de 5 (2

nnllones de pesos), 10 (2 millones de pesos) v 20 centavos
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(1 millén de pesos). El 28 de septiembre de este mismo afio

'se emitieron también 3 millones de pesos.de nuevo papel
moneda, en denominaciones de 5 (1 millén), 10 (1’ millén)
y 20 centavos (1 millén).

Estas emisiones de moneda de corto valor se hicieron

en” forma de pequefios ‘‘cartones’’, nombre, éste, que se
hlzo -familiar entre el pueblo al referirse. a este signo mo-
netario.. . .
Al finalizar el afio 1914 habla en elrculacmn -adema4s,
$ 8.310.000 de obligaciones del Gobierno Federal conocidos
por bonos, en denominaciones variables de 1 a 50 pesos.

La Comisién Reguladora del Henequén, en la peninsula
de Yucatdn, fué autorizada el 12 de diciembre de 1914, con
ohjeto de hacerse de fondos; para emitir billetes: por la su-
ma de 10 millones de pesos en denominaciones de 5 a 50
pesos, garantizados con el capital de la propia Comisién y
por distintos futures ingresos de la misma.

Cireularon también en diferentes Estados. de la Repu—
blica, especialmente en los del norte del pais (Chihuahua,
Sonora, Durango y Sinaloa), en forma de honos, emisiones
de los generales Obregén, Villa y Caballero.

En abril de 1916 habia 21 diferentes clases de papel mo-
neda legalmente reconocidos por el Gobierno Constitueio-
nalista. -También se encontraban cireulando billetes emiti-
dos por algunas empresas agricolas e industriales.

Cabe. mencionar, ademés, una enorme cantidad de pa-
pel moneda falsificado, ecuyo monto, aun cuando no cono-
cido, se presume fué alto.

.Ninguna de las diferentes clases de. p'lpel moneda fué
redimible en metdlico, y las mds importantes emisiones de
papel moneda constitucionalista que en la segunda quince-
na de agosto de 1914 se cotizaban en la ciudad de México
a 24.62 centavos de dblar. por cada peso, fueron:gradual-
mente deprecidndose hasta alcanzar .solamente a 229 cen-




— 537 —

tavos de dolar en mayo .de 1916 y los precios pronto co-
amenzaron a subir intensamente.

El Gobierno Consti tucmnahsta pronto dedlco especml
atencidn al problema monetario. El 29 de septiembre de
1915, se deereté que los bancos tendrian que poner sus car-
teras dentro-de los preceptos de la ley bancaria vigente; en
el sentido de tener una existencia en efectivo metilico en
sus ecajas no menor del 50 9% de los hilletes puestos en cir-
culacién més los depésitos reembolsables a la vista; y en
caso de no encontrarse en estas condiciones se les declara-
ria en liquidacién. Al efecto, el (tobierno de la Revolueién
cre6 la Comisién Reguladora de Instituciones de Crédito.

En marzo de 1916 esta Comisién presenté su informe:
s6lo 9 de los 24 hancos de emisién existentes resultaron
ilesos; ‘el resto fné declarado en caducidad.

La Comisién propuso la constitucién de un depésito de
100 millones ‘de pesos (75 millones a que escendia el meta-
lico existente en los bancos més 25 que aportaria el Gobier-
1‘0), pard garantizar la emisién de billetes.

- El 6 de abril de 1916 el Gobierno quedd. facultado para
emitir 500 millones de pesos en papel 1nfa131flcable, anun-
ciando que tendrfa éste una garantia metilica convertible
al 20 %. ' S ,

La Secretaria de Hacienda ordené que los b: Iletes de 5
¥ 10 pesos pudieran canjearse por mfa1s1f1eables en la pro-
porecién de 10 %. .

El billete infalsificable emitido ascendié a. 450 millo-
nes de pesos. Como se habia anunciado que estaba garanti-
zado por un fondo metilico que el Gobierno estaba dispues-
to a mostrar eanJeando cada billete por su valor de garan-
tia, el piblico acudié .al canje de-billetes por metilico. La
conversidn se sostuvo solamente por mes y medio, porque
fué tal la cantidad de billyetes’que llevé el piiblico, que pron-
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. to se sustrajo una buena parte de las sumas entregadas por
el Gobierno para el canje. . :

El billete infalsificable, que comenzd a  cotizarse a 9.70
-centavos de doélar por cada peso, en junio de 1916, tuvo
una rapidisima depreciacién, y durante los primeros dias
de diciembre de ese afio sélo se cambiaba ya a 0.46 centa-
vos de délar, dando por resultado que comenzaron a eircu-
lar automAticamente los metales, ya que el hillete se habia
\uelto inGtil como patrém monetario. La depreciacién fué
v1olentlsnna pues en 6 meses el infalsificable bajé 95 %
en relacidn con el délar.

En estas condiciones el gohierno promulgd wn decreto,
con fecha 29 de marzo de 1917, por el cual quedaba des-
monetizado - el billete infalsificable, el que dehia rechlmrse
por conducto de ingresos del erario: en forma de impuesto
adicional entraria un peso infalsificable por -cada peso oro
en los derechos de importaeién y produccién de petréleo
y metales. ,

A partir de este momento la “situacién. monetaria “se
modificd profundamente. El stoek monetario, abundante has-
ta entonces, adquirié el cardcter de escaso. Era tal esta es-
casez, que el .Gobierno tomé en ealidad de empréstito for-
zoso las dos térceras partes de las reservas bancarias que
-ascendfan a setenta y tantos millones de pesos. Esto no re-
solvié el problema; pronto los precios, salamos y todos los
medios econémicos descendieron al bajo nivel que les im-
ponia la eirculacién monetaria.

Por otra parte, con motivo de la Guerra Mundial el
oro se habia depreciado répidamente en el exterior, mien-
tras el metal blaneo en cambio, habla lleoado a aleanzqr
cotizaciones altisimas.

Mientras en el interior los precios habian 'deseenajdofa
un nivel baw en el exterior, por el contrarlo los preelos
se habfan elevado mtensnnente En otras i)alabras el po-
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der adquisitivo del oro habia aunmentado en el interior del
pais y habia declinado en el exterior. ; )

Esto provocaba dos fenémenos de la misma naturale-
za: que la produceién nacional de oro se quedara casi to-
talmente en el pais, y que entrara al pais oro del extranje-
ro. En estas condiciones fué tal la acufiacién de oro, que
a principios de 1920 la Casa de Moneda. se declar6 incapa-
citada para acufiar tan grandes canhdades de este metal.

La situacién de la plata era inversa a la del oro: la
produccién de este metal era casi totalmente exportada y
la moneda de plata seguia el camino de aquella. El stock
monetario qued(’) asi formado en su mayor parte de monedas
de oro. El decreto de 13 de noviembre de 1918 en que se
establecié el monometalismo oro asignindole a la moneda .
de este metal un contenido aurifero de 75 centigramos, le-
nahzo una situaciéon de hecho. Con objeto de solucionar el
problema de la exportacién de la moneda de plata, se.esta-
blecid en esta misma ley que la acufiacién de pesos se ha-
ria con un contenido argentifero de 800 milésimos.

Como continuara el alza de la plata eri los mercados mun-
diales;. fué necesario bajar nuevamente el contenido metd-
lico de la moneda de plata. El 27 de octubre de 1919 se
~acorddé que la nueva ley de la moneda de metal blanco se-
ria de 0.720. '
' Como hemos visto, un fenomeno originé el advenimien-
to del monometalismo oro al pais: la disparidad entre los
preclos interiores y exteriores. Pues bien, este mismo fené-
meno comenzé a influir después de 1920. ,

A partir de 1926 la cotizacién del peso oro deeliné ri-
pidamente, por abajo de la.paridad metélica, como resuylta-
do principalmente-de los pagos que se hicieron al Comité
Triternacional de Banqueros. De 11926 hasta mediados de
1928 se pagaron a los banqﬁeros\cerea de 22 millones de
ddlares por concepto de deuda “ejxtérior. Por otra parte, de-
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he de haber influido también en la baja del peso oro, el
descenso de la produccién' ‘Ijetrdlerzi en 1926 y 1927.
La baja. de 12 moneda de plata con 1'especto al délar
£1ié aun mas acentuada que la que tuvo la.de oro. Con re-
" laéién a esfa ltima - registraba también una depreciacién:
de 2% a mechados de 1996 ¥y de 9 % a fines de ese afio.
y de 1921 a 1926 se acufiaron mis de 150 millones de pesos
plata. Esta debe 1121])61{ influido - también en el premio que
se establecié a favor del oro, ya \qué esta acufiacién era vis-
ta con desconfianza por el pablico. Los comerciantes habian
establecido dos distintos precios para sus mercaneias: uno
si eran pagadas con moneda de oro ¥y otro més alto si lo
‘eran con moneda de. plata.

La Secretarfa de Hacienda, previendo que nuevos, au-
mentos de moneda -de plata en la eirculacién inerementa-
rian-.el descuento de este signo; suspendié las acufidciones
el 25 de fehrero de 1927. El descuento de la moneda de
plata con relacién a la de oro que ascendia a fines de 1926
a 9%, decliné hasta 3.7 % al terminar el afio de 1928, per-
maneciendo a este nivel, atin cuando con hgeros aspectos
alcistas, hasta la ‘mitad de 1930.

A mediados de este tltimo afio el deseuento de la mo-
neda de plata con respeeto a la de oro, y de estas dos en -
relacién eon el délar, se elevd. De junio a chclembre de ese .
afio €l descuento de la moneda de plata subié de 4 % a
14 %, el tipo de camblo del délar con respecto a esta mo-
neda de 2.19 a 255 y, con referencia a la de oro, de .10
a 219. ‘ ,

Frente a esta grave §i tuaelon el Goblerno \Iexleano tu-
\,0 que adoptar importantes reformas.




— 54l

LA LEY MONETARIA DE 1931

- Qaracteristicas del sistema. - vigente; su -influencia sobre l2. economia
mexicana (1931-1941); 1la nohtlca. dgj -Banco de México

La situacién ﬁlonetaria-, en 1931, se reveldba a través
de los siguientes hechos: - '

1.— Inconvertibilidad de 1a moneda de plata en moneda
de oro.

-——Fuertes ‘acufiaciones de moneda de plata para cu-
brir los déficit presupuestales, y exportacion de la moneda
de oro para equilibrar la balaniza’ de pagos, provocando
con ello una circulacién monetaua compuesta en su mayor
. parte de moneda dé plata :

3 — Depreciacién de la moneda de plata con 1‘espeeto
a la de oro y de estas dos en relacmn con el délar.

4. —Establemnuento en la pracnca de dos ‘escalas de
preclos de acuerdo con los medlos de paoo en uso.

5. — Serias injusticias para los deudores ya que exi-
glendoseles; las obligaciones en oro tenfan que pagar un pre-
-mio por lg adquisicién de este medio de pago. ..

Como los -efectos. perturbadores ~de- la erisis: mundial
atin no habian llegado a su maximo, se preveia, entre otras
cosas, que.la balanza de pagos continuaria desequilibrada
{deduciendo el oro monetario); que seguiria la afluencia
de oro hacia el exterior; que al disminuir las existeﬁcias
de esta moneda dentro de.la circulacién su. adquisicidon se
dificultaria més; y que con ‘ello se ampliaria ¢l premio de
que gozaba el oro con respecto a la moneda de plata, obs-
truyendo, como es natural, las transacciones y lesionando
la economia del pais. '

En estas condiciones. se reformaron los estatutos mo-
netarios y crediticios del pafs. La Ley Monetarida de 25 de
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julio de 1931, consigné la nueva situacién que imperarfa en
materia de mhoneda.

En la Exposicién de Motivos de la misma se especificé
que para la accmn del EStado Se. presentaban tres caminos
por seguir:

1.— Tratar a todo trance de restablecer en su integri-
dad el sistema tedrico legal. ‘

2. — Abandonar totalmente el sistema monetario exis-
tente y adoptar el talon plata; y ‘

3. — Introdueir en el sistema legal algunas reformas
_eseneiales. B

Seguir el primer camino significaba la necesidad de
mantener el oro en circulacién y asegurar una canjeabilidad
permanente de la moneda de plata por la de oro, asi como
de contar con un fondo en oro o en divisas extranjeras
por una cantidad considerable en un tiempo de marcada
depresion econdmica en el pals y de saldos mternaelonales
negativos. El segundo eamino seria consagrar con un ca-
ricter de indefinida permanencia una situacién debida a la
crisis mundial ; ademés, romperia de paso precedentes ven-
tajosos establecidos en México desde 1905, cuando se vi6
la poca bondad de un sistema monetario apoyado.en la pla--
ta. El tercer- camino, que fué el que se adoptd, 1o requer a
ni la convertibilidad de la moneda de plata en oro, puesto
que la tiniea moneda circulante seria la de plata, ni el aban-
dono del peso a la suerte del metal blanco, ya que el valor
del mismo se obtendria por mecho de la limitacién del stock
cireulante.

Los puntos més salientes de la Ley, fueron

1. — Equivalencia tedrica para Vel peso mexicano de 75
centigramos de oro puro.

2. —Desmonetlzacmn vy libre comercio internacional del
ora. :
3V.-—Prohibici6n de acuﬁar m_oneda de plata, en virtud
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de que ‘‘esa moneda puramente fidueiaria eomo especie finica
cireulante motivaria alarma y disgusto en la opinién pibli-
ca’’ y, ademés, ‘“con. objeto de que el valor monetario de
esos pesos se conserve con una tendencia a elevarse no sé-
lo en cuanto a su poder adquisitivo i"nterno,ishlo, también,
en cuanto a su valor en el cambio internacional...”’.

4. — Emisién de billetes del Banco Mixto, de a_dniisién.
voluntaria, contra reserva en moneda- legal nunea inferior
al 50 9% del valor de los Dbilletes emiticdos. Estos billetes se
emitirian a consecuencia- del redescuento o ‘‘enando la si-
tuacién lo permita por haberse.logrado mantener prieti-

- camente la paridad. monetaria Iegal, a”cambio de oro o de
divisas extranjeras, a razén de 75 centigramos de oro puro’’.

5. — Creacién de una reserva monetaria que quedaria
a cargo de la Junta Central Banecaria, ‘‘a fin de lograr
méis tarde la deseada estabilidad de la moneda mexicana,
-cuando se presenten crisis. transitorias en los cambios’’.

Se reformaron ademéis la Ley Constitutiva del Banco
de México vy la Ley (eneral de Instituciones de Crédito, en
el gentido de que las reservas ordinarias que los bancos tu-
vieran en garantia de. los depdsitos quedaran concentradas
en la Junta Central Bancaria, con objeto de servir de me-
dio para permitir la ampliacién o la restriccion de los cré-
ditos y de la moneda circulante, de acuerdo con las necesi-
dades de lanaci6n. ) -

Del examen de los puntos anteriores podemos inferir
que se adopté un sistema por el que la estabilidad de Ios
precios se obtendria mediante una limitacién cuantitativa
de la moneda. ; _ '

Bajo este sistema el equilibrio en el mercado de divi-
sas se lograria en la siguiente forma: en el caso de que la
demanda de divisas extranjeras superara a la oferta al pre-
cio dado, como no existia un fondo que eliminara los dese-
quilibrios que se produjeran en estas dos corrientes, se ori-
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ginarfa un cambio adverso, el que a su vez influirfa sobre
la exportacién e importacidon del pafs, estimulando la pri-
mera y obstruyendo la segunda, ‘¢on-lo que vendria pronto
el equilibrio en- el mercado de eambios. - .

Durante 'este tlempo comenzaron a sentirse atin con ma-
yor intensidad los efectos de la crisis econdémica mundial.
Los precios de articulos de exportacién del pais declinaban
intensamente en los mercados mundiales; los precios inte-
riores, a semejanza de aquéllos, comenzaron a acusar una
acentuada marcha descendente, y el peso registré constan-
tes fluctuaciones en su cotizacién. Por otra parte, la circu-
lacién monetaria, como resultado de que los bhilletes del -
Baneo-de México no tenfan aceptacién entre el piblico, de
que se suspendié la aeufiacién- de moneda de plata y de
que habia una pers1stente desconfianza y ocultacién de dl—
cha moneda, comenzé también a descender.

Los precios de los articulos de exportacién, que en 1929
registraron €omo promedlo mensual un-valor de 135.76 (1929-
33 == 100) comenzaron a decrecer a partir del segundo se-
mestre de ese afio, en tal forma que llegaron en 1930 a 112.37
y en 1931 a 89.96. Esto influia directamente sobre la expor-
tacién del pals presionandola. a la baja, ya que significaba
—en mucho$ easos— incosteabilidad de dicha .opéracidn,
dando con ello origen a que miltiples industrias de expor-
tacién suspendieran o redujeran sus actividades. La expor-
tacién del pais, que durante 1929 fué de 5.5 millones de to-
neladas con valor de 590.7 millones de pesos, descendié a
5.3 millones de toneladas econ valor de 458.7 millones de pe-
sos en 1930, a 4.4 y 399.7, respectivamente, en 1931‘y has-
ta 41 y 304.7 en 1932.

La importacién tendié también' a bajar; la dlferenela
entre lag exportaciones e importaciones decrecié asfmismo.

El tipo de cambio, en estas condiciones, comenzé a’flue-
tuar: de $ 2.075 por ddlar en 1929, a 2.122 en 1930, a 2431
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en 1931 y a 3.170 en 1932. Considerando la situacién del ti-
po de cambio en el perfodo inmediatamente posterior a la
Ley Monetaria de “julio de 1931, podemos establecer que és-
te, determinado’ por-la demanda y por la oferta de divisas;
registré fluctuaciones que eran motivadas por la situacién
existente en el mercado de cambhiod, ya que no habia un
fondo que amenguara los desequilib'rios' momentineos de
dicho mercado. Asi, el cambio registré gran movilidad de
un mes para otro, segin puede verse con las siguientes ei-
fras: 1931: agosto, $, 3.38 pesos por délar; septiembre, 3.01;
octubre, 2.74; noviembfe, 2.57; diciembre, 2.57; 1932: ene-

ro; 2.55; febrero, 2.67, y marzo, 2.96. - :
Por acecién refleja del desecenso de lo§ precios de articu-
los de exportacién del pais —que -originaba clausura o re-
duceién de trabajos-en determinadas industrias exportado-
ras y descenso en la demanda de mercancias— los precios

interiores comenzaron a registrar sensibles disminiiciones.
~ El indice de los precios interiores que en 1930 era de
100.34 (1929 = 100), decliné hasta 89.7 en 1931 y hasta
84.3 en 1932. En junio de 1931, un mes antes de efectuarse
la desmonetizacién del oro, habia.bajado hasta 89.9, de 100.1
a que ascehdia. en enero de ese afio. A partir de julio co-
menzé a descender més intensamente, y en marzo de 1932
llegaba va a 76.8. Para lo anterior debe haber influido 1a
contraccién de la circulacién monetaria, ya que, como he-
mos visto, la- emisién de billetes no crecié y la acufiacién de
plata quedd suspendida. La moneda en poder del piblico,
que aseendia en agosto de 1931 a 188.6 millones de. pesos,
" eomenzé a bajar y en febrero de 1932 sélo aleanzaba a 174.9.
En ese mismo afio se dieron los ordenamientos corres-
pdudiélltes_a‘la Ley de Institueiones de Crédito, y se efec-
tug una reforma en la Léy Constitutiva del Banco de M-
xieo. ’ o ' D A
Lo qué nos interesa destacar es que en estos Ordena-
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mientos se especificé que las Instituciones de Crédito auto-
rizadas para recibir depésitos del piblico a plazo no mayor
de 30 dias, deberian asociarse al Banco ‘de México, suseri-
biendo acciones de esta Institucién por una ecantidad no
inferior al 6 % de su capital y reservas; hasta esa fecha la
asociacién era puramente nominal encontrindose sbélo seis
bancos asociados al de México, Ademds, a obligarse a con-
servar un depdésito del 5 %, del total de los que tuviera
el ptablico a plazo no mayor dé 30 dias. Con esta medida se
traté ‘de inducir a los bancos privados a que aumentaran
sus redescuentos, para facilitar, al mismo tiempo, un au-
mento de la circulacién de hilletes de bhanco. Esto les inte-
resaba profundamente a las autoridades monetarias, ya que
ello ademds de permitir la existencia de un sistema maés elas-
tico y una relativa mejoria en el problema de la escasez de
moneda, daba lugar a que se presentaran los mejores auspi-
cios para la eonstltuclon de una fuerte reserva monetma
que sostendria, posterlormente la cotlzacmn del peso a un
determinado nivel. _ N

Los redescuentos, que ascendian a 4.3 millones de pe-
sos en enero de 1932, a 3.6 en febrero y a 4.9 en marzo; su-
bieron hasta 7.6 en abril y continuaron al alza llegando a
ser de 14.5 en diciembre de ese aflo, de 20.9 mlllones un afio
més tarde y de 36.3 a fines de 1934.

La- emision .de billetes del Banco de México comenzd a
crecer tamhién. De 1.6 millones en enero de 1932, a 4.0 du-
rante el mes siguiente, a.10.8 en marzo, a 42.1 en dicienlbre
'dé‘esé afio, a 77.7 durante igual -mes de 1933, v a 1000 un
afio mis tarde.

Posteriormente, a partir de ]933 se- efectuaron otras Te-
formas que facilitaron la salida del billete del Banco de Mé-
xico. Entre ellas cabe mencionar la que extendié a 6 meses
el plazo que anteriormente se fijaba en 90 dfas como méaxi-
mo para. los efectos redescontables; la que incluyé entre
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os efectos redescontables a los titulos procedentes de eré-
d]tos de habilitacién o avio; la que dié autoridad al Banco
para emitir hilletes contra oro, giros, letras o aceptaciones;
vy, poi:' Gltimo,-la que confirié al Banco de México. preferer-
cia sobre cualquier otro comprador en la-venta de divisas,
oro o plata que practicaran los hancos asociados. _

De acuerdo con la Ley Constitutiva del Banco de Mé-
xico, una de las funciones de esta Institucién era la de re-
oulacién de la circulacién monetaria y los cambios sobre el
exterior. Posteriormente, en 1931, queddé privado de estas
atribuciones, que pasaron a la Junta Central Banecaria. El
9 de marzo de 1932, por ley de esa fecha, se dispuso la di-
solueién de dicha Junta Central Bamecaria, y la entrega al
Banco de México de los valores confiados a ésta. La ley del
12 de abril de ese afio reformatoria de la constitutiva del
Banceo de México, dispuso que esta Institucién ejerciera en-
ire las funciones inherentes a su caricter de reglﬂador de
la cireulacién monetaria, la que se referia a recoger y cus-
tudiar los valores de la Reserva Monetaria, aplicindola a
obtener la estabilidad de la moneda nacional.

Como durante este tiempo continuaba afin el descenso
de los precios de artienlos de exportacién del pais (el indi-
ce de enero de 1932 ascendié a 83.4 mientras el de diciem-
hre de ese aflo s6lo era de 75.0 v el de abril del siguieute de
66.5), el Banco de México inicié sus labores bajo la nueva
legislacién, interviniendo en el sentido. de prestar su ayuda
a los exportadores, dejando que el peso se depreciara.

La Reserva Monetaria, que 'ascendia en diciembre de
1932 a 2.6 millones de pesos, erecid hasta 58.0 en abml de
1933 y hasta 107.7 un afio més tarde. i

Los precios interiores pronto eomenzaron a reaccionar,
tanto porque la situacién de los mercados exteriores y de
'los precms de artleulos de e\portael‘én del pais mejord, co-
mo porque se inieié un répido ascenso de la cireulacién mo-
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netaria. El indice de los precios internos que era de 84.3 en
1932, se elevé a 89.8 en. 1933, y hasta 94.7 en 1934. El in-
dice de los precios de articulos de exportacion, que alcan-
zaba en 1932 un valor de sélo 79.08, subi6 a 85.01 duran-
te el afio siguiente. Como indice de la cu'culaclon moneta--
ria tomamos la moneda en poder del piblico. El promedlo.
mensual de 1931 fué le 187.8 millones de pesos; el de.1932
de 186.8 y el de 1933 de 218.3 millones. ‘

Los problemas que hasta entonces mteresaban al. pais
se habian resuelto satisfactoriamente para el mismo. Habia
aumentado la cireulacién de billetes; existia una amplia re-
serva que permitia estabilizar el peso al tipo ‘de 3.60 por un
délar y los precios, tanto los de articulos de exportacién
como los interiores, comenzaban a reaccionar a la alza.

Después de la reforma de 1905 el peso tuvo un valor
de 75 centigramos de oro, que equivalia a un cambio de
49.85 centavos de délar. por un peso.. Al estabilizirsele a
$ 3.60 por délar, en 1933, wn Dpeso equivalia a 27.77 centa-
vos de délar, de donde resulta que la moneda nacional se
deprecié en relacién con el délar 44 9%, aproximadamente.
Con respecto al oro la depreciacién fué mayor, ya. que mien-
tras en los afios inmediatos a 1905 la onza de oro (31.1 gra-
mos) equivalia a 205 délares, "aproximadamente, de 1934
en adelante esta equivalencia se elevé a una onza de oro -
igual a 35 délares. Es deecir, la relacién de ecambio entre el
‘dblar y el oro habia variado de un délar igual a 1.5 gramos,
a un délar igual 4 0.89 gramos. La relacién de cambin an-
tre el peso y el oro se modificé de un peso igusl a 0.75 gra-
mos de oro a un peso igual a 0.25 gramos. Por lo tanto se
deprecidé 67 % en relacién con ese metal. .

El alza continuna del precio del metal blanco en los mer-
cados mundiales, en 1935, motivé que la moneda de plata,
que tenfa un valor intrinseco inferior a la cotizacién del
peso, aleanzara un valor como metal superior a dicha coti-
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zacion. Esto originé el retiro de la circulacién de tales sig-
nos monetarios v el impulso que adquirié la emisién. de bi
lletes del Banco de México.

‘Esta, que sélo era de 104.3. mlllones de pesos en marzo
de 1935, se elevd a 241.0 un mes més tarde, y a 3002 a fines
de ese aflo. La moneda metélica se redujo de 326.1 millones
de pesos en marzo de 1935 a 203.6 en abril y a 1500 mi-
llones en. diciembre. .

Al desmonetizarse los signos de plata, adquirieron los-
billet.es el- cardcter de mangda con poder liberatorio ilimi-
tado, sin convertibilidad en moneda metéilica.

En general el ptablico acogid: esta medida sin tewmores
ni-desconfianzas, ya que siempre pudo adquirir divisas ex-
tranjeras al tipo de eambio de $ 3.60 por délar. Sir. cmbar-
go, -hubo’ cierta resistencia de parte de la poblacién- rural
hacia los billetes de un peso, que se emitieron de acuerdo
con esa reforma.

En agosto de 1936 volvieron a la cireulacién las anti-
ouas monedas de plata, con ley de 0.720, de un peso, cin-
cuenta y veinte centavos, retirdndose los billetes de un pe-
50 Se erearon signos de cuproniquel de 5 a 10 wentavos
y certificados monetarios emitidos por el Banco de Méxied,
por valor de 5 pesos, en representacién de monedas de pla-
ta de curso legal o plata amonedada a razén de 12 gramos
* de metal blanco por cada peso. Se dejaron en circulacién
los hilletes de 10 pesos en adelante, que, junto con los cer-

ﬁcados monetarios, corresponchan a la moneda con poder
liberatorio ilimitado. La . demés moneda fué de apoyo, y se
establecié la convertibilidad de todas las monedas entre si.

Durante todo este tiempo y hasta marzo de 1938 el pe-
so quedé estabilizado al tipo de cambio de $ 3.60 por délar.
En este mes el Banco de Meuco abandond el sostenmuento
del ecambio y el peso comenzé a depreciarse. ,

Recordemos que la Ley Monetaria de 1931 fl]O el v'ﬂor
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del peso: 0.75 gramos de oro puro por unidad. El tipo de
cambio, sin embargo, nunca estuvo en relacion con ese va-
lor, ya que el péso comenzé a depreciarse. Posteriormente.
ge constituyd una amplia reserva monetaria y se le estabili-
z45 al tipo de $ 3.60 por délar, pero la relacién legal entre
el oro y el peso quedé abandonada. Mis tarde, en 1936, se
suprimi(j legalmente la equivalencia del peso. El articulo

. de la Ley Monetaria quedd como sigue: ‘‘La unidad del
'ustema monetario de los Estados Unidos Mexicanos es el

‘‘peso’’, con la equivalencia que por ley se sefialari poste-
riormente’’ —

El esplmtu del legislador, en 1931 fué en el sentido de
introducir un patrén de ecambio oro, pero, como el tzpo»de
" cambio se desligé del valor legal, el sistema monetario de-
j6 de ser un patrén metilico y se convirtié en un pai_:rén
libre. Bl patrén libre ha existido en México desde 1931. Bl
sistema .mexicano monetario aetual, afin como. patrén fi-
bre en el sentido de que no hay equivalencia entr= la mo-
neda y el valor de una cantidad de météﬂ, legalmente, coin-
cide mas con el denominado «managed currency»— que tam-
hién -es un patrén libre—, sistema en el que el Banco Cen-
tral o las autoridades monetarias llevan. 1os cambios al ni-
vel que estiman conveniente.

El Baneo de México sostiene la moneda en determina-
da relacién con la de los Estados Unidos, que es la nacién ‘
més importante por los estrechos vinculos comereiales que
nos unen a ella. Para estabilizar el peso a un. determmado
nivel, o mejor dicho, para intervenir en el mercado de cam-
bios, se vale el banco de'la Reserva Metélica.

La reserva sélo funciona para evitar las ﬂuctuaclones
pequefias, que sin su intervencién se producirian espemal-
mente por factores estacwnales sobre la oferta. y demanda
de divisas. /

De nmoun modo hay que pensar que la reserva puede
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sostener los cambios a un determinado nivel, cuando bajo
esas cireunstancias hay una demanda de divisas extranje-

ras, continuamente superior a las ofrecidas. En este caso lo

dmico que se lograria, seria la total exportacitn de la reseér-
va, para llegar, finalmente, después del agotamiento de la

misma, a la inevitable depreciacién monetaria.

Como vimos arriba, el tipo de ecambio del peso con res-
pecto al'dc’)leir, gque durante varios afios permaneecid a 3.60,
fué abandonado por el Banco de México.en marzo de 1938.
Bsta -fecha coineidid -con aquella en la que se dié la Liey de
expropiacién de los bienes de las compafifas petroleras —I18
de marzo —lo que indica que dicho acto repercutié inten-
samente en el merecado de eambios, originando ‘una euantiosa
demanda de divisas extranjeras. : <

- Hay que’ recordar que- en 1937, con motivo de dificulta-
cies de orden obrerg-patronal, las compafifas petroleras co-
menzaron a sustraer sus depésitos a la vista en los bancos
del pais. De 294.9 millones de pesos a que ascendia en
junio de esé afio la totalidad de los mismos en el econjunto
de instituciones de erédito, declinaron -hasta 231.5 en di-
ciembre y hasta 205.4 millones en marzo de 1938. De junio
a diciembre de 1937 bajaron 63.4 millones y-de febrero )

marzo de 1938, 30.7 millones.

Lia Reserva Metdliea, que en julio de 1937 era de 1948
millones de pesos, se redujo hasta 108.4 millones para di-
ciembre, bajando por lo tanto 86.4. millones.

En estas condiciones el tipo de cambio fué abandonado
por el Banco Central: de $ 3.60 por un délar subidé como
promedio diario para marzo a 3.87; a 4.29 en ébrﬂ a 446
¢n mayo; a 4.68 en junio y a 4.95 en julio; de esté mes a
diciembre el tipo acusa muy 11geras fluctuaciones.

En Enero de 1939 el Banco de México eligié un tipo
de cambio tal, que considerando la situaeién existente “‘ejer-
ciera sobre la Balanza de Pagos lna aceién se‘mejémte a la
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del tipo-.de 3.60. durante los afios. de 1934.2.-19367". El tipo
elegido fué.de- 4.99 pesos por déblar. .

Del-31 de- diciembre de 1937 a. igual feuha de 1938 1a
eimsmn.mon@tama subié 64.6 mﬂlones de pésos.. De esta ci:
fra correspondieron 57.4 millones a-operaciones entre el Ins
tituto Emisor y.el Goblerno
©  En diciembre.de 1938 se reformo la Ley Olgamca del‘
Banco de México, en el sentido de que en.lo futuro el Go-
bierno Federal. no. usaria ‘“del erédito que le pudiera pro-
poreionar, la Institueién  Central, por considerarlo  inconve-
niente’’, -optando, para la ayuda que el Banco le siguieva
impartiendo, en el sentido de normalizar los gastos de la ad-
ministraeién ptblica, por otro sistema. Este consistiria en
la emisién de ‘‘certificados de Tesoreria .con descuento o
causa de réditos y suficientemente gara,ntizadds con los in-
gresos no afectos a otras garantias.-La emision. habra de 1i-
mitarse .al monto probable anual.de dichos- ingresos -y los
certificados servirdn para el paco de impuestos’’ :

‘A fines- de 1939 los.certificados:de Tesoreria en poder
del Banco ascendian .a 62.0 millones de pesos.-La cuenta
del Gobierno Federal, que a fines del afio anterior se ele-
vaba a 150.millones de pesos-en nfimeros redondqs, habia -
descendido en diciembre de 1938 a 1182 millones. La dife-
rencia. correspondié .a la que hubo entre la valorizacién de
la reserva de oro, plata y divisas.del Banco de México, del
tipo de 3.60 al de 4.99, efectuada en dlclembre de 1938.

Del 31.de diciembre de 1938 _al 31 ,dga_,d;cmmbre de 1939
la emisién monetaria subi6 de 569.8 a 651.2 millones de pe-
S0S ,0 sea 814 millones. ‘A semejanza de lo ocurrido en. el
aflo anterior; el concepto de. aumento més importante co-

" rrespondié a operacmnes con el Gobierno Pederal: se ad-
quirieron certificados: ‘de, Tesoreria por valor ,‘d,e 62.0 millones
de pesos y bonos 'de;cammos_pqr valor de 9.8 m‘ﬂlozies. 7

~ La .desconfianza hacia nuestra moneda di6 origen a que
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la crisis. monetaria de juhio de 1939 fuera més. acentuada
de lo que hublera sido con la sola mﬂuen01a del factor “que.
chrectamente la produ,]o la .opinién generahzada de .que,
como represaha por 1a, expropiacién pe‘crolera —que afecto
a,l capital norteamemcano invertido. en la. mdustrla—— el .go-.
blerno de los Estados Umdos de;;ama de adqmrlr pLata me-
xicana, -

A fines. de 3111110 de 1939 el senador norteamemcano
Townsend, presentd al - Senado una ennuenda a la Ley. de
Compras de Plata, aprobada en 1934, que automzaba a-la
Tesorema para comprar plata extran,]era o

Cuando se conocié en México el 27 de ese mes la vota—
cién del. Senado Norteamemcano aprobando la moecidn, el
Banco -de México intentd sostener el tipo cambiario de 4.99
basandose para ello en que la aprobacmn senatomal n0.cons
titula més que una mchcacmn ya que para que la mocién
adqulrlera el cardcter de ley, era necesaria la aprobacién
del Congreso y la, ribrica del Presidente de los Estados
Unidos.

Sin embarrro la nervmsmlad del pubhco al conocer tal
medida del Senado fué tan intensa, que aeudié al merca-
do a cambiar la moneda nacmnal por délares, y ‘poeas ho-
ras después el. Banco Central habia perdido una fuerte can-
tldad de esta 111t1ma moneda. El Banco de México, en pre-
visién de que el pamco siguiera cundlendo ¥ afectara a la
Reserva \Ietahea retiré sus cotizaciones. de 4.99. El cam-
blo ]lego a 5 79 en julio v a 9.97 en agosto. '
~ Ahora blen como una fuerte .corriene de. opinién en-
tre los tenedores °de moneda nacmnal era en el sentldo de
que el goblemo norteamerlcano suspendema las compras
de plata extranjera, proeecheron desde luego a cambiar sus
existencias de Pesos . a dolares Indudablemente hubo tam-
bién una actltud espeeulatlva que eoadyuvo a provocar una
fuerte demanda de moneda norteamemcana con lo que. el
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abandonio- por parte -del Banco Central del ‘tipo de ecambio
de 4.99 fué un hecho. El peso, abandonado al libre juego
de la oferta y-demanda de divisas, comenzé a depreciarse
eon respect al délar. Como ya vimos, el cambio subié a
5.79 como promedio mensual en julio y a 597 en agosto.
En septiembre, como rTesultado dé la guerra europea que.
estalls en ese mes, el peso reaceiond al alza.

En efecto, durante los pr_meros dias de septlembre de-
1939 €l cambio entre el peso y el délar se modified ‘de 5. 95
-a 5.00. Esta mejoria del peso fué motivada principalmente

por la opinién generalizada de que, a semejanza de lo ocu-
rrido en la guerra de 1914, los pafses que habian entrado
al conflicto bélico en septiembre de 1939, demandarian en
forma extraordinaria materias primas- para su industria de-
guerra, con lo que mejorarian los precios de algunas-de las
materias primas que produce el pais y, al mismo tiempo;
encontrarian las mercaderids mexicanas mercados méis am-
plios para su venta. Se pensd que esa situacién provoearia
un auge en las ramas econémicas dedicadas a la exporta-
¢ién y que la balanza de- pagos del pafs quedaria favoreci-
da grandemente, con lo que aumentarian los factores de me-
joria para la divisa macional. :

En estas condiciones el tipo de ecambio se fij6 al nivel
en que coincidian, a un determinado precio, la oferta y de-
manda de divisas. Este precio "correspondié en un prinei-
Pio a un tipo de eambio de cinco pesos por délar. Postemor
mente, en octubre y noviembre tuvo el peso una nueva me-
joria, vendiéndose el délar a 4.87 y 4.86 como promedio dia-
rio. Sin duda alguna que en el sostenimiento de este nivel
de cambio extérior influyé poderosamente la entrada de ca-
pitales del exterior, que siguié inerementando la oferta de
divisas extranjeras, originando que las existencias de déla-
res -en el mercado fueran abundantes y suficientes para sa-
tisfacer todas las demandas. Con ésto el Banes de México
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aproveché la oportumdad para acunmlar una cantidad adi-
‘cional de dolares i - "

. Poco despues sin embargo se observo que en v1rtud
de la falta de erédito. a.los aliados por parte de los Esta- -
dos Umdos por las disposiciones que prohibian las ventas
a los mismos. que no fueran al contado; por las que impe-
dian el paso por, la zona de guerra; y por las grandes. exis
tencias, en poder de los aliados, de alg1mas de las materias
primas que -pudiera exportar el .pais, no se haecia sensible
una' mejoria en la smlaclon econémiea nac1ona1 ’

Si a lo anterior se agrega que la entrada de capitales
habia ya casi termmado se localizan fiecilmente las causas
que motivaron la nueva depreciacién del.peso en diciembre.
Mientras la . oferta de divisas superé a la demanda de las
mismas el peso pudo encontrar mejores posiciones de cam-
_bio; al producirse una situaciéon opuesta: demanda.de di-
visas superior a la oferta, el eambio. tendria que modiﬁ-
ecarse. . . . . ;

El Banco de Memco que se habla abstemdo de inter-
venir en una forma directa en ‘el mercado, resolvié que la
" Reserva Metdlica debia func~onar para sostener el tipo de
cambio, pero sin sufrir pérdidas de consideracién; para-ello
habria de adoptarse_,el de 5.99 por délar.

) El Banco de México tuvo que realizar en el mercado,
para hacer frente a.la demanda de divisas, 5 millones de
délares de su .reserva’ aurifera. Las existencias en oro de
esta Institueién, que llegaban en diciembre a 32 millonhes
de délares, bajaron hasta 27 durante enero de 1940 y la
situaeién se hizo atin mis dificil en febrero cuando el se-
nador Townsend presenté un proyecto de ley para terminar
en definitiva con la facultad de la Tesoreria para eomprar
plata extranjera. .

El Banco de Mexmo sostuvo el tipo -de camblo con el
sacrificio de 4 millones de dolares,en que declinaron sus re-




| Bs6—
‘servas auriferas y para fortalecer la posicién de ld moneda
acudidé al recurse de restringir los créditos. - '

Bl tipo de” cambio de 5.98, abandonado por el Banco
" Central desde que comenz6 a ‘hacer presién sobre el mer-
cado de cambios el excederite en Ia oferta de- divisas, deecli-
6 hasta aleanzar un nivel de 4.85, y- el peso ha quedado
’estabmzado a este tipo en la actualidad. -

El examen de lis cifras de existencia de oro ‘en poder
del'Banco dé México, durante 1940, es de'interés para com-
prender cuél fué la sLtuaclon que prevalecm en e1 mercado
de cambios, en’ese aflo. = - v '

En febrero de 1940 el Banco Central contaba con 23
millones de délares en orp. Bsta cifra fué ascendiendo cons-
tantemente hasta ser de.33 millones el ;mho Bajé hasta 25
millones en septiembre, para volver'a inerémentarse rapi-
damenté a ﬁnes del afio y alcanzar en dmlembre a 47 mi- .
1lones. ' : '

El descenso experimentado por esta reserva en agosto
v septiembre @ltimos se debié a un movimiento de exporta-
cién de capitales, como resﬁltadd de los problemas que en
relacién con la cuestién politico-electoral, con motivo del -
periodo presuienelal 1940 46 se susc1tar011 desde ,]U.]lO de

1940,
‘ -En -octubre,  eomo la situacion pohtlea interior  habia
me,]or-ado ya' notablemente, continué la corriente de capita-
les del exterior hacia el interior. De septiembre a diciembre
subieron las existencias en oro del Banco Central 22 ]ILIHO-
nes de délares. - :

‘CONCLUS_IONES ’ CRITICAS
México es un pais que ha tomado expemenela de los
més variados -fenémenos monetamos '
“Practicé primero- el trueque v luego el camblo indirec-
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to.’ Fue monometalista ‘‘plata’’; blmetahsta monometahs—
ta ‘‘oro’*; tuvo la‘experiencia del ‘patrén de eambio oro
del régimen de papel moneda, del patrén libre, ete.

Su moneda llegé "2 témer un-eardeter internacional y
después un uso exclusivamente- doméstico. Se -caracterizé
primero por la estabilidad y-luego por la inestabilidad de
ésta. Conocié depreciaciones monetarias de gran magnitud

_en periodos de: tiempos cortos; de revaluacmnes de defla-

ciones, de inflaciones, ete.’ e
Tuvo conio moneda prineipal la metilica, el papel mo-
neda..de estado, los:-billetes de banco, ete. - : :
Cuatro grandes depreciaciones’ ha sufrido el péis:‘una‘

4 fin del Siglo XIX 'y trés posteriores: durante el -perfo-

do- revolucionario de’ este -siglo; entre los afios :de '-1930 -a
1933 y en el perlodo de 1938-39. -+ : -

" La primera fué orlcrmada por la baja del precio’ de ‘la
plata: a medida que descendia’ el precm del metal blanco

C.el peso-'se . depreciaba.” = - ¢

"La segunda, debida al formidable: aumento de la cn'cula-
¢ién monetaria y a la reduecion de las actividades productivas

"y comercisles‘en el pais, con motivo:de la Revolucién.

La tercera como resultado. de una depresién ‘econdmi-
ca originada por una’ menor adquisicién e inferior preeio
para las mercancias mexicanas de exportacién, en los ‘mer-

eados mundiales.

La -cuarta, por tdltimo, debida a mdltiples factores en-
tre los que sobresalen el aumento de.la - cireulacién mone-

“taria, y-la exportacién :de- capitales.

Si clasificamos estas depreciaciones desde el punto de
vista de las influencias interiores o exteriores, llegamos a
la conclusién de que la primera y la tercera provinieron en
gran parte de-causas ajenas-al pais, mientras en das otras
dos 'sblo intervinieron ﬁmdamentalmente factores de orden

B

interior. . oo Sl
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- 8i efectuamos otra clasificacién desde el punto de vis-
ta de su influencia sobre el pals, tenemos que. concluir que
una de las mids trascendentales fué la primera, ya que fi-
gura-como una de las ecausas de la Revolucién Mexicana.

Si se analizan las depreciaciones en relacién con los
patrones monetarios imperantes, obtenemos la siguiente con-

clusién:. en cualquier patrén monetario: plata, oro, libre,

el peso se ha depreciado. Es decir, las depreciaciones, se han
originado como un reflejo de la sitnacién econémica del pais:
cuando se han desvalorizado las exportaciones, cuando ha .
crecido. fuertemente la circulacién mounetaria, cuando hay au-
mento de los precios internos, ete.

Por ello es que un pais que desee tener una moneda
con un elevado poder ‘adquisitivo exterior debe tener ba-
jos precios y vna balanza de cuentas positiva, o mejor di-
cho; una balanza ‘de pagos favorable (deduciendo el oro
monetario). Un pafs que tiene una alta produccién, bajos »
precios y una balanza de pagos favorable o en equilibrio .
(menos el oro 'monetario), debe tener.una moneda de coti-
zacién elevada o, euando menos, estable. Un pais que tiene
precios altos, una produceién - deficiente y una. balanza de
pagos desfavorable (sustrayendo el oro monetario), estd
condenado a tener una moneda mdévil y de ‘cotizacién haja.

El periodo 1935-40 fué fértil en experiencias moneta-
rias. o :
El Banco de México no-pudo. cumplir -su misién como
regulador -de la circulacién monetaria y de los cambios so-
bre el exterior, porque su misién se vi6é obstruida por
la accién del Gobierno, a través del sobregiro -en -su cuenta
hanearia, por préstamos que demandé el mismo goblerno
de otras instituciones, por la politica estatal, ete.

Su finica funcién en este aspecto consistié en -reducir
las fluctuaciones de los cambios exteriores, dentro de la
tendencm general de los mismos.
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Las principales depreciaciones monetarias exteriores en -
México parten de la segunda mitad del Slglo XIX

De principios del Siglo XVI a- ‘mediados del XIX el pe'
so registré una depreciacién del 38 %. De mediados del Si-
glo XIX al periodo comprendido entre 1905-11, del 53 %.
De esta tltima- fecha a 1934-37, del 67 % (en relacién con
el oro), -y de 1934-37 a fines de 1940, del 26 %. Como re-
sultado de estas deprecmcmnes el peso de 1940 sélo equiva-
lia al 7 %, aproximadamente, del peso de tepuzque, en tér-

. minos .de oro.

. La depreciacién mis intensa fué la ocurrida. durante
el periodo revolucionario. De 1905-11 a mediados de -agos-
to' de 1914 el peso bajé 44. % con respecto a las divisas ex-
tranjeras; hasta mayo de 1916 un 95 % y. has’ca fines de

1916 un 99 %. .

‘Para ‘caleular la depreciacién interior durante este si-
glo, tomamos el indice de precios calculado porla Gene-
ral Motors, con materiales proporeionados por la Direecién
General de BEstadistica y con base 1910-13 ==100, que fué
en 1940 de ‘213 puntos. La depreciacién ascendié, por lo
tanto, al 53 %. De 1905-11 a fined de-1940 la depreciacién
del peso.en relacién con el délar fué del 59 %.

La depreciacién interior més intensa eorrespondié tam-
bién a la fecha en que se produjo la mayor depreciacién
exterior, o sea durante los afios de la Revoluelon

A complemento podemos decir:

La tendencia secular’ del poder adquls1tno exterlor del
peso es la baja. :

- Hay una relacién funcmnal directa entre el poder ad-.
qmsmvo interior y exterior; en algunas ocasiones el pri-
mero ha forzado a la baja al segundo en otras, ha. sucedldo'
lo contrario. . , ,

La ba,]a del poder adquisitivo ex‘cemor del peso S0 ha
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" debido fundamentahnente a desethbrms entre la oferta y
la demanda de d1v1sas

Tios desequilibrios entre la oferta y demanda-de divi-
sas han sido provocados por la suspensién en la entrada de
‘capitales al pais; por exportacién de éstos; por un descen-
so _proporcional mayor de las exportaciones de mercancias
que de las importaciones, ete. A su vez estos factores han
tenido por causas la situacién politica -del pais, el creci-
mientc de la -eireulacién monetama el aumento de los pre-
cios, ete: o

‘Cuando la-balanza de pagos (deduciendo el oro mone-
tario) ha registrado saldos desfavorables, y cuando esta si-
tuacién se.prolongd, ha terminddo .el régimen monetario
existente deprecidndose a continuacién la moneda.

En cualquier régimen monetario se han originado: de-
preciacioncs exteriores; éstas se han debido . a 1nﬂ1.enc1as del
exterior y.del mtermr :

* También por desconﬁanza en. 1a smlacmn mterna del
pais y entonces termina también la corriente de capitales.

La influencia del .interior se ha debid¢ a 'factores psi-
colégicos que originan exportzicién dé capitales, a incremen-
tos de la circulacién monetaria, a-elevacién de los precios, a
la politica interna, ete, mientras que la depreciacién ex-
terior puede ser una arma .de la politica monetaria.

El dedeenso del poder adquisitivo interior, del peso .ha ‘

sido motivado por fuertes aumentos de la circulacién mone-
taria; por incrementos en el costo umtamo de la produc—
_c¢ién ;. por deprecmelones exteriores, ete..
~ La estabilidad monetaria no puede 1ograrse umcamen—
‘te con €l empleo de los fondos en poder del Baneo de Mé-
_xico.. Estos §6lo sé utilizan’ fundamentalmente para elimi-
nar las influenciag estacionales sobre la oferta y demanda
" de divisas. ‘ .
Para estabilizar el peso se necesita:
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a).Vigilar la circulacién monetaria para que no crezea
por encima de las necesidades que hay de medios de pago. -

b) Que los precios no se eleven. '

¢) Que la sitnacién econémica del pais sea favorable
v la politica interior se halle despejada, para que no se ex-
porte capital ¥ para que se favorezea la importacién de éste.

d) Que el Estado se marque una politica definida en
" ¢l sentido de estabilizar la moneda y que antes de dar una
medida de trascendencia medite sobre las posibles repereu-
siones de la misma en la moneda.

e) Que el Estado mantenga siempre el equilibrio en sus
presupuestos. '

Ratr Ortiz MENA
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