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“Los partidarios del oro frente a un patrén mds cientifico fundan su causa en una
doble argumentacién: que en la préctica, el oro ha proporcionado y proporcionard
un patrén de valor razonablemente estable, y que en la prictica, como las
autoridades suelen carecer de sabiduria, una moneda controlada estara destinada
tarde o temprano al fracaso. El conservadurismo y el escepticismo van aqui de la
mano —como a menudo sucede. Y quizd también la supersticion, puesto que el oro
ostenta todavia prestigio por su aroma y su color.”

John Maynard Keynes2

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

En la etapa armada de la Revoluciéon mexicana se gest6 y desarrollé un impresionante caos
monetario y financiero que impuso enormes retos a los conductores de las finanzas de
entonces, tanto para comprender los procesos que se estaban gestando, como para

establecer las politicas mds adecuadas que permitieran volver a la estabilidad.

La comprension de las dificultades de la economia de un pais en guerra, como era la

situacion de México en esa década, y la casi nula posibilidad de mantener un sistema

! Agradezco a la Dra. Maria Eugenia Romero Sotelo facilitarme dos de los textos claves de la ponencia y la
discusion sobre el contenido del guidn, y el apoyo de las becarias Lic. Adriana Olvera en la primera parte de
la investigacion y de la Pasante y Profesora Adjunta Ménica Correa en las siguientes etapas de la misma.

2 John Maynard Keynes, Breve tratado sobre la reforma monetaria, FCE, México, 1996 (reimpresion). (1923,
1* edicion en inglés), p. 176.



financiero estable en esos afios, son parte de las inquietudes que nos mueven a escribir esta
ponencia y también el acercarnos al pensamiento de los financieros de entonces: ;como
percibian los procesos inflacionarios, la devaluacion, la quiebra del sistema bancario, las
relaciones del peso plata mexicano con el ddlar y con el oro? ;Por qué se abandona el

patrén oro y cémo se vuelve a €1?, serian algunas de las interrogantes que nos planteamos.

En esta version preliminar quiero resaltar una serie de aspectos de indole tedrico-
metodoldgica. En una investigacion anterior’ nos interrogdbamos sobre qué se entendia por
pensamiento econémico, y estableciamos que era diferente a la teoria econdmica, la politica
econdmica y la historia econdmica. Ahora me interesa resaltar los vinculos entre la teoria
monetaria dominante, a nivel internacional en las primeras décadas del siglo veinte, con el
pensamiento econémico que prevalece durante la Revolucidon mexicana y las politicas
econdmicas que se implantan en el sistema financiero, en respuesta a las condiciones
econdmicas generadas por la Revolucion. La propuesta es que no se puede tomar una teoria
econdmica determinada y aplicarla en forma automética al pasado para comprenderlo, sino
que un método mds adecuado es acercarse a la realidad a través del tamiz del pensamiento
econdémico, mds amplio y matizado en su conformacién y en estrecha vinculacién con el
estudio del proceso histérico. Una pregunta derivada de lo anterior es ;por qué es la teoria
cuantitativa del dinero la tnica o la principal que se ha aplicado para comprender el proceso

inflacionario en la Revoluciéon mexicana?

Es asi que para la ubicacion del pensamiento y las politicas financieras en esta etapa, es

necesario partir del conocimiento de dos aspectos esenciales: la historia de los procesos

3 Esperanza Fujigaki Cruz, Estudio del pensamiento econémico durante la Revolucién mexicana de 1910-
1920 v su influencia en los afios de 1920-1928, en Ma. Eugenia Romero Sotelo, coordinadora, El pensamiento
economico mexicano, 1821-2000, En prensa en Editorial Trillas. “Como planteamiento inicial, consideramos
que el pensamiento histérico referido a los aspectos econdmicos se dirige a captar y comprender una parcela
de la realidad a la que llamamos economia —donde se integran los procesos de produccién, distribucion,
cambio y consumo, asi como las relaciones sociales que se entretejen con estos procesos-. El pensamiento
histérico sobre temas econdmicos, abarcaria, desde mi punto de vista, tanto lo que se pensaba entonces sobre
la economia en su conjunto, como lo que nosotros creemos que se pensaba sobre estos temas, estableciendo
un didlogo entre las visiones pasadas y las presentes. Una segunda propuesta es que para conocer las visiones
econdémicas de una época, el abordaje es distinto al estudio de la historia econémica de la cual surgen, y
también, de las politicas econdmicas que inspiran y a las que dan sustento. Las lineas que separan estos tres
ambitos son muy sutiles y se entremezclan, inevitablemente, en muchas de las interpretaciones econémicas,
tal y como ocurre con ellas en la realidad.” Pp. 2 y 3.




financieros a nivel internacional e interno, por un lado, y la teoria y concepciones
econdmicas prevalecientes, por otro; la primera como el dmbito socioecondémico donde
germinaban el pensamiento y las politicas econdmicas, y las segundas como referentes
tericos o “paradigmas”™ que normaban el funcionamiento en estas materias, ya que el
autor que estamos analizando era un profesionista versado en estos temas, y aquellos que
cuestionaron sus planteamientos lo hicieron desde Opticas tedricas diferentes, lo que supone
un conocimiento amplio de los procesos econdmicos y de las teorias en boga en ese

momento.

Al triunfo del constitucionalismo, en medio de una inflacién galopante, con el peso
mexicano en acelerado proceso de devaluacion, se invita a Edwin Kemmerer’ a participar
en la Comision de Reorganizacion Administrativa y Financiera,’ para evaluar el desempefio
del sistema monetario mexicano. En el texto Sistema Monetario de México. Reformas
propuestas’ publicado en 1917 como resultado de esa visita y del estudio de la situacién
mexicana, Kemmerer lanza una serie de proposiciones, entre ellas, volver al patrén oro,
considerado el paradigma para el eficiente funcionamiento del sistema monetario, tanto a
nivel interno de las naciones como en el 4mbito internacional.

“El patrén oro —tal como se practicé entre el tltimo cuarto del siglo XIX y 1914- se
presentaba como un sistema internacional de pagos, para el cual era esencial cierta
estabilidad en las relaciones de cambio entre un pais y otro, estabilidad que se

* Los “paradigmas” dentro de las ciencias naturales, son “realizaciones cientificas universalmente reconocidas
que, durante cierto tiempo, proporcionan modelos de problemas y soluciones a una comunidad cientifica.”
Como modelos aceptados en la practica cientifica real integran “al mismo tiempo, ley, teoria, aplicacién e
instrumentacion”; de ellos surgen “tradiciones particularmente coherentes de investigacion cientifica.” T. S.
Khun, La estructura de las revoluciones cientificas, FCE, México, 1996, pp. 13 y 34. Aunque ha sido
cuestionada la aplicacion del concepto de paradigma para las ciencias sociales, lo retomo en la medida en que
se plantea como un modelo de alcance universal, en este caso seria la teoria monetaria cuantitativa.

> Kemmerer llegdé en compaiifa de A. E. Chandler, ambos formaban parte de la Comisién; Luis Cabrera,
entonces diputado al Congreso de la Unién y Rafael Nieto, subsecretario de Hacienda, explicaron que la
Comisién solicité el apoyo de esos expertos financieros; Kemmerer ayudaria a resolver los problemas
monetarios y Chandler los fiscales. Vid. Luz Maria Uhthoff Lépez, Las finanzas piiblicas durante la
Revolucion, “El papel de Luis Cabrera y Rafael Nieto al frente de la Secretaria de Hacienda”, UAM,
Iztapalapa, México, 1998. El diputado Luis Cabrera Resaltaba que “ambos ciudadanos norteamericanos
vienen exclusivamente con cardcter particular [...Jinvitados expresamente por la Secretaria de Hacienda”,
Datos del Peridédico El Demécrata, “Diario Libre de la mafana”, Fundado por don Francisco I Madero en
San pedro de las Colonias, Edicién de la C. de México, 11 de agosto de 1917, México.

® La Comisién estaba integrada por Luis Cabrera, Alberto J. Pani, M. Rodriguez Gutierrez y Henry Bruere.
Vid. L. M. Uhthoff L., op. cit.

" Kemmerer, Edwyn W., 1917, Sistema Monetario de México, Reformas propuestas;_Comisién de
Reorganizacion Administrativa y Financiera, Palacio Nacional, México.




asegurd entonces con el oro que, de hecho, funcionaba como moneda tnica. El oro
tenfa un largo historial a través del cual —en union de la plata- habia mostrado que
podia asegurar un equilibrio econdmico-monetario, corrigiendo por si mismo su
relativa abundancia o escasez aunque dejase libre su entrada a un pais o su salida de
él, como explicé Hume. ...La flexibilidad de la economia liberal —en la cual no sélo
resultaba facil el arbitraje en divisas, sino también en mercancias, intereses, o titulos
de crédito- daba al sistema internacional de pagos, basado en el oro, una capacidad
particular para restablecer automaticamente el equilibrio.” 8

La ponencia se propone analizar la propuesta de Kemmerer y su vialidad en la economia
mexicana de entonces, establecer por qué podemos considerarlo portavoz de la teoria

econdémica dominante y quiénes y por qué se opusieron a su propuesta.

Edwin Walter Kemmerer, (1875-1945), nacié en Scranton, en el Estado de Pennsylvania,
de los Estados Unidos de América; Concluy6 sus estudios superiores en la Universidad de
Wesleyan, en el ano de 1899 recibiendo el titulo de doctor en Filosofia de la Universidad de

Cornell, en 1903.

“En el periodo comprendido de 1903 a 1904, fue consejero en finanzas del gobierno
de Estados Unidos, en las islas Filipinas, teniendo a su cargo la labor de adaptar el
taloén de oro en dichas islas. Durante ese tiempo, preparé las leyes mds interesantes
en lo que se refiere a bancos y moneda con objeto de mejorar la condicion de las
Filipinas.

En 1905 viaj6 por el oriente, como comisionado especial del gobierno de Estados
Unidos investigando problemas monetarios y bancarios, dedicando la mayor parte
de su tiempo al estudio de las reformas monetarias de Inglaterra, en las colonias de
los Estrechos, y el crédito agricola del Egipto.

De 1906 a 1912, fue profesor de economia y finanzas en la Universidad de Cornell,
teniendo a su cargo las clases de moneda, bancos e impuestos. Durante ese periodo
de tiempo fue editor-gerente del “Boletin de Economia”, periddico oficial de la
Asociacion Americana de Economia.

En 1910-12 estuvo también empleado en la Comisién Monetaria Nacional, para la
cual preparé un informe muy extenso que fue publicado por el gobierno de Estados
Unidos bajo el siguiente titulo: “Variaciones diversas en la demanda de moneda y
capital”.

En 1912, fue nombrado profesor de economia y finanzas en la Universidad de
Princeton, cuyo puesto ain desempefia. Es autor de un gran ndmero de libros,

8 Alberto Ferrari, La politica monetaria en su perspectiva historica, CEMLA, México, 1961, pp. 13-14.
“David Hume (1711-1776), el filésofo y economista contempordaneo de Adam Smith. ...Puso de relieve un
mecanismo precios-flujo de metales preciosos que vinculaba la cantidad de dinero a los precios y las
variaciones de éstos a los superdvit y déficit de la balanza comercial. De hecho, Hume tuvo predecesores en el
periodo mercantilista y el descubrimiento de una parte del mecanismo —la teorfa cuantitativa del dinero- fue
anticipado por el filésofo politico John Locke (1632-1704).” R. B. Ekelund, Jr. y R. F. Hébert, Historia de la
teoria economica y de su método, McGraw Hill, Espaia, 1992, p. 49.



incluyendo los siguientes: “Dinero y Precios”, “Banco Agricola de Egipto”, “Banco
postal de ahorro para Estados Unidos”, ‘“Reformas monetarias modernas”. Este
ultimo fue publicado en 1916 y contiene un estudio critico de las ultimas reformas
monetarias en México, India, los Estrechos, Puerto Rico e Islas Filipinas.”9

Trabaj6 como jefe de la Divisién de la Moneda en Washington de 1904-1906. Fue asesor
financiero en varios paises: en México en 1917, en Guatemala en 1918 y en Colombia en
1923. Estudi6 “la reimplantacién del patrén oro en la Unién Sudafricana en 1924 y 1925,
siendo este ultimo afio nombrado perito de asuntos monetarios de la Comision Dawes,
designada para resolver la dificil cuestion de las reparaciones alemanas. En 1926 presidi6 la
Comisién financiera que actué en Chile y la que después fue a Polonia. Posteriormente
actu6 como asesor financiero de los gobiernos de Ecuador, Bolivia, Colombia y Perd,

haciéndolo mds tarde con los gobiernos de China y de Turquia”.10

2. LA POSICION DE KEMMERER EN RELACION AL PATRON ORO

Como se desprende de su libro Oro y Patrén Oro, Kemmerer era un amplio conocedor de
la historia del oro y de los distintos patrones monetarios, en ese libro sefialaba que el patrén
oro en su forma ortodoxa era un producto del siglo XIX, y desde 1879 hasta el estallido de
la Primera Guerra mundial, esto es, durante 36 afios, dicho patréon habia funcionado en
forma correcta y normal en los Estados Unidos de América.

“Este patrén puede ser sumariamente definido como un sistema monetario en el cual
la unidad de valor, en cuyos términos los precios, salarios y deudas son
habitualmente expresados, consiste en el valor de una cantidad fija de oro en un
mercado internacional extenso que es sustancialmente libre.”"!

Ferviente partidario del monometalismo oro, exponia los argumentos de los defensores del
mismo resaltando sus cualidades fisicas de belleza, homogeneidad, divisibilidad sin pérdida

de su valor y escasez que lo hacian una “mercancia de demanda universal”’, que poseia

° Datos del Periédico El Demdcrata, “Diario Libre de la mafana”, Fundado por don Francisco I Madero en
San pedro de las Colonias, Edicién de la C. de México, 11 de agosto de 1917, México.

10 Manuel Serra Moret, Homenaje, en E.W. Kemmerer, 1959, Oro y Patron oro, Editorial Sudamericana,
Buenos Aires, pp. 7-8.

' “Asi, el patrén oro existe en cualquier pais siempre y en tanto que una cantidad fija de oro en un mercado
internacional extenso y sustancialmente libre se mantenga efectivamente como la unidad corriente de valor.”
Kemmerer, 1959, pp. 163-164 y 168.



“mucho valor en poco volumen” y de ficil transporte. La demanda de oro —sumamente
eléstica-, era para fines monetarios, de ornamentacion y de atesoramiento. El metal amarillo
en sus relaciones con el patron oro tenia tres caracteristicas: un precio fijo, ya que al
adoptar el patron oro, el Estado “fija el contenido de oro de la unidad monetaria”; un

mercado ilimitado y “la produccién de oro tiende a aumentar cuando se eleva el valor del

oro y a disminuir cuando ese valor declina”.'?

Opositor del bimetalismo presentaba los siguientes argumentos contra el mismo:

“(1) El bimetalismo ha funcionado en diversos paises durante siglos, y siempre ha
fracasado. Como resultado de estos fracasos, habia sido abandonado en todas partes,
y después del afio 1874 no quedaba un solo pais bimetalista en el mundo. (2)
Ningtn pais como los Estados Unidos era lo suficientemente fuerte para poder
sostener por si s6lo una proporcion fija de valor entre el oro y la plata, segtin exige
el sistema bimetalista, y mucho menos para sostener una proporciéon de 16 a 1 como
la que entonces propugnaban la mayoria de los bimetalistas... Los abogados del
patrén oro argiiian, ademads, que la experiencia habia cuidado de demostrar que un
acuerdo efectivo para el mantenimiento del bimetalismo por parte de un nimero
suficiente de potencias fuertes, era politicamente imposible. (3) La plata era
demasiado voluminosa e inconveniente para poder ser el patréon monetario dentro de
las condiciones modernas. (4) La creciente produccién de oro y el uso cada dia mas
extenso de los billetes de banco y de los depdsitos bancarios, al economizar el uso
del oro, detendria muy pronto la caida de los precios, ‘cuya importancia exageraban
mucho los bimetalistas’. (5) El argumento de los bimetalistas, basado en la
necesidad de una paridad fija de cambio entre los paises de patrén oro y los de
patron plata, perdia rdpidamente su peso en razén de que la gran mayoria de los
paises avanzados del mundo habian ya adoptado el patrén oro, mientras que en los
paises de patrén plata que quedaban ain se estaban desarrollando poderosos
movimientos a favor de la adopcién del patrén oro.”

Su vision estaba ubicada dentro de la corriente cuantitativa del dinero que era la dominante
en ese momento; esta teoria establece una estrecha relacion entre el monto del circulante
monetario en una economia y el nivel de precios existente.

“En su variante mds tosca, esta teoria establece que el nivel de precios, ceteris
paribus, es una funcién de la cantidad de dinero. En sus expresiones mds primitivas,
la ‘teoria’ no es mds que una tautologia que afirma que un aumento dado de la
cantidad de dinero... produce un aumento dado [igual] del nivel de precios. Una
variante mas sofisticada iguala la masa monetaria multiplicada por la velocidad (el

"2 Ibid, pp. 163-176.
" Ibid, pp. 116-117.



nimero de veces que el dinero rota por afo), al nivel de precios multiplicado por el
numero de transacciones generadoras de renta por afio.”!*

Otro concepto al que Kemmerer recurre continuamente es a la Ley de Gresham, y nos dice
que:

La ley de Gresham es un término que en 1858 H. D. McLeod aplicara al principio
de que, cuando hay dos clases de moneda en circulacion, equiparadas, y la una
resulta inferior a la otra, la inferior, dadas ciertas condiciones, empujard a la
superior fuera de la circulacion. El descubrimiento de esta ley ha sido muchas veces
atribuido a Sir Thomas Gresham, que fue consejero de la reina Elizabeth para las
reformas monetarias. Sin embargo, como hemos visto, el principio era conocido
antes de los tiempos de Gresham, y no existe prueba alguna de que €l contribuyese
en lo mds minimo a la formulacién de la ley.”15

Pero si bien esta en contra de que Gresham haya formulado la ley que lleva su nombre, no
lo esté contra la validez y funcionamiento de la misma. Para Kemmerer, la ley de Gresham
“es la simple aplicacion a la moneda de la ley econdmica de oferta y demanda. Esta es la

ley que dice que un bien econémico tiende siempre a ir hacia el mejor mercado”. Explica

que una definicion precisa de la ley es dificil y propone la siguiente formulacion:

Cuando dos o mas clases de moneda se hallan en circulacién en un mismo mercado,
gozando todas ellas de los mismos privilegios reconocidos por la ley, la costumbre y
la opinién puablica, la moneda mds pobre o mds basta expulsard a la mejor o a las
mejores de la circulacion admitiendo que la provision total de moneda de todas
clases que se halla en circulacién sea lo suficientemente abundante para hacer barata
la moneda, [y] ...sustraer la mejor moneda de la circulacion a los efectos de su
atesoramiento, mercantilizacién o exportacién, y admitiendo, ademds, que no
aparezca un sistema monetario dual o multiple en el cual se establezcan distintos
precios para las mercancias segin la clase de moneda en que se efectien los

pagos.'®
Al iniciarse la 1* Guerra Mundial, en 1914, 59 paises estaban adscriptos al patron oro; por
las crecientes dificultades causadas por la guerra, el patrén oro fue “borrado de mapa’;

Estados Unidos lo abandona en 1917 y prohibe las exportaciones de oro. “No tan sélo

'* “Esto puede escribirse como MV=Py. Como teoria del nivel de precios que identifica las variables
dependientes (los precios) y las independientes (el dinero, la velocidad y las transacciones), se expresa como
P=MV/y, o, mas generalmente, P=f(M,V,y). Cuando V e y se suponen constantes, un aumento de M lleva a
aumentos proporcionales de P. ...esta versién mds sofisticada no aparecié hasta mucho después de Locke y
Hume...” Ekelund, Jr. y Hébert, op. cit., p.50. Para Keynes, “Esta teoria es fundamental. Su correspondencia
con los hechos es incuestionable. ...La teoria parte del hecho de que el dinero como tal no tiene utilidad, salvo
la que se deriva de su valor de cambio, es decir, de la utilidad de las cosas que puede comprar.” Op. cit., p. 91.
!5 Kemmerer, E.-W., 1959, pp. 52-53.

' Ibid, p. 164-165.



hicieron quiebra todos los patrones oro durante los diez afios de guerra y reconstruccion,
sino que muchos de los paises que habian recurrido al patréon de moneda papel quedaron
sumergidos en tremendas inflaciones.”'” En 1919 Estados Unidos regresa al patrén oro y
para 1927 “el nimero de los pafses con patrén oro era mayor que nunca”.'® El tema mds
importante que se debatid en esos afios fue sobre los tipos de estabilizacidn, o sea fijar el
“contenido de oro adecuado a la nueva unidad monetaria de cada pais, incluyendo la
fijacion de los tipos en que la moneda depreciada existente podia ser convertible a dicha

. 1
nueva unidad.”"’

“En un examen breve del patrén oro restablecido en los afios de 1920 a 1930, los
tres hechos mas importantes a notar son: (1) el medio econémico debilitado y
perturbado por la guerra dentro del cual el patrén oro restablecido apenas si tenia
funcién alguna que desempenar; (2) el cardcter distinto y mas endeble del nuevo
patrén oro, y (3) la brevedad del periodo que estuvo en vigencia.”*

Sobre estas ultimas consideraciones, Keynes era escéptico sobre las posibilidades de
restablecer el patrén oro en las mismas condiciones de la preguerra y consideraba que no
proporcionaria “una cabal estabilidad de los precios internos”, y sélo podria dar “una
estabilidad completa de los cambios externos si todos los demds paises restablecen también

dicho patrén”.

Pero la guerra ha efectuado un gran cambio. El propio oro se ha convertido en una
moneda ‘regulada’. ...Los Estados Unidos no han podido dejar que el oro caiga a su
valor ‘natural’ porque no podrian hacer frente a la depreciacién resultante en su
patrén. ...En consecuencia, el oro tiene hoy un valor ‘artificial’, cuya evolucién
futura depende casi por completo de la politica de la Junta de la Reserva Federal de
los Estados Unidos. El valor del oro ya no es mds la resultante de los aleatorios
dones de la naturaleza y de las decisiones de innumerables autoridades e individuos
que actuan independientemente. ...El valor efectivo del oro dependerd, entonces, de
la politica de los tres o cuatro bancos centrales mds poderosos, sea que actien
independientemente o al unisono.”’

Keynes planteaba estas observaciones en 1923 y hacia hincapié que en el mundo moderno

de la primera posguerra donde predominaban del papel moneda y el crédito, no habia otra

7 Ibid, pp. 134

"% Ibid, p. 137.

¥ Idem.

0 Ibid, p. 142.

21 J. M. Keynes, op. cit, p. 178.



salida que el dinero ‘regulado’ por las autoridades monetarias, y apuntaba a una visién que
en el siglo XX se volveria dominante e iria en contra de la ortodoxia del XIX: “...cuando
son incompatibles la estabilidad del nivel de precios interno y la del tipo de cambio la
primera es generalmente preferible, y cuando el dilema es agudo resulta mas facil, por

., . 22
suerte quiza, preservar la primera a expensas de la segunda.”

3. PROPUESTA DE KEMMERER PARA ESTABILIZAR EL SISTEMA
MONETARIO MEXICANO
Si la economia internacional era inestable, la de México no se encontraba en mejores
condiciones en 1917 cuando Kemmerer llegé al pais; al ser entrevistado entonces

declaraba:

He estudiado durante quince afos los problemas monetarios y bancarios de México;
pero no habiendo estado nunca en este pais, los datos que he tenido, han sido,
forzosamente, derivados de documentos del Gobierno, de libros y articulos de
revistas. Ha sido para mi un verdadero placer venir a México y estudiar aqui mismo
los problemas financieros actuales. ... Es un problema muy complicado, y estoy
procurando tener datos e informes, cuantos sean posibles y por todos los medios a
mi alcance, y quiero estudiar, desde todos los puntos de vista, el que hay que
resolver en México.”

Consideraba que el problema principal era conservar las monedas de plata en circulacion,
para lo cual proponia dos medios: elevar sustancialmente la unidad de valor sobre la unidad
actual de 75 centigramos de oro puro; o bien, reacufiar las monedas de plata existentes,
reduciendo su contenido de plata pura. En el libro Sistema monetario mexicano: reformas
propuestas,”* analiza, ampliamente, cada una de estas alternativas que se inscriben,
puntualmente, dentro de la proposicion de volver al patrén oro y con la teoria cuantitativa
del dinero como sustento. Respecto a la primera propuesta sefialaba:

Si el valor de la unidad de oro fuese elevado de manera que substancialmente fuese
mayor que el valor de la plata pasta contenida en el peso fuerte, el peligro de que

2 bid, p. 176. “En realidad el patrén oro ya es una reliquia barbara. Todos nosotros, desde el gobernador del
Banco de Inglaterra para abajo, estamos hoy basicamente interesados en la preservacion de la estabilidad de
los negocios, de los precios y del empleo, y si debemos escoger, no es probable que los sacrifiquemos
deliberadamente al desgastado dogma, que en su dia fue valioso, de 3 libras 17 chelines y 101/2 peniques por
onza [de oro]. ...Inadvertido, ha hecho su entrada un patrén regulador no metalico.” Ibid, p. 181.

3 Periédico El Demécrata, 11 de agosto de 1917, México.

2 Kemmerer, Edwyn W., 1917, Sistema Monetario de México, Reformas propuestas; Comision de
Reorganizacion Administrativa y Financiera, Palacio Nacional, México.




fuesen fundidos o exportados como moneda los pesos fuertes y las monedas
fraccionarias disminuiria facilmente. Mientras mds valgan estas monedas como
dinero en México que como plata, o como moneda en el extranjero, su fundicién o
exportacion serda imposible.25

Pero sefialaba que si la unidad monetaria era aumentada en su valor, provocaria los
siguientes inconvenientes: “toda clase de precios, incluyendo los jornales, tenderian a bajar
proporcionalmente”, el ajuste lento provocaria “muchas fricciones, trastornos econémicos e
injusticias”, sobre todo en el caso de las deudas que serian proporcionalmente disminuidas
en términos de la nueva unidad de valor mas elevada, lo que obligaria a los acreedores “a
recibir en pago un nimero menor de pesos, que el valor nominal de la deuda”. Ajustandose
a la teoria cuantitativa esto significaba que: “Cuando los precios expresados en términos de
la unidad monetaria nacional estdn bajos, se necesita naturalmente, menor cantidad de
moneda para verificar determinada cantidad de transacciones que cuando estdn altos.”** La
ventaja de adoptar este método eran evitar la necesidad de reacuiar las monedas de plata,
pero una desventaja adicional a las sefialadas antes era que los costos de las reacufiacion de
las monedas de oro tendria que pagarlos el gobierno, al estar México dentro del talén oro;

Otro problema adicional era que el nuevo valor de la moneda seria demasiado alto.

Hay pocos paises en el mundo cuya unidad de valor sea mayor que la actual
mexicana de 75 centigramos de oro puro (...) Para un pais con tan gran cantidad de
gente menesterosa como México tiene actualmente, la unida de valor de oro actual
no es demasiado reducida. Un peso igual en valor a 80 centavos de ddlar seria una
. . ~ Z M 27
unidad muy grande para el comercio en pequeia escala de México...”
Por lo anterior, Kemmerer concluia que la mejor alternativa era el segundo proyecto: “la
reacufiacion de las monedas de plata existentes en nuevas monedas de menor peso”,

moviéndose entre dos limites: ni acufiar monedas con un contenido de plata demasiado

disminuido que el publico no las aceptase, ni tan alto que las ponga en peligro de ser

» Ibid, p. 9.

% Ibid, pp. 10-11. “Es un principio bien establecido de la ciencia monetaria que una repentina alteracién en la
medida de unidad de valor no produce una inmediata y proporcional alteracién en los precios. (...) Siempre se
requiere tiempo para el reajuste del nivel de los precios, y la transiciéon de uno a otro nivel de precio se
traduce algunas veces en resultados permanentes cuyas consecuencias son de mucho alcance.” Ibid, p. 13.
Una importante dificultad era “convencer a la gente de que debe cambiar las antiguas monedas por una
cantidad proporcionalmente menor de las nuevas.” Ibid, p. 18.

7 Ibid, pp. 18-19.
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fundidas si el valor de la plata aumentara excesivamente, en cuyo caso el Gobierno deberia
reducir la ley de las monedas de plata para protegerlas.

Para mayor seguridad, y en vista del alto valor de la plata en la actualidad,
probablemente seria bueno reducir el contenido de plata pura del peso por lo menos
a 15 gramos. Un peso de 15 gramos tendria una relacion con el oro de 20 a 1y
proporcionaria al peso mexicano un margen de seguridad de 6 por ciento
aproximadamente sobre la rupia de la India. Este nuevo peso tendria una paridad de
plata de Dls 1.034 por plata pura en Nueva York y de 47 8/16 peniques por plata
standard en Londres [...] Un pesote 15 gramos con ley de 800 milésimos tendria un
peso bruto de 18.75 gramos [...] la principal ventaja de una ley de 800 milésimos
para los nuevos pesos fuertes sobre una de 900 milésimos, consiste en que con la
misma cantidad de plata pura la moneda seria aproximadamente un 11.2 por ciento
mas grande. El peso propuesto de 18.75 gramos, con ley de 800 milésimos,
representaria una reduccion [...] de un 30.8 por ciento en su peso bruto y de 38.6 por
ciento en su contenido de plata pural.28
Adicionalmente, Kemmerer proponia la libre acufiacion del oro, facilitando su exportacion
e importacion como condicién necesaria para conservar el patron oro; acufiar en cantidad
limitada las monedas fiduciarias, con una legislacién conveniente para hacer frente a las
necesidades del comercio; acuilar nueva moneda fraccionaria y crear una reserva adecuada
de oro. El autor sefialaba que debido a la Revolucién eran “muy anormales” los
componentes de la circulacién monetaria, pues no circulaba papel moneda, ni cheques de
banco, lo que aumentaba la cantidad de oro reclamada por el piblico “dando por resultado
que una gran proporcién anormal de oro estd en demanda en la actualidad”. Ademas, al
aumentar el precio de la plata en 1906 y 1907, los pesos fuertes de plata “valieron mucho
mas como plata pasta que como dinero”. Para 1914, Kemmerer calculaba que la cantidad de
monedad de oro y plata en circulacion era de $173,500,000, de los cuales $88,400,000 eran
monedas de oro y $32,000,000 pesos fuertes de plata. Para precisar la cantidad de dinero
que se requeria en 1917 sefalaba que era necesario tomar en cuenta varios aspectos, que
nos muestran como su pensamiento se ajustaba a la teoria cuantitativa del dinero y a las

condiciones del patrén oro.

(1) La cantidad de monedas que se necesita depende en gran parte del volumen de
los negocios que se hagan, y por mds que sabemos que actualmente dicho volumen
es inferior al de los negocios verificados en México durante 1914, sin embargo, no
tenemos una base para juzgar hasta qué punto tiene lugar la reduccion. (2) Mientras
que, considerada en si misma la reduccién en el volumen de las transacciones

* Ibid, pp. 21-22.
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significaria una reduccién en la demanda de dinero, el hecho de que practicamente
no se llevan a cabo negocios en la actualidad con substitutos de monedas, tales
como cheques de banco y billetes de banco, significaba que el volumen de las
operaciones de cambio del pais se verificaba por medio de moneda metalica [...] (3)
El valor del oro en el mundo entero durante los dltimos tres afios ha venido siendo
depreciado rapidamente, en gran parte como resultado de la guerra. Los precios de
mercancias al por mayor han aumentado en todo con relacién al oro.*

Kemmerer sefalaba que los precios de las mercancias mexicanas de exportacion se habian
elevado “de acuerdo con los precios de todo el mundo” por lo que se demandaba una mayor
cantidad de dinero “para llevar a cabo el mismo numero de operaciones”’, pero
considerando la situacion prevaleciente en el pais, calculaba que la cantidad necesaria de
las diversas monedas de plata era de $103,500,000 de los cuales $50,000,000 eran pesos

fuertes de plata.

Otro aspecto que conviene resaltar era el Fondo de Reserva en oro, donde analizaba las
funciones de la reserva, que eran “el ajuste automatico de la provision de moneda a las
demandas del comercio, y la creacién y conservaciéon de la confianza del publico en la
moneda fiduciaria”. El monto de la reserva deberia ser “suficiente para que pueda absorber,
cualquiera cantidad de moneda de plata circulando que resulte excedente a causa de las
fluctuaciones periddicas de los negocios. [...] y ofrecer un margen de seguridad en caso de
emergencias extraordinarias”.*® El componente principal de la reserva debia ser el oro y
s6lo una pequefia parte la plata (10%); los argumentos de Kemmerer expresaban la
ortodoxia del patrén oro:
La demanda de moneda de oro para la circulacion interior debe ser, naturalmente,
cubierta por medio de moneda de oro nacional (a no ser que se conceda privilegio
temporalmente de circulacion legal a las monedas de oro de los Estados Unidos
cono se hace en el Canadd); pero la demanda de oro para la exportacién para pagos
del comercio internacional [...] puede ser cubierta con garantia dando en cambio
barras de oro o monedas de oro del pais donde se debe mandar dicho metal [...] en
estas formas es posible ahorrar de dos maneras: primera, porque cuando las barras o

monedas de oro extranjeras ingresan a la Reserva no tienen que ser acuiadas; y

 Ibid, pp. 32-33.
0 Ibid, p. 41.
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segunda, porque cuando las monedas salen para la exportaciéon quizd no tengan que
ser reacuiiadas por el pais adonde van, y las barras probablemente no tendrdn que

ser acufiadas.’".

Kemmerer proponia radicar parte de la reserva monetaria en el extranjero:

“...serda probablemente bueno seguir la practica de la India, las Filipinas, la Colonia
Britanica de los Estrechos, Jva y algunos otros paises —practica recomendada por la
Comision Monetaria Mexicana de 1903-1905- de depositar parte de la Reserva en
algin centro financiero extranjero, de preferencia Nueva York o Londres, o si es
posible, en estos dos centros.”?

Otros temas tratados en el libro fueron los formas de redimir la moneda y las fuentes de la
reserva. Sobre este ultimo punto Kemmerer resaltaba las utilidades que se recibirian por la
reacufiacion de las monedas de plata y la necesidad de que el Gobierno consiguiera un

empréstito.

4. LA CONTROVERSIA. CERON-PERIODICO “EL DEMOCRATA” VERSUS
KEMMERER
La llegada de Kemmerer y Chandler causé revuelo en la prensa y en la Camara de
Diputados; en esta tltima se nombré una Comisién para pedir al subsecretario de Hacienda
informes sobre los consejeros norteamericanos los cuales, como sefialamos arriba, fueron
satisfactoriamente contestados. Donde la controversia se dio en forma mds amplia fue en el
Diario “El Democrata” y con un periodista en particular, Tomds Cer6én Camargo,
colaborador en asuntos econémicos de ese periddico, sin que Kemmerer ni Chandler, hasta
donde hemos podido verificar, le respondieran nunca; mas bien fueron otros diarios los que

terciaron en la polémica.

Tomds Cer6én Camargo, personaje al que no hemos podido ubicar plenamente, se
presentaba como salvadorefio y miembro de la “Orden Militar de los Caballeros de la Paz”
la cual fue fundada por el Presidente del Salvador, Dr. Manuel Enrique Araujo como

sociedad secreta (sic), y dirigida en ese momento, exclusivamente, por Cer6n, segun el

3! Ibid, pp. 48-49.
32 Ibid, p. 50.
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mismo afirmaba. Este periodista escribia en “El Demodcrata” con el seudénimo de
“Boabdil” y desde junio de 1917 publicé diversos articulos sobre temas monetarios, lanzé
un “Proyecto de Ley Monetaria’ y retd a los norteamericanos Kemmerer y Chandler a

. PR . . . L. 4
debatir, publicamente, sobre los problemas financieros y hacendarios de México.?

“El Demdcrata” sostenia que su “Proyecto de Ley Monetaria” seria llevado a la Cdmara y
defendido por varios diputados, y se pondria al “frente del proyecto que someta a discusion
la Secretaria de Hacienda”. En el Proyecto de Ley se sostenia que “el sistema monetario de
Meéxico es bimetélico” (art. 1°), la unidad monetaria seria el peso y el oro, acufiado o en
barras seria conservado en la Tesoreria. Las monedas de oro y plata serian la moneda “legal
y corriente de cuenta de México” (art. 8°); y proponia el establecimiento del “Banco
Nacional de Emision, creado por el articulo 28 y el inciso X del art. 73 de la Constitucion,
bajo la Direccion inmediata del Presidente de los Estados Unidos Mexicanos, para hacer
imposible la depreciacion de la moneda de plata” (art. 17), y sefialaba las funciones de

dicho Banco.*

Cer6n habia planteado la siguiente cuestion desde junio de 1917, para dar origen a la
controversia sobre el problema monetario:

(Por qué da México, en su Moneda, 32.58 granos de plata pura por uno de oro, al
paso que paises tan libres, soberanos e independientes como Alemania, Inglaterra y
Francia da, la primera, 13.95 granos de plata por uno de oro, la segunda, 14.29 por
uno, y la tercera, antes 15.5 por uno, y ahora 14.38 por uno?*°

Para Cerén, México podia establecer menos contenido de plata en su moneda y ejercitar su

soberania e independencia y el fracaso del sistema monetario mexicano se debia a la Ley

3 “El Proyecto de Ley Monetaria que presenta “El Demécrata”, Periédico El Demécrata, lunes 18 de junio
de 1917, C. de México.

#* “El colaborador financiero de “El Demdcrata” reta a los norteamericanos Kemmerer y Chandler”, El
Demdcrata, 16 de agosto de 1917.

% “E] Proyecto de Ley Monetaria que presenta “El Demdcrata”, op, cit.

% Tomds Cerén Camargo. LL. D., Por el honor de América Latina, “El problema monetario planteado y
resuelto”, Comprende dos partes: 1 Refutaciéon al folleto “El sistema monetario de México” de E. W.
Kemmerer; II “Filosoffa y jurisprudencia de la moneda”, Imprnta “Victoria”, México, D. F., 1918, p. 12. El
libro esta dirigido a los hombres de Estado de América Latina y dedicado al Sr. General de Divisién Benjamin
G. Hill, entre otros. Ceron establece en ese libro que ya habia escrito una serie de articulos en “El Tiempo”,
periddico de la ciudad de México editado por Victoriano Agiieros, donde hacia notar el fracaso del sistema
monetario de México, antes de que estallara la Revolucién de 1910, p. 24
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monetaria de 1905 que instituy6 el patrén oro; no estaba de acuerdo con la afirmacién de
Kemmerer de que la caida se debia a la Revolucion y al alza de la plata en el mercado.

Una cosa es que uno de los elementos de la moneda sea una mercancia, y otra, que
la moneda sea mercancia. Para mejor inteligencia de este argumento vamos a
convertir los términos: Una cosa es que la moneda de plata sea medida de valores, y
otra cosa, que la plata sea medida de valores; pues todo el mundo entiende que la
plata sin amonedar, no puede servir para medir valores, aunque tenga el mismo peso
y pureza que la moneda de plata. De modo, pues, que no siendo de la misma esencia
y no teniendo las mismas funciones la plata que la moneda de plata, no se sigue que
el alza o baja del metal blanco tenga algo que ver con la moneda de plata.’’

Sobre este ultimo punto, Cerén se alejaba de la ortodoxia sobre el funcionamiento de los
patrones de metal, que establecen que al aumentar el valor de oro y la plata en el mercado
afectan el valor de las monedas acufiadas en esos metales. Otro punto en el hacia constante

hincapié era en la relacion del peso mexicano con las monedas de otros paises, en particular

con el ddlar.

En nuestro argumento anterior ya hemos demostrado cémo con un délar de 24
gramos de plata pura pueden ser adquiridos, a la par, los 48.8776 gramos de plata
pura, contenidos en dos pesos mexicanos de plata. Si el precio de la plata tuviera
algo que ver con la moneda de plata, es claro que 24 no podrian adquirir 48.8776,
sino 24 solamente. De manera pues que no es el alza del precio de la plata lo que ha
ayudado al fracaso del sistema monetario, establecido en 1905, sino la ausencia, en
el peso mexicano, del poder que hay en el délar de plata, o lo que es lo mismo: el
abandong)s que se ha hecho del ejercicio de la soberania mexicana sobre su moneda
de plata.

Nosotros podriamos decir ahora que la respuesta de Cerdn era correcta, que la clave estaba
en la falta del mismo poder detrds del peso, pero no por su contenido de plata, lo cual sélo
era un reflejo del verdadero poder que son las capacidades productivas, politicas y
militares, que eran mucho mayores en los Estados Unidos- que despuntaban como nuevo

centro hegemonico- que en México.

7 Ibid, pp. 26-27.
3 Ibid, p. 27.
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5. LA LEY GRESHAM Y LA INFLACION MEXICANA. ALGUNAS
OBSERVACIONES FINALES

Veintitrés afios después de su participacion en la Comision, Kemmerer publicé un texto que
se ha convertido en un clasico para entender la inflacion durante la Revolucion, titulado
Inflacion y Revolucion es un puntual estudio de la situacién econdmica y monetaria de 1912
a 1917. Al analizar el imparable proceso de depreciacion del papel moneda, acentuado por
la emision del infalsificable en el gobierno de Carranza, sefalaba que ante esta situacion

“ocurrié un fenémeno extraordinario, uno de los hechos mas salientes de la historia

monetaria reciente”,” al presentarse el desatesoramiento de las monedas de oro y plata que

se lanzaron a la circulacién, desplazando al papel moneda y restableciendo el patrén oro en
el pais. Tanto para Kemmerer como para estudiosos contempordneos del fendmeno, esto
significo una “reversion de la Ley de Gresham”.

Por tanto, cuando los billetes se convirtieron en una moneda tan “mala” tuvo que
surgir un nuevo medio de cambio “mejor” para remplazarla. Entonces ocurrié un
hecho singular de la historia monetaria: se dio una reversion de la Ley de Gresham,
pues reaparecieron monedas de plata y oro que habian estado atesoradas por afios, y
salieron de circulacion billetes infalsificables que carecian de todo valor. Asi, la
moneda “buena” sac6 de circulacién a la moneda “mala”. Ademds este proceso de
sustitucién se dio en un periodo sumamente breve, de s6lo unos cuantos dias. 40

Al analizar esta “reversion” ocurrida a fines de 1916, Enrique Cardenas expresa que
sucedié como “por arte de magia” y explica que:

Este evento monetario es unico por al menos dos razones. Entre otras, porque
ocurrié una reversion de la Ley de Gresham, situacion que practicamente no tiene
paralelo en la historia monetaria del mundo occidental. También porque el proceso
de estabilizacion no fue realizado por el gobierno (como en los casos de Alemania,
Polonia y Hungria después de la Primera Guerra Mundial), con un fondo monetario
que respaldara la nueva moneda, sino por el mismo publico que usé sus fondos
privados para llevarlo a cabo.*!

¥ Kemmerer, E. W., Inflacion y Revolucién, “La experiencia mexicana de 1912 a 1917, Revista Problemas
Agricolas e Industriales de México, Publicacién Trimestral, vo. 5, no. 1, enero-marzo. (1940, primera edicién
en inglés), p. 198.

40 Cérdenas E. y Manns, C., “Inflacién y estabilizacién monetaria en México durante la Revolucién”, en
Cardenas, Enrique, compilador, 1992, Historia Econémica de México, Fondo de Cultura Econdmica, El
Trimestre Econémico, Lecturas 64, tomo 3, México, p. 447. Vid, Esperanza Fujigaki Cruz, Estudio del
pensamiento econdmico durante la Revolucion mexicana de 1910-1920 vy su influencia en los afios de 1920-
1928,

41 Cérdenas S., Enrique, Cuando se originé el atraso economico de México, “La economia mexicana en el
largo siglo XIX, 1780-1920”, Editorial Biblioteca Nueva, Espaia, 2003, p. 286.
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Creo interpretar que la parte de “magia” de que nos habla el Dr. C4rdenas tiene que ver con
lo que ain no conocemos o no logramos explicarnos del proceso inflacionario y de la
devaluacion del peso, unidos a la crisis y depresion econdmica de estos afios. Si bien las
interpretaciones de Kemmerer han sido aceptadas como las mds cercanas a la realidad de
entonces observo que enfocarse excesivamente en el patrén monetario y en la teoria
cuantitativa nos impide ver otros aspectos y buscar explicaciones distintas. Por eso quiero
terminar este breve comunicado preguntdndome si: ;la real controversia de estos afios es la
que se establece entre el patron oro versus bimetalismo? ;qué se ocultaba detrds de esta
controversia? ;cudl era el verdadero problema que se debatia en ese momento? ;por qué no

emplear otras teorias alternativas para explorar estos acontecimientos?*?

En un trabajo anterior, ya mencionado, planteo que la inflacion puede interpretarse usando
las visiones de la “escuela de la paridad del poder adquisitivo”, la “escuela de la balanza de

.4 . . .
pagos” o la “escuela estructural”.* Un enfoque que es obligado revisar es el marxista.

Mi posicion es que lo significativo de ese debate tiene que ver con el tipo de sociedad y de
Estado que se estaban construyendo en esos afios, producto de una Revolucién social,
agraria y burguesa, profunda y cadtica. El que se restableciera el patrén oro no es casual ni
fruto, dnicamente, de las leyes del mercado, sino que tiene que ver con las dificiles
transformaciones que se estaban dando en el escenario internacional después de la primera
posguerra, paralelas a los intensos cambios en la sociedad mexicana y a la precaria
condicién econdémica, que convertian en una prioridad la estabilizacién monetaria. La
presencia de los financieros norteamericanos no es casual y la propuesta de Kemmerer
tampoco, asi como el restablecimiento del patrén oro, o mas correctamente, de cambios
oro, sobre cuyas ventajas nos ilustra el profesor de Princeton.

Cuando lleg6 la guerra, en 1914, los patrones de moneda metdlica hicieron quiebra
en todas partes del mundo, y por varios anos después las gentes se encontraron, casi
en todas partes, bajo regimenes de patrones de moneda papel que fluctuaba
ampliamente. Cuando se restableci6 la paz y el mundo volvié dvidamente al patrén
oro como el Unico patrén monetario que le inspiraba confianza, el patrén de
cambios-oro surgié como obedeciendo a una necesidad universal. Era la forma mas

2 Vid, Esperanza Fujigaki, op. cit.,..
4 Siguiendo a Kindleberger, Charles P., Problemas historicos e interpretaciones economicas, “Estudios de
historia financiera”, Editorial Critica, Grijalbo, Barcelona, 1993.
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econdémica de patrén oro que se conocia, y ésta era una consideracion muy
importante en un mundo sumido en la quiebra y la ruina. Era también la forma mas
econdmica en que el oro podia ser utilizado. Esto era igualmente importante porque
la produccién de oro habia declinado considerablemente entre 1915 y 1922 y existia
una gran preocupacion respecto a si las futuras provisiones de oro serian lo
debidamente adecuadas para poder satisfacer las exigencias de un entorno universal
al uso del metal amarillo para fines monetarios.**

* Kemmerer, E., 1959, op. cit., pp. 194-195.
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