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Resumen. Este ensayo revisa la reforma monetaria de 1931 y su enmienda de 1932.
Un objetivo central es profundizar el conocimiento de los problemas econémicos y
monetarios que las causaron. La revision es pertinente por el desequilibrio presente
actualmente en la historiografia y los énfasis de su enfoque. Por esto, el ensayo cuestiona
la historiografia canonica, sus fuentes y la pertinencia de sus premisas y conclusiones
que aqui se examinan a la luz de argumentos y fuentes distintas (algunas contrarias),
en aras de construir una vision mas equilibrada del momento y de las decisiones que
normaron el cambio de politicas monetarias.
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Abstract. This paper reviews the currency reform of 1931 and its amendment in 1932.
A central goal is to deepen the knowledge of economic and monetary problems that
caused them. The review is relevant for the present imbalance in the historiography
and the emphasis of his approach. Therefore, the paper questions the canonical
historiography, sources and relevance of its premises and conclusions discussed here
in the light of arguments and different sources (some contrary), in order to build a
more balanced view of the conjuncture and the choices that regulated monetary policy
change.
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Ojala que las crisis economicas las provocara un [solo] hombre,
porque asi tendrian muy facil remedio: otro hombre que hiciera
las cosas en sentido inverso solucionaria las crisis.!

INTRODUCCION

a “dltima causa” de la crisis —denuncié el Congreso Nacional de

Economia de 1931- era la referida en el titulo que da nombre a

este articulo. El Congreso fue un intento serio por aclarar las causas
principales de los problemas y proponer soluciones. Concurrieron mas de
200 ponentes entre funcionarios, hombres de negocios y especialistas.” La
reforma monetaria del 25 de julio de 1931 abrevaria sus ideas, algunas ya
presentes en comisiones gubernamentales. El ministro de Hacienda, Luis
Montes de Oca, creaba consensos con empresarios y politicos para reorga-
nizar la alicaida economia nacional.’ La debilidad del gobierno de Pascual
Ortiz Rubio (1929-1932) exigia cautela pues la depresion empeoraba por
fracturas politicas, la agitacion del campo y las movilizaciones sindicales y
empresariales ante la nueva Ley del Trabajo. Este ensayo pretende aclarar
las circunstancias y motivaciones de la reforma monetaria de 1931 y su
enmienda de 1932. Para hacerlo recorre el camino de la discusion con la
historiografia heredada y el examen de la crisis economica de la época,
misma que por su mayor complejidad y amplitud rebasa los limites del
trabajo.

Dividi el ensayo en cuatro secciones. La primera es introductoria y
delinea la Ley de 1931, su enmienda, asi como a sus autores emblematicos.
La segunda sitda los problemas monetarios en relacion con los bancarios,
la comprension prevaleciente del patrén oro y con los consensos subya-

' Luis Montes de Oca, “Editorial”, £l So/, 30 de enero de 1931. Cabe mencionar que como
a €l, al ministro de Hacienda hondureno, Davila, se lo responsabiliz6 de la crisis de los “brazos
caidos”.

* Véase “Lo que pasé en el Congreso Nacional de Economia”, El Universal, 21 de enero
de 1931, refiere a Miguel Palacios Macedo (Consejo de Gobierno del Banco de México), José
Castellot (decano del Banco Nacional de México), Enrique Creel (banquero y ex funcionario
porfiriano), Sanchez de Tagle (periodista financiero), Octavio Medellin Ostos (director de La Voz
del Foro), Narciso Bassols, Daniel Cosio Villegas, Carlos Diaz Dufoo, Salvador Mendoza (funcio-
narios hacendarios e intelectuales), etc., quienes formaron comisiones de fomento a la agricultura,
la industria, de reajuste tarifario, monetarias y para hacer “resurgir” el crédito piblico y “unificar
la clasificacion fiscal”.

¥ Un esfuerzo que desestima la historiograffa, pero relevante en la época, véase, en Montes
de Oca, A la Comision de la Confederacion de Camaras de Comercio —para crear un fondo re-
gulador de la moneda-—, en Centro de Estudios Histéricos de México Carso (en adelante CEHMC),
Fondo Luis Montes de Oca, CMLXXV, doc. 20716, 24 de junio de 1931, y A la Asociacién de Ban-
queros de México -revisando su auxilio en la estabilizacion monetaria—, en ibid., doc. 21075, 23
de julio de 1931.
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centes a la Ley. La tercera revisa la historiografia canénica haciendo un
contrapunteo de sus argumentaciones y premisas. La cuarta aclara algunas
secuelas de la reforma de 1931 y de su enmienda. Entre las lineas que reco-
rren el trabajo estan la discusion de la deuda publica, la agitacion politica
y el papel de los autores de las leyes. Al final ofrecemos unas conclusiones
de nuestra investigacion.

LAS REFORMAS Y SUS IDEOLOGOS

Puede ser que el metal oro no posea todas las ventajas tedricas
de un patrén regulado artificialmente, pero no se le habia podido
manipular y habia mostrado ser confiable en la pre’tctica.4

En julio de 1931 el gobierno de Pascual Ortiz Rubio determiné reformar
el sistema monetario que operaba en el pais desde 1918 y que, con peque-
nas modificaciones, era el diseiado en 1905 bajo la hegemonia porfiriana.
La reforma perseguia disciplinar el mercado monetario (por ser objeto
de gran especulacion), frenar el deterioro de los términos del intercam-
bio (debido a que caian las exportaciones y las importaciones eran muy
inelasticas) y, por consecuencia, propiciar estabilidad y reordenamiento
para un crecimiento econémico mas sano. Claro, su diagnoéstico, las herra-
mientas disponibles para alterar los problemas y los resultados esperados
de los correctivos eran objeto de polémica, sobre todo, al evidenciarse los
efectos de la depresion estadunidense. {Hasta qué punto se alcanzaron los
objetivos de la reforma de 1931? ¢Por qué su “eficiencia” o “fracaso” no
ha sido ponderada bajo los parametros que esta estableci6? Una hipotesis
plausible es que la historiografia que la ha analizado es inconsistente al
ponderarlos, lo que puede afectar la demostracién de sus proposiciones.
En todo caso, me ha parecido pertinente revisar sus proposiciones y de-
mostraciones al observar el desequilibrio de sus fuentes directas y la falta
de términos de contraste que muestra la historiografia. La hipétesis, las
preguntas enunciadas y otras desplegadas en el ensayo intentaran ofrecer
una vision distinta de la reforma de 1931 y de su enmienda de 1932.

La Ley de julio de 1931 se gest6 en acuerdos perfilados desde 1929
con participacion de banqueros, industriales y funcionarios. En sintesis,
consisti6 en preservar el patron oro bajo el expediente de retirarlo de la

* Keynes, Tract, 1923, traducido en Keynes, Breve, 1996, p. 34.
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circulacion,’ es decir, conservo como unidad monetaria el peso con equi-
valencia de 75 centigramos de oro puro (articulo 1°), pero reconocié como
monedas legales solo al billete del Banco de México (de aceptacion volun-
taria, articulo 3°), las de plata de un peso y las fraccionarias (incluso cufios
de bronce, articulo 2°). Las de un peso tenian poder liberatorio ilimitado y
las fraccionarias s6lo hasta 20 pesos (articulos 4° y 5°); aunque las oficinas
publicas las recibirian sin limitacion (articulo 6°). La Ley atacé la especu-
lacién obligando la aceptacion de la nueva moneda a su valor nominal
para cancelar deudas (articulo 7°), asi reconocia la delicada posicion de
bancos y comercios ante clientes cuyos créditos eran buenos pese a no po-
der solventarlos en oro. En su segundo capitulo, partiendo de analisis que
senalaban gran abundancia de plata en el mercado, la Ley exager6 cau-
telas al emitir moneda: el articulo 11° ajust6 la emision fiduciaria, el 12°
prohibi6é nuevas acuiaciones de pesos plata, el 13° autoriz6é acufiaciones
de moneda fraccionaria sélo por fundir monedas circulantes. Su capitulo
final estableci6 mecanismos para integrar la reserva monetaria (articulo
14°) compuesta de oro —en barra 0 monedas- y plata a su valor comercial
intrinseco “sin exceder el 3% de las monedas de un peso en circulacién”
(articulo 16°), su destino (articulo 15°) y el propésito de reforzar la reserva
al hacer canjes del circulante anterior (articulo 17°).

A sus 17 articulos, la Ley agrego6 quince disposiciones transitorias don-
de suspendi6 acunaciones de oro, declar6 su libertad de exportacion-im-
portacion, exceptud su entrega a quienes lo recibieron a cuenta de terceros
o en deposito confidencial y oblig6 a la banca a pagar en oro “30% de los
depositos a la vista o a plazo no mayor de 30 dias” que el publico consti-
tuyo en esa especie. La cuarta senal6 excepciones al articulo 8° y obligé a
que el pago de contratos en divisas extranjeras se hiciera en su equivalente
nacional. La quinta privaba de circulacion legal al oro y a cunos de plata y
bronce referidos en el articulo 2°. De gran importancia, la sexta disposicion
transitoria relevo al Banco de México de las funciones de administrar la
reserva monetaria, definir montos y garantias de la banca comercial, ope-
rar el redescuento, etc., por via de establecer una Junta Central Bancaria
formada con el ministro de Hacienda, un delegado del Consejo del Banco
de México y cinco delegados de la banca comercial, la séptima resolvia la
forma de votacion de la Junta Central y daba poder de veto al ministro.
La octava, novena y décima definian los lugares de resguardo de reserva
y modificaciones a los montos de reserva. La 1la. y 12a. concedian a la
Junta Central Bancaria limitar el redescuento y definir sus operaciones con

® Su parentesco con la Ley Monetaria de 1905 se distanciaba en este punto. En 1905 si se
monetiz6 oro bajo un patrén “cojo” en el que la plata sélo tenia facultades de moneda de apoyo.
En 1931 esto cambid, el oro se desmonetizé y la plata ampli6 sus capacidades liberatorias.
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bancos provinciales. La 13a. y la 14a. remitian impuestos por produccion
de metales y saldos de la Comision de Cambios para constituir la reserva.
Por 1ltimo, se facult6 a Hacienda para “proveer en la esfera administrativa
la ejecucion” de la Ley.

La enmienda del 9 de marzo de 1932, que no modificé el patron oro,
fue una reaccion pragmatica a la falta de liquidez y crédito. Su articulo
primero (que modifico el 12° anterior) permitié al Banco Central acufiar
moneda. El segundo modifico el 13°, agilizando tramites para ampliar la
oferta monetaria. Integré también tres transitorios; el primero derogo6 los
articulos del 6° al 12°. El segundo disolvi6 la Junta Central Bancaria obli-
gandola a devolver las cantidades que le deposito la banca comercial y sus
libros contables. El tercero faculté “por esta sola vez” a la Secretaria de
Hacienda para acunar monedas de un peso.

Luis Montes de Oca es considerado el ide6logo principal y casi tinico
de la Ley de 1931 que habria agudizado la contracciéon econémica. Al mar-
gen de que la Ley subestimo sus efectos sobre la falta de crédito y liquidez,
la historiografia ha desatendido su interés por controlar el mercado mone-
tario para el Estado y desarrollar una moneda sana, objetivos que no eran
menores o irrelevantes. La enmienda solucionaria la falta de liquidez pero
al costo de diluir estos propositos de la Ley.

La enmienda terminaria también por depreciar de tajo la gestion mon-
tesdeoquista (del 16 de febrero de 1927 al 20 de enero de 1932) que, por
cierto, apenas es conocida; incluso menos que otras muy efimeras e intras-
cendentes. Ironicamente esto sucede pese a ser la gestion mas larga del
periodo reconstructivo y de aqui la pertinencia de arrojar nuevas luces a
su coyuntura final. El ingeniero Alberto J. Pani precedio y sucedio (del 23
de septiembre 1923 al 16 de febrero de 1927 y del 16 de febrero de 1932
al 28 de septiembre de 1933)° a Montes de Oca formando una peculiar
secuencia que marco su relacion y la evaluacion de sus desempenos. Con-
tador publico, Montes de Oca fue un joven antihuertista que destac6 como
broker, administrador diligente y diplomatico. Calles le encomend6 organi-
zar el Departamento de la Contraloria como 6rgano de vigilancia del gasto
y elaboracion del presupuesto, lo que lo capacité para asumir la Secretaria
de Hacienda. La carrera politico administrativa de Pani fue mas heterogé-
nea. Transité de reeleccionista porfiriano y funcionario menor en la Direc-
cion de Aguas a nuevo maderista del Partido Constitucional Progresista y
subsecretario de Instruccion Publica; en el carrancismo fue director de los
Ferrocarriles Nacionales, ministro de Comercio y embajador en Francia;
reconocié a Obregén quien lo nombré presidente del Comité de Fiestas

® Durante el intervalo del 20 de enero al 16 de febrero, el subsecretario del ramo, Rafael
Mancera, estuvo a cargo del despacho.
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del Centenario de la Independencia, canciller y secretario de Hacienda en
medio de una disputa con Adolfo de la Huerta. Su enmienda del 9 de mar-
zo de 1932 es considerada como el inicio de la recuperacion econémica.
La Ley de 1931 y su enmienda diferian en torno a la naturaleza de la
crisis, su relacion con la masa de dinero circulante, la emisién fiduciaria
y sus garantias, la politica del redescuento y el combate a la especulacion.
Sin duda, la Ley subestimé la contracciéon monetaria y sobrevaloré los
consensos alcanzados con el comercio, la industria y la banca. En para-
lelo agregd objetivos que la complejizaron: la reorganizacion del Banco
de México, crear su reserva y modificaciones a la operacion de la banca
comercial. La falta de liquidez no era la causa de la crisis pero catalizaria
tensiones que la agravaron. La enmienda destensaria la “tirantez” y libera-
ria factores productivos pero el periodo de dinero barato y abundante que
la acompani6 no resolvié los problemas sustantivos e incluso germinaria
una dinamica inflacionaria. En lo que sigue observaremos algunas de las
razones, alcances y circunstancias que condujeron a la decision de 1931.

LLAS COMPLICACIONES DEL DIAGNOSTICO

Los problemas monetarios al finalizar los afios veinte eran producto de he-
rencias porfirianas que la revolucion y los efectos de la depresion estadu-
nidense agravaron. Un “sistema” bancario inmaduro, marcadas estaciona-
lidades productivas en una geografia econémica con deficientes circuitos
de comercializacion, escasez de moneda menuda y habitos culturales dis-
tintos ante la moneda delineaban, en grandes trazos, esos problemas. Las
circunstancias en que operaron los hacendistas revolucionarios eran mas
apremiantes e inestables; menos expertos que sus antecesores cometieron
errores, enfrentaron intereses y ensayaron cambios inconsistentes. Fue co-
mun que lo ensayado por un gobierno el siguiente lo ignoraba o anulaba.
Tal logica de “marcha y contramarcha” se originaba en la violencia que
subyacia a los cambios de régimen; claro, esas inconsistencias y giros di-
ficultan evaluar la eficiencia de las reglas implementadas. Como ejemplo
de tal “logica” se podria advertir que Pani eliminé pasos andados por su
antecesor Montes de Oca (por ejemplo, disolvié la Contraloria y sus pro-
gramas de profesionalizacion),” pero en septiembre de 1933 discutia con
Plutarco Elias Calles porque aun no entregaba buenas cuentas. En 1925,
Pani logré un gran cambio imponiendo el impuesto sobre la renta justifi-
cado en los gastos extraordinarios de la rebelion delahuertista. Sabiendo

7 Véase Pani, Obsesiones, 1953, p. 228. Al cerrar la Contraloria ahorré 3 100 000 pesos, elimi-
n6 algunos empleos y redujo el control del ejecutivo sobre el gasto del sector publico.
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que anadir gravamenes seria impolitico, Montes de Oca privilegi6 aspec-
tos administrativos: profesionaliz6 personal, sistemas internos, favoreci6 la
estabilidad arancelaria, impidié cambios sin revision pero no continu6 las
convenciones fiscales que inici6 Pani. Entre avances y retrocesos, la eco-
nomia sigui6 siendo fragil pese a los esfuerzos reconstructivos, crediticios,
agricolas y al auge de exportaciones mineras que ya tendian a depreciarse.
El desorden agrario, el monetario, la falta de personal capacitado y de cré-
dito, la fragmentacion del mercado interno, la quiebra de fiscos estatales y
otras inoperancias institucionales debilitaban la economia.

Al iniciar la década de 1930 la poblacién descreia de promesas revo-
lucionarias que no aliviaban sus males pero si enriquecian a lideres que
reducian la participacion politica a cotos cerrados donde se ascendia por
oportunismo o “pistolerismo”. Los conflictos laborales y agrarios se diri-
mian a balazos o, en el mejor de los casos, con burocracias interesadas o
débiles. En la industria eran interminables las disputas sindicales y en el
agro florecian “politicas” disolventes que repartos posteriores acentuarian,
aunque en algo legitimaban anhelos de cambio.

Es pertinente anotar que la polarizacion afecté el debate monetario,
de por si oscurecido en la lenta degradacion del patron oro al que mu-
chos contemporaneos creian viable y al que la reforma seguia cautamente,
por principio, desmonetizando el oro. Del reciente fracaso de los tipos de
cambio flexibles en Alemania, Austria y Hungria se sabia que seria dificil
reemplazarlo mientras, en el dia a dia, el oro se comerciaba y acepta-
ba. Nunca se han exentado de dudas y prejuicios teéricos los problemas
monetarios y esa época agreg6 a su incertidumbre el cuestionamiento de
teorias consideradas validas, como la cuantitativa; es decir, la cantidad de
moneda determinaba el volumen de los negocios. Valga anotar que la Ley
de 1931 descans6 en un horizonte distinto, el volumen de negocios definia
la demanda de moneda; habia que incentivarlos para fortalecerla. Pero la
depresion desincentivaba y el régimen bimetalico de facto anadia compli-
caciones al ambiente de los negocios. Ademas, el régimen se desordenaba
y descomponia por razones estructurales, como la propia inmadurez de la
economia, sus regionalismos, el “ausentismo” de capitales y por motivos
mas relacionados con la coyuntura, como la especulacion o la caida de las
exportaciones. Veamos ahora algunas implicaciones (laborales, moneta-
rias, crediticias, etc.) de estos fenomenos.

El denominado “ausentismo” del capital extranjero que participaba
en sectores extractivos consistia en invertir el minimo capital y exportar
la mayoria de las utilidades. En el fenémeno concurrian tensiones impor-
tantes, lo criticaba la opinion publica, pero camaras de comercio e indus-
triales abogaban por su statu quo, mientras los ministerios de Hacienda o
de Industria titubeaban en modificar la practica, pues reportaban ingresos
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fiscales, generaban empleos y no era facil de regular, como lo verificaba el
amplio contrabando de oro durante la crisis.”

La especulacion de moneda plata fue un punto algido de la discusion
publica. Analistas y autoridades acusaron a la banca de agudizar la deva-
luacion para lucrar y no les faltaba razén, pues abusé del descuento sobre
la moneda plata, el premio pagado al cambiarse por oro. Claro, el premio
crecia con la escasez del oro, reconociéndole ser la moneda de reserva
internacional. Esta era la “base natural” de especulacion (su tipo rondé
3.5%)’ manifiesta, por ejemplo, en la imposibilidad de controlar su contra-
bando o en la conducta de “ahorradores nacionales” que preferian contra-
tos oro en bancos extranjeros."

La especulacion reflejaba la repugnancia de los ahorradores a las fluc-
tuaciones de la plata. Por ello, las sucursales de bancos extranjeros (pre-
sumiendo solvencia en sus matrices) fueron los grandes ganadores de tal
ambiente. Su historia es reveladora; el dltimo en desaparecer del mercado
por razones peculiares fue el Banco Mexicano de Comercio e Industria."
Los mas visibles, el Germanico de la América del Sud, el Anglo-South
American Bank Ltd., el Canadian of Commerce y, el mas importante, con
siete oficinas en el pais, el Banco de Montreal florecian en la década de
1920."” Pese a evidentes signos de deterioro en la economia, en 1928 habia
diez entidades y doce en 1930, gracias a la llegada de bancos estaduniden-
ses. La preferencia del publico los fortalecia, pero su desregulado compor-
tamiento (migrar utilidades sin reinversion, baja colocacion de créditos,
etc.) no benefici6 a la economia real.

Los antiguos bancos de emision (ahora, refaccionarios) tampoco ayu-
daban mucho, incluso objetaban al Banco de México. Su descontento
venia de haberles quitado el negocio de la emision y de competirles co-
mercialmente. La revolucién los mostré como icono del porfiriato, por lo
que recordaba sus abusos y la necesidad de “democratizar el crédito”. Las

¥ La encrucijada de tensiones se muestra en la pervivencia del problema durante el carde-
nismo. Véanse ejemplos de la preocupacion de Hacienda en Excélsior, 17 de septiembre de 1928;
de presion publica en £/ Nacional Revolucionario, 27 de abril de 1931, y de intercesion de intereses
comerciales en Excélsior, 12 de febrero de 1932.

? Este tipo de descuento se pagaba en marzo de 1929, véase Acta 192, en Archivo Historico
del Banco de México (en adelante AHBM). Al arreciar la crisis se vieron descuentos superiores a 14
por ciento.

' Menos se ha atendido la especulacion de plata; un procedimiento era canjear antiguos
pesos plata comprados en China por “los actuales”, ganando hasta catorce centavos de délar por
peso, véase Acta 242, 14 de febrero de 1930, en AHBM.

!! Véase Anaya, “Banco”, 2007.

" En 1925 tenian 58 200 000 de 154 800 000 pesos de los dep6sitos totales (pesos y divisas)
del sistema bancario. En 1927 tenian 84 000 000 de 200 000 000; pasando de 37 a 42% del ahorro
publico. Su captacién de divisas subi6 de 19 200 000 a 27 000 000 de pesos en el mismo periodo,
véase Comision, Sexto, 1928.
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tensiones y experiencias pasadas atin pesaban, mientras que las deudas
insolutas del gobierno con dichos bancos proveian a estos de argumentos
y capacidad negociadora para resistir el intervencionismo estatal."” Huelga
senalar que en medio de la crisis sus previsiones de riesgo los desalentaban
a colocar nuevos créditos y los alentaban a cobrar los ya contratados. La
banca estatal hacia todo lo posible por contrarrestar la falta de crédito pero
sus efectos en la coyuntura eran similares a los anteriores, aunque también
eran mas pequenios, politizados y poco eficientes. En 1931 se opt6 por
reorganizar al Banco de México, entre otras razones porque se lo veia mas
ocupado en sus funciones subsidiarias que en las esenciales. Justificado en
esto y en que no se alterarian los parametros crediticios generales, cancel6
sus operaciones directas con el publico; de hecho ya habia reducido su
crédito directo para sanear su cartera."” Lo que no tuvo mayor impacto en
la oferta crediticia general, estancada durante 1928-1930 y disminuida en
1931-1932 (pequenias variaciones favorecieron los préstamos comerciales,
pasando de 139 000 000 a 181 000 000 en el primer periodo, mientras los
refaccionarios e hipotecarios descendian). La cancelacion de su sistema de
sucursales alentaria la formacién de nuevas entidades financieras después
de 1934, pero también resurgieron tendencias a la concentraciéon. Todo lo
cual no alter6 el hecho de que la vida del crédito nacional fuera misérri-
ma. Su precariedad es un problema que suele subvalorarse frente al de los
instrumentos de cambio.

Otro desajuste venia de la depreciacién metalifera. La “canasta” de
metales exportados era mas diversa pero no solucionaba las pérdidas la-
borables ni fiscales. La caida del precio de la plata (34% de 1928 a 1930),"
sometida a poderosos factores externos —entre estos, la desmonetizacion
china o la venta de reservas hindues-"" golpeaba con fuerza la economia
mexicana.

¥ Durante esta crisis se revitalizaron los trabajos de la Comisién que liquidaba los adeudos
con estos bancos, véase Acta 248, 4 de abril de 1930, en AHBM.

" Véase Acta 215, 9 de enero de 1931, en AHBM. Sobre las inmovilizaciones que arrastraba
véase Anaya, Banco, 2011. Montes de Oca no creia que la miseria crediticia se pudiera corregir
con sus préstamos directos que incluso parecian frenar la multiplicacién bancaria. Sin duda, en
la época se sobredimensionaron sus funciones y su capacidad para resolver problemas. Si bien él
tenia una opinion critica de la eficiencia de la intervencién del Estado en la economia no defendi6
fanaticamente la desregulacion.

¥ Un célculo oficial sefiala que en 1929 se produjeron 108 700 000 onzas plata (40% del total
mundial). Ahora bien {como cotizarla? ¢a los 0.60 centavos de délar de la paridad de 1928 o a
los 0.25 centavos de dolar de 1930?, véase Gurria, Consideraciones, 1934, pp. 8 y ss. El Nacional
Revolucionario, 20 de febrero de 1931, estimé su caida en valor en 25 000 000 de pesos en 1930.
Mas dificil de cuantificar es la pérdida de empleos por cierre de minas, en 1934 se estimaba en
110 000 el namero de operarios directos.

' China e India eran los principales mercados de la plata. No obstante la diversidad de
calculos, en Gurria, Consideraciones, 1934, no es exagerado suponer que comerciaran dos terceras
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En relacién con la depreciacion argentifera es necesario atender un
punto que contraria muchas apariencias, la relativa constancia del valor de
la moneda plata pese a su declive metalico. Incluso la coyuntura parece mas
caracterizable como un proceso de apreciacion aurea que de depreciacion
del peso plata. Ciertamente, sélo es un matiz pero contribuye a aclarar -no
justificar— por qué se favoreci6 la politica de estabilidad monetaria. La
relativa constancia se apreciaba en los numeros generales de intercambio
contra el délar y el oro. A semanas de operar la Ley de julio, la plata mos-
tro altibajos —en la primera y segunda semanas de septiembre oscil6 de
34.5a40.45 centavos de dolar por peso, en Nueva York— que llevaron a la
Junta Central Bancaria a recomendar un punto de equilibrio relativamente
bajo para el peso: tres por dolar (33 centavos de dolar).” Sin embargo, dos
eventos externos modificaron el escenario de la plata, el 20 de septiembre
de 1931 Inglaterra suprimi6 el patrén oro. La decision se adoptéd por la
imposibilidad de descontar la libra en oro ante su enrarecimiento debido a
las remesas enviadas a Estados Unidos en pago de deudas y a recientes fu-
gas hacia Francia. La decision inglesa respaldo6 la intencion del 4° Congre-
so Comercial Panamericano de promover la rehabilitacion de la plata para
alentar su mayor uso monetario. Estos eventos fueron cambios favorables
al mercado de la plata, que comenz6 a mostrar un comportamiento que
semejaba un bien Giffen (subi6 de precio pero su demanda aumento),”
llevando al peso a un punto de equilibrio mas alto, como se aprecia al final
de 1931. Asi, la “ortodoxa” reforma monetaria alcanzé su punto de mayor
aprobacién gracias a “externalidades”. Pero las bondades de la revalua-
cion del peso no eran claras, prevaleciendo un grave estancamiento y una
rigida estructura de importaciones. Dados el desequilibrio presupuestal y
la balanza deficitaria tampoco era predecible que la paridad se estabilizara
en un punto alto. El cuadro 1 nos da una idea de la relativa constancia del
valor de la plata.

La relativa constancia del peso plata se explicaba —en parte— por un ci-
clo mas largo de descenso (al que respondia su sustitucion) y porque siendo
un proceso mejor conocido las autoridades la intervenian peri6dicamen-

partes de la produccién mundial. En esta época los profundos disturbios que sufrian alteraron su
comercio exterior y significaron presiones a la baja del precio y atesoramiento del metal blanco.

7 La mayoria de la prensa dio la noticia el 15 de septiembre de 1931.

** El comportamiento se explicaba, como en el caso del oro, en la busqueda de refugios de
valor que hacian los agentes econémicos en condiciones de gran incertidumbre internacional.
Cabe observar que si bien la plata se empleaba cada vez mas en usos industriales (como una mer-
cancia ordinaria), no era un “bien inferior” en el sentido en el que te6ricamente “caen” los bienes
Giffen. La plata, pese a su continua depreciacion, es un metal precioso y su revaluacioén recordé
que era un activo financiero valido y su demanda se regiria, como antes, por la expectativa de su
precio futuro. Aqui se separaba de la explicacion de los bienes Giffen.
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te." Pero esa tendencia se oscurecia al combinarse con la preferencia aurea
de los agentes. Preferencia que, como advertimos, se contrarrest6 por la
decision inglesa, la formacion de un bloque panamericano, el Acuerdo de
Londres de 1933 y el Acta roosveltiana de compras de plata de 1934, que
la rehabilitaron monetariamente. La aversion al riesgo habia encontrado
su asidero en el oro pero el final de 1931 convoc6 una contramarcha y para
el mercado mexicano un inesperado vuelco. No obstante que los juicios
sobre la plata no siempre fueron certeros, las nuevas circunstancias justi-
ficaron a quienes observaban que la inestabilidad embozaba una relativa
constancia de la plata. La grafica 1 muestra el comportamiento de ambos
metales, suavizada por su expresion en unidades de desviacion estandar
(eje Y), y ayuda a apreciar la tendencia senalada (lo hace porque muestra
el comportamiento estadistico de los metales al remover otras unidades o
magnitudes que pudieran ensuciar la trayectoria. Es decir, omite otros va-
lores para mostrar en forma pura el comportamiento estadistico de la serie,
pues de otra forma se generarian indices y se perderia la estructura de la
formacion del precio y, con ello, poder descriptivo). Es improbable que
las autoridades hicieran este ejercicio pero no hay duda de que compren-
dian —contra el sentido comun- la relativa constancia del peso plata. De
aqui partia su idea de intentar estabilizar en una paridad moderadamente
cercana puntos de equilibrios de 1930.

El cuadro 1 y la grafica 1 revelan que hacia septiembre de 1930 ini-
cia el momento monetario mas critico, que alcanza su punto climatico en
abril de 1931. Para entonces habian ocurrido varias intervenciones de la
autoridad. Luego de la reforma hubo movimientos de ajuste siendo el mas
importante la salida inglesa del patrén oro, que movié el peso a un punto
de equilibrio alto: 2.60 pesos por délar.”’ La enmienda de marzo de 1932
modificaria objetivos previos y lo situé en un punto de equilibrio bajo,
3.60 pesos por délar, depreciacion que fue mas importante de lo que apa-
renta porque la mayor parte de los costos fiscales, laborales y bancarios ya
habian sido amortizados.

¥ La falta de un fondo regulador impedia intervenir més eficientemente, pero después de
1927 el recurso se emple6 mas para retirar plata (pues era relativamente abundante) que para
inyectarla, véase Acta 191, 7 de marzo de 1929, en AHBM.

% Observador atento, William McEntee, de la embajada estadunidense, vio la mejoria. Pensé
que en diciembre se fijaria en 2.50 pesos, atribuyéndolo a que el gobierno “no cambia caballos en
medio del rio, mientras el trabajo del nuevo sistema monetario no esté completado”, en CEHMC,
fondo Luis Montes de Oca, CMLXXV, doc. 22334, 23 de octubre de 1931.
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GRAFICA 1. RELACION ORO-PLATA CONTRA EL DOLAR ESTADUNIDENSE,

VALORES NORMALIZADOS
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Consensos

En la historiografia se insintia que la Ley de 1931 fue concebida rapida y
exclusivamente por la alta burocracia de la Secretaria de Hacienda. Esto
es equivoco, su concepcion fue retardada y ocurri6 asi porque fueron es-
cuchadas propuestas de actores econémicos. Ya en abril de 1930, sectores
comerciales se pronunciaban por rehabilitar la plata. En junio, el Consejo
de Administracion del Banco de México form6 una comisiéon para estudiar
los problemas monetarios y propuso revalorizarla.”’ Al ocurrir su mayor
descenso, Montes de Oca negociaba en Nueva York la deuda externa y se
le sefial6 que la baja seria pasajera.”” La Comision destac6 como causas
la especulacion durea” y el exceso de circulante plata, y aconsej6 distin-
guir problemas de su estatus como metal industrial y como moneda. A
su regreso Montes de Oca revaloré la situacion. Pronto surgio la idea de
suspender el acuerdo que habia alcanzado, decisién que se formul6 como
moratoria.”* El consenso se orientaba a detener la depreciacion del peso
por sus impactos negativos en el costo de la vida; el Banco de México
compro plata para regular los excesos y aument6 los intereses para dep6-
sitos bancarios en plata, sin embargo, advirti6 la dificultad de continuar
con estas medidas pues la depreciacion era causada por la contraccion
economica y la escasez de oro. A esto se aiadia el contrabando.”” Valga
citar una estimacion cauta de octubre, cuando se acuii6 oro por valor de
1 500 000 pesos y salio el doble.”® A la fuga contribuian practicas bancarias
y la baja de precios estadunidense que estimulaban mas importaciones que
no podian ser reemplazadas por articulos nacionales dadas sus deficiencias
e insuficiencias.” Al decidir continuar en el patrén internacional domi-
nante y careciendo de reservas no podia sostenerse una politica monetaria

*! Véanse Actas 257 y 258 del 6 y 10 de junio de 1930, en AHBM.

** Ibid., es plausible que las opiniones de los consejeros del banco influyeran en la percepcion
del subsecretario Rafael Mancera, quien sefial6 a Montes de Oca que la situacion mejoraria al
recaudarse el impuesto sobre la renta y de la gasolina, véase CEHMC, fondo Luis Montes de Oca,
CMLXXV, doc. 17642, 14 de julio de 1930.

» Veéase Acta 277, 19 de agosto de 1930, en AHBM. Mascarefias estim6 en 9 000 000 de pesos
la disminucién de la reserva y manifesté su preocupacién por su incrementado contrabando.

* Lo que finalmente ocurri6; el 28 de enero de 1931 qued¢ sin efecto el Convenio Montes
de Oca-Lamont; el 11 de enero de 1932, Ortiz Rubio solicité al Congreso cancelar cualquier pago
hasta 1934.

% Fenémeno recurrentemente referido por autoridades y prensa pero cuya naturaleza impi-
de cuantificarlo y diferenciarlo de atesoramientos. México no era un gran productor de oro pero
es plausible que lo haya producido por valor de 500 000 000 de pesos entre 1905 y 1931. En 1931
se estimo que las reservas de la banca comercial oscilaban apenas en 50 000 000 de pesos oro.

% Vease Acta 289, 3 de octubre de 1930, en AHBM.

¥ Véase Acta 337, 24 de marzo de 1931, en AHBM. México import6 mucha maquinaria de se-
gunda mano y por los programas reconstructivos del gobierno. Empresas de comunicaciones (fe-
rrocarriles, aviones, autotransporte, etc.), sector energético y mineria eran rigidas en su demanda.
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auténoma. Aceptar liberar el comercio aureo era una consecuencia logica
y no solo la constatacion de la escasez de oro en el mercado. Lo prudente
de la Ley de 1931 fue desmonetizarlo y convertir deudas aureas a plata;
medidas heterodoxas que revelan pragmatismo e interés por frenar la es-
peculacion castigando a sus practicantes.”

El panorama enfrentado era peculiar. Legalmente México vivia bajo
el régimen monetario oro de 1905 (reformado en 1918) apoyado en un
instituto emisor central estatal pero, en realidad, obedecia a un régimen
bimetalico inconstitucional (con plata se liberaban pagos al gobierno, mer-
cantiles, giros en oro, etc.) y carecia del auxilio de instituciones de crédito.
Por otra parte, la especulacion dificultaba al peso plata cumplir con sus
funciones legales como moneda de apoyo.” De manera que si la moneda
ofrece un pulso de la economia, para diagnosticar la mexicana habia que
comprender dos débiles diastoles y sistoles en asimetria simultanea. Los
fenomenos de degradacién monetaria son muy conocidos en la literatura
econémica y muestran que dos metales pueden compartir la funcion de
tasar mercancias, siempre que no se altere su relacion reciproca de valor,
pues de alterarse ensena lo contrario, que la duplicacion de la medida de
valor contradice tal funcion. Y, claro, la futura adjudicacion legal de la
funcion sera objeto de pugna, en parte por el desacuerdo de intereses y
diagnosticos.

Al modificar el patrén existente se destaco la regulacion de los exce-
dentes de moneda plata (estimados en 50 000 000-70 000 000 de pesos).
Sobre este punto habia una experiencia previa reciente. En otra caida de la
plata (1927), Montes de Oca limit6 excedentes y equilibré el circulante con
las necesidades comerciales. Pero las circunstancias eran estables, no hubo
shocks externos ni la brutal contraccion de ingresos estatales. En cambio en
1930 la degradacion del régimen bimetalico se agravo al combinarse los
circulos viciosos descritos con la depresion estadunidense, que azuzaron la
especulacion,” la contraccion crediticia y el desempleo. La gravedad del
fenomeno requeria una atencion general.

* Por lo que no se desarroll6 sélo bajo el estrecho dilema planteado por criticos posteriores:
“{sostener el nivel de cambios o el de precios?”. De hecho no sostuvo al primero.

* Vell6n o “apoyo”, donde su valor relativo se debe a la confianza en el gobierno que la
acufia, pues su precio intrinseco (cualquiera que sea su metal o aleacion) es irrelevante. Las auto-
ridades mexicanas sabian que el precio del metal blanco era oneroso para el circulante de apoyo.

% Manifestaciones comprensibles eran el contrabando aureo y la preferencia de “ahorrado-
res nacionales” por contratos oro en bancos extranjeros. Pero también se abusé del descuento
sobre la moneda plata hasta el punto de que escase6. En realidad no se han atendido todas las aris-
tas de la especulacién argentifera durante esta coyuntura; uno de sus procedimientos era canjear
antiguos pesos plata comprados en China por “los actuales”, con lo que se ganaban hasta catorce
centavos de délar por peso, véanse Actas 191 y 242, 7 de marzo de 1929 y 14 de febrero de 1930,
en AHBM. En el verano de este afio, las circunstancias cambiaron dramaticamente.
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Al arreciar la crisis, en octubre de 1930, Montes de Oca buscé con-
sensos entre los banqueros. Le propusieron elevar intereses por depositos
plata o sus garantias (de 33 a 50%); €l lo rechazo6 porque podria acentuar la
restriccion crediticia.” Se eligi6 elevar garantias por creerse el ajuste mas
moderado pero, poco después, el Banco de México cambi6 la medida por
incrementos graduales de intereses vigilados por la Comision Bancaria y
de Valores, el Banco y Hacienda, que ya se coordinaban en la regulacion;™
por supuesto que la especulacion, la restriccion de nuevas acunaciones y
la poca demanda de billetes también regulaban los excesos. Los efectos de
la nueva regulacion se combinaban con otros mas profundos: estaciona-
lidades y regionalismos productivos, dispersiéon poblacional, lentitud cir-
culatoria y tendencias al atesoramiento. Estos fenomenos redundaban en
subitas faltas de liquidez. Sin duda, los reformadores de 1931 subestimaron
los efectos potenciales de la iliquidez, sobre todo al confiar la flexibilidad
de la oferta dineraria al billete.” Notoriamente aqui la reforma fall6. Amén
de las diferentes expectativas subsistentes entre el publico y las autorida-
des ante la creacion de moneda, el Banco de México se descoordino de
los objetivos de la Ley al crearse la Junta Central Bancaria. Los problemas
eran reales -medios escasos y desorganizacion—y de percepcion. Al iniciar
agosto, Calles ofreci6é impulsar cambios a la Ley reglamentaria del articulo
28 constitucional para agilizar el redescuento, pero s6lo hasta noviembre
su acuerdo se atendi6 en el Banco.” La descoordinacion desalentaba y ex-
plicaba parcialmente la falta de crédito. En septiembre el redescuento con
los bancos asociados sumé apenas 12 000 000 de pesos; las cosas iban muy
lento y en paralelo la banca comercial cobraba activamente y restringia
sus créditos, lo que deprimia mas la actividad econémica. Al final de 1931
se multiplicaron las voces que demandaban nuevas emisiones de billetes,
pero las formulas ofrecidas para garantizarlas, como hipotecas y pignora-
ciones, fueron rechazadas por la Junta Central Bancaria. Igual se demando
que el Banco de México regresara al préstamo directo,” pero también se
rechazo. Finalmente, el presupuesto incluy6 una partida para emitir poco
mas de 11 000 000 de pesos bajo un buen respaldo.

Durante el tiempo que se aplico la Ley se avanzo en el control del
mercado monetario pero la conducta de la banca no se alter6; continu6

3 Veéase Acta 294, 21 de octubre de 1930, en AHBM

% Véanse Actas 308 y 315, 9 de diciembre de 1930 y 9 de enero de 1931, en AHBM. En di-
ciembre el retiro ascendié a 10 000 000 de pesos.

% Que se crearian sobre la base de operaciones de redescuento respaldadas en activos reales.

¥ Vease Acta 366, 12 de agosto de 1931, en AHBM, Calles se comprometié a gestionarla ante
el secretario de Industria y Comercio, Luis L. Le6n, de fondo estaba el asunto de prestar por
pignoracién. Hasta el 18 de noviembre se definieron las normas para la emisién fiduciaria por
redescuento, véase Acta 381, 18 de noviembre de 1931, en AHBM.

¥ Veéase Acta 366, 12 de agosto de 1931, en AHBM, y nota 14.
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cobrando “con apremio y sin consideraciones” y tampoco hizo nada para
cubrir el hueco financiero que dejo la salida del Banco de México. Un
obstaculo que encontré para prestar fue la carencia de papeles comercia-
les adecuados a las normas de redescuento exigidas por la Junta Central
Bancaria. El control, las exigencias y la crisis erosionaban los consensos
previos. Habia ademas otro motivo de disenso: la caida presupuestal.

Disensos y presupuesto

La historiografia suele omitir que la multicitada crisis se enfrent6 con un
Estado pequeno, ineficiente e institucionalmente dividido que vivia su
peor caida de ingresos. Dado su estrecho marco de accion, la Secretaria
de Hacienda dedic6 buen tiempo a revisar las experiencias de otros paises
antes de disefar su politica econéomica. Cuid6 limitar el nimero de im-
puestos adicionales a un par, una contribucion extraordinaria de 1% y
otra dirigida a los pensionados gubernamentales. Para estimular el gasto,
descarg6 del impuesto sobre la renta a contribuyentes que ganaran me-
nos de 10 000 pesos (que era un ingreso alto). No obstante que el pais no
pudo restablecer su crédito internacional, se logr6 contratar un préstamo
de 15 000 000 de dolares con el National City Bank de Nueva York” y ne-
gocio anticipos fiscales de compaiiias petroleras por 10 000 000 de dolares.
Para no recortar mas empleos, el gobierno redujo salarios entre 10 y 15%.
Con esta estrategia intent6 compensar una caida de ingresos (en 1931)
cercana a 75 000 000 de pesos o 30% del presupuesto de 1929-1930.* Esta
brutal caida era causada por la depresion internacional. Aunque puedan
cuestionarse por bajos, los nimeros oficiales ofrecen un panorama de la
caida y de la recuperacion que, como puede deducirse, no fue milagrosa ni
ocurri6 en 1933. Incluso en 1934 la recaudacion no igual6 la de 1930 pese
a la devaluacion acumulada (véase cuadro 2).

% Recaud6 20 000 000 de pesos y fue protestada por las Camaras de Comercio, Agricolas e
Industriales. En tono excesivo, Pani la calificaba atin mucho después de “gabela, injusta, absurda
y retroactiva, fue mas bien un atraco”, en Pani, Apuntes, 1951, p. 143. Otros politicos-empresarios
nacionalistas, como Almazan, ni siquiera la recuerdan.

% Para el empreéstito se formé una comisién que vigilaria la ejecucién de los fondos, véase
Acta 312, 26 de diciembre de 1930, en AHBM.

% El presupuesto oficial aprobado en 1931 fue de 299 500 000 pesos, para ingresos estimados
en 300 000 000. Al caer estos se ajusto el gasto a 246 500 000 pesos, pero las recaudaciones cae-
rian debajo de 228 000 000; el presupuesto finamente ejercido fue de 231 600 000 pesos. Hubo
también obligaciones insolutas (sin considerar intereses y obligaciones suspendidas o aplazadas),
en especial bonos de deudas agrarias y bancarias, asi como préstamos del Banco de México que,
en total, sumaban 28 000 000, véase el informe presidencial del 1 de septiembre de 1932. En oc-
tubre de 1932, el Congreso del Partido Nacional Revolucionario ratificé el propésito de equilibrar
el presupuesto piblico.
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CUADRO 2. INGRESOS Y RECAUDACION, 1925-1935

(EN MILLONES DE PESOS)
Afio Total ingresos Total impuestos
1925 322 244
1926 309 245
1927 307 229
1928 311 233
1929 322 231
1930 289 234
1931 256 189
1932 212 155
1933 223 163
1934 295 222
1935 313 256

Fuente: “Ingresos del Gobierno Federal, 1925-1979”, en INEGI, Estadisticas, 2009.

En las magnitudes traslucen problemas sociales graves pero no debie-
ra olvidarse que la mayoria de la poblacion trabajadora (9 500 000 de un
total de 16 500 000 personas) vivia casi autarquicamente con grados de
monetarizacion e integracion mercantil muy bajos. Es dificil estimar cifras
para el trabajo del campo sobre todo si se atiende el infantil. En ejercicio
de contrapunteo cabria estimar “a lo alto” a trabajadores de industrias pri-
vadas (minero metaldrgicas, transformacion, transportes, comercio, etc.),
en cifra menor a 650 000 personas en 1929.* Si agregaramos emplea-
dos del gobierno (ejército incluido) habria, probablemente, una poblacion
econémicamente activa de 800 000 personas; por sustraccion se colegi-
rian cerca de 8 000 000 de personas en el campo.” A mediados de 1930
diversos periodicos aproximaron a 90 000 el nimero de desempleados,
cifra que si bien es especulativa no parece disonante con los nimeros mas
generales. Desde luego, estos nimeros no reflejan los impactos por el re-
greso de braceros a poblaciones nortenas, ya presionadas por la caida de
las exportaciones, cierre de minas, etcétera.

% Las cifras las estimamos de Silva, México, 1932.

% El jornal medio de un peén de campo oscil6 de 0.67 centavos a 1.31 pesos en estados con
mayor densidad poblacional; los de menor densidad pagaban de 1.35 a cuatro pesos. Los jornales
no se ganaban todo el afio -la disminucion de haciendas aumentaba el fenomeno-, pero en la
cosecha solian aumentar “un poco”, véase ibid., pp. 42 y ss.
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Otro indicador son los ingresos de la compania estatal de Ferroca-
rriles Nacionales, que avanzaba un programa crucial de reorganizacion
donde se invirtieron cuantiosos recursos en el marco de renegociacion
de su deuda." Los problemas de la compaiiia eran mas amplios pero esta
crisis condicioné su futuro (véase cuadro 3). No es posible revisar todas las
respuestas a sus problemas laborales pero se prioriz6 reducir las horas de
trabajo antes que al personal.

Los ferrocarriles no eran el unico rubro estatal donde las obligaciones
crecian y los ingresos caian. La Direccién de Pensiones erogé 2 500 000
pesos en 1926 y 5 500 000 pesos en 1931. A la Comisiéon Nacional de
Irrigacion se le cuestionaron proyectos fallidos; la presa Don Martin, que
significo mas de 20 000 000 de pesos es s6lo un ejemplo.*

Otros desajustes venian de combinarse deficiencias productivas con
nucleos urbanos en crecimiento y se expresaban en alzas de precios, ca-
restias, coyotaje, etc. El rendimiento por unidad agricola fue muy bajo
en el periodo; en los 18 cultivos mas importantes s6lo modestamente la
cana de azucar, el haba, la naranja y el trigo incrementaron volimenes de
1928 a 1930;* pero los naranjeros, como la mayoria de los cultivadores,
no ganaron mas con mayores esfuerzos. La especulacion de precios y el
incremento de importaciones (manteca, trigo, maiz, frutas, huevo y gana-
do, etc.) eran un problema multidimensional cuyas cantidades, vistas en
conjunto, no eran menores (cerca de 50 000 000 de pesos). Pero la caida
del producto agricola ofrece otros angulos de la crisis; si comparamos en
forma abstracta el tamafio de la poblacion con la superficie sembrada (s6lo
3% del territorio) y las necesidades sociales, el margen de recuperacion
luciria muy amplio, pero la relacion de estos factores ocurria en medio
de disputas campesinas, politicas agrarias incoherentes que devenian en
inseguridad juridica de la propiedad o sin infraestructura comercial que fa-
voreciese a pequenos productores, etc. Las relaciones de estos fenomenos
con la Ley de 1931 se suelen desatender; como otras cuestiones importan-
tes que, a continuacion, esperamos esbozar.

! Plata, plomo, cobre y zinc redujeron extracciones; mientras el ganado, frutas y legumbres
enfrentaban el incremento de los aranceles americanos. El periédico Excélsior, 31 de enero de
1931, report6 la caida de los ingresos ferrocarrileros: en septiembre ingresaron 12 600 000 pesos,
en octubre 11 700 000 pesos y en noviembre s6lo 9 600 000 pesos.

*2 Otros casos en Anaya, Banco, 2011; otra denuncia en La Prensa, 26 de enero de 1931.

¥ Silva, México, 1932, pp. 13-45.
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CUADRO 3. INGRESOS, GASTOS Y COEFICIENTE DE EXPLOTACION
DE LOS FERROCARRILES NACIONALES, 1926-1931

Ingresos brutos Gastos Ingresos netos Coeficiente de
Afios (pesos) (pesos) (pesos) explotacion
1926 112 412 828 103 173 351 9239 477 91.78
1927 111 056 003 104 448 240 6 607 763 94.05
1928 112 624 723 99 903 467 12 721 256 88.70
1929 112 921 197 91 636 022 21 285 175 81.15
1930 107 520 354 93 135 746 14 384 608 86.62
1931 88 356 559 73 446 007 14 910 552 83.12

Fuente: “La prevision”, 1932.

LA REFORMA MONETARIA DE 1931 Y SUS CRITICOS

Pani es inconsecuente consigo mismo cuando, en nombre de la esta-
bilidad monetaria, condena la politica de su antecesor en 1931 y es
injusto cuando lo hace responsable de la desvalorizacién de 1932.*

Es el titulo de un ensayo que nos ocupa.”’ Eduardo Turrent, su autor, lo
apoya en tres criticos coetaneos: Alberto J. Pani, Miguel Palacios Macedo
y Juan Andrew Almazan, el famoso “Camale6n de la Revolucion”, cuyas
Memorias emple6 junto con trabajos de Jaime Gurza y el joven Rail Ortiz
Mena.* El ensayo no advierte que Pani y Almazan ocultaban intereses
personales al reprobar la gestion de Montes de Oca, cuyos argumentos
-inopinadamente— no fueron contrastados. De Almazan se recogen juicios
valorativos y un memorandum “técnico” que le elabor6 Palacios;" ambos

* Eduardo Sudrez, “Mas que estabilizar, elevar el ingreso”, Excélsior, 11 de mayo de 1955.
Suarez fue ministro de Hacienda de 1936 a 1946.

* Turrent, “Reforma”, 2006.

*% El resto del aparato critico son ensayos posteriores no soportados en investigacién primaria.

7 Almazan sostuvo que el memorandum de Palacios caus6 sorpresa, pero es probable que el
efecto fuera distinto pues €l integraba el comité intersecretarial que estudio6 la cuestion monetaria.
Véase Acta 296, 26 de octubre de 1930, en AHBM. Asi que dispuso al menos de nueve meses para
“sorprender” con criticas mas oportunas. Sus afinados recuerdos vinieron en un momento curio-
so: a 28 afios de ocurrir “los hechos” (El Universal, 18 de diciembre de 1958) y coincidentemente a
unos dias de la muerte de Montes de Oca (4 de diciembre de 1958).
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niveles suponen contradicciones que en ocasiones se aclaran y en otras se
desatienden.

Francisco Suarez enmarca las reformas con interés didactico en lo que
considera su trasfondo teérico, una pugna de ortodoxos monetarios y de-
sarrollistas.” Al margen de anotaciones complementarias, para Turrent “la
falla fundamental” de la Ley de 1931 fue no considerar “la totalidad de
las alternativas de accion abiertas a la autoridad” hacendaria.*’ Turrent,
amplia su tesis de “la falla fundamental”:

{Sordos y desinteresados respecto de los ecos del exterior? Se tiene la impresion
de que los autores de la ley monetaria no investigaron suficientemente anteceden-
tes y otras experiencias enriquecedoras mientras preparaban su propuesta. Pero,
de preferencia, mas que de sordera o desinterés habria que hablar de otras cosas:
de cierta miopia intelectual, de un conocimiento parcial sobre la materia, de insu-
ficiente informacion, de la renuencia a buscar asesoria en una forma mas amplia y
generosa, de apresuramiento, de un bagaje de conocimientos un tanto anticuados
sobre el tema, de cierta insensibilidad ante los tiempos histéricos que corrian y
también —como se insinta en los textos de Palacios Macedo— de una buena dosis
de dogmatismo y arrogancia profesional.”’

Esta riqueza de adjetivos contrasta con la evidencia histérica que
apunta en sentido contrario. Ya referimos el Congreso de Economia y co-
misiones intersecretariales donde participaron “los autores”, y si vamos al
plano axiolégico, donde transcurre la cita, deberia ser innecesario anotar
que Luis Sanchez Pontén —cercano asesor del ministro— comparé las me-
didas implementadas en 37 paises econémicamente representativos. Con-
cluy6 que 35 redujeron presupuestos; 22 aumentaron impuestos y doce
contrataron empréstitos como recurso parcial.” Otros asesores ampliaron
informacion de mas casos particulares. Montes de Oca conocio los traba-

** Suérez, “Visiones”, 2005, y “Desarrollismo”, 2006.

 Realmente se considera poco la participacién de las autoridades bancarias en Turrent,
“Reforma”, 2006. La censura es extrafia pues Montes de Oca fue parte principal de comisiones
plurales. Particip6 en el Congreso referido, mantuvo correspondencia con articulistas especializa-
dos; antes, organizé la comision Sterret-Davis y la Biblioteca Lerdo para impulsar la investigacion
econémica. En la saturacién de notas y articulos, la prensa desaté un torrente de ideas donde se
discutian todas las “panaceas” imaginables. Justo es sefialar que hubo editorialistas que pidieron
no se publicaran “iMas articulos, no!”, véase Boletin Financiero, 31 de julio de 1931.

% Turrent, “Reforma”, 2006, p. 269, observa que “la comisién redactora estaba conectada
con el mundo”. iMenos mal! pero su precision se corresponde poco con el espiritu literal del en-
sayo. Critica arrogancia en el montesdioquismo pero olvida el ineficiente nepotismo y alianzas
politicas que acompanaron el regreso de Pani.

° El Economista, 1 de septiembre de 1931, p. 12.
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jos de Kemmerer en China y le pidi6 su opinion del proyecto de reforma.”
Vale comentar esto pues, ir6nicamente, algunos rasgos conservadores de
la Ley pueden explicarse mejor desde un angulo opuesto al “parroquialis-
mo”. Se aclaran mas si se revisa la informacion internacional de la época,
pues —como vimos— hasta cierto punto, se siguio el mainstream.

Para Suarez el “mayor obstaculo” que enfrent6 la recuperacion fue la
politica contraccionista seguida “para restablecer el patron oro formal”.”®
De fondo el punto que destaca es que no habia razén para preservarlo. O,
{qué importancia tenia que fuera el paradigma monetario dominante? No
obstante la minucia y al margen de polarizaciones ideolégicas de la época,
cabe recordar que el final del patrén oro s6lo fue resuelto hasta Bretton
Woods en 1944. El obstaculo, la obcecacion de Montes de Oca, “la expre-
si6n mas fiel del pensamiento ortodoxo y la que daria lugar a la debacle de
1932” (cuando ya no era ministro), aparece como deus ex machina colman-
do causas y errores.

Asi, para Turrent la reforma fall6 por omision y para Suarez por ac-
cion. Al ser tan abiertas las causas del fracaso y al ser sus ensayos el para-
digma que norma la comprensién de las reformas de 1931 y 1932, resulta
pertinente revisar sus debatibles premisas y acentos.

Suarez, a su vez, blande la “ortodoxia” como premisa de su descalifica-
cion pero la busqueda de rechazo, que encuentra sentido en una discusion
politica, no es convincente en un examen historico, sobre todo si se erige
en reducciones cuestionables. En principio no todos sus significados son
pertinentes para evaluar ese contexto. Es sintomatico que apenas aluda a
la ambigiiedad de la época, su riqueza en discusiones, dudas y productos
tedricos; por ejemplo, los ensayos de renovacion del patrén oro. La Ley de
1931 fue uno de sus ejemplos. Desatiende que la inflacion era considerada
mas nociva que una deflacion coyuntural (Keynes dixit);’* sin duda, Montes
de Oca participaba de esta idea, que acentu6 su conocimiento directo de
la debacle fiduciaria carrancista y la desgracia alemana de la década de
1920.°° Al margen de este temor existe una brecha importante entre los
principios liberales que guiaron su comprensién de los problemas y el
fundamentalismo econémico que Suarez le atribuye.

% Kemmerer le correspondi6 con su 4a. Conferencia Comercial Panamericana, “Estabiliza-
cién monetaria en América Latina”, en CEHMC, fondo Luis Montes de Oca, CMLXXV, doc. 22082.
% Suarez, “Desarrollismo”, 2006, p. 288. Ya precisamos que fue un patron sin circulacién aurea.

" Keynes, Tract, 1923, traducido como Keynes, Breve, 1996, pp. 24 y ss.

% Que culminé en la Zwangswirschaft, economia forzada nazi; distinta de la “planificada”,
Planwirschaft de Hindenburg. Por entonces Montes de Oca era ortodoxo en el sentido de preve-
nir que la economia se elaborara desde corsés politicos, no en rechazar la intervencién. Suarez,
“Desarrollismo”, 2006, p. 286, asocia hiperinflacién alemana y nazismo pero no con su respuesta
politico econémica particular.
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Conviene aclarar que en el patron oro (sin importar la ideologia de
sus administradores) los déficits del balance de pagos se compensaban
elevando tasas de interés (para atraer el oro saliente) y/o esterilizando la
oferta monetaria, lo que tendia temporalmente a contraer los precios y la
demanda agregada. Es improbable que no se deseara “autonomia” mo-
netaria pero, en 1931, se asumio que no existian medios para sostenerla.’
Ademas, por la inestabilidad internacional de cambios y la competencia
de los principales mercados financieros (Londres, Nueva York y Paris) atin
no era prudente apostar sobre una futura moneda de reserva. Al final, la
hegemonia favoreceria al doélar por las reservas aureas del Tesoro esta-
dunidense y porque Inglaterra sali6 del patron oro, pero el desenlace no
era claro al iniciar el afio 1931. Las tensiones no admitian soluciones ni
definiciones faciles, incluso para intelectuales que lucraron denostando a
Montes de Oca de reaccionario.”

No obstante, las premisas tedricas de las discusiones monetarias eran
importantes. Montes de Oca las asumia con seriedad. En su horizonte in-
telectual no se inscriben facilmente las ocurrencias tan caracteristicas de
muchos otros personajes del periodo. Asi, premisas de regulacion pruden-
cial para la banca de 1931 las repite en 1936 al reformar la emision y el
redescuento en la Ley Organica del Banco de México. No tenemos es-
pacio para profundizar en la evolucion de su ideario o en su importancia
institucional pero —en 1931- le inquietaban el déficit fiscal producido por

% Como sucedia internacionalmente, en México se reclamé el proteccionismo comercial
como alternativa. Este flanco del debate conduce a otras deliberaciones bien exploradas, véase
Riguzzi, Reciprocidad, 2007.

%7 Marte R. G6mez, adversario portesgilista, le atribuy6 “muchas de las desgracias que sufre
el pais”, por “haber querido ser campeén de un programa reaccionario”, véase su carta a Fer-
nando de la Fuente, 23 de junio de 1931, en Gomez, Vida, 1978, pp. 344-346. Se dolia porque
entorpeci6 el radicalismo corporatista agrario de Portes Gil. Su descalificacién venia de su idea de
“lo revolucionario” cuyo nicleo era el reparto agrario. Los reaccionarios que lo detenian “serian
arrasados” pero, ironias, Gémez entendié que Calles también proponia contenerlo. Otra ironia,
a E. Villasenor, profesor universitario poco afin al agrarismo y subsecretario de Hacienda en el
cardenismo, le confesé en enero de 1930: “La politica agraria en su aspecto expropiatorio debe
liquidarse, naturalmente. En ello hemos estado de acuerdo nosotros [los portesgilistas], pero... las
resistencias de los elementos reaccionarios... han sido las tinicas que han alargado, perjudicial-
mente, la resolucion de un problema que debi6 haber quedado liquidado con mucha anticipacion.
El remedio por lo mismo no es proponer indemnizaciones en efectivo que sobrecargarian el
presupuesto con 100 000 000 de pesos si se quisiera seguir con el mismo tren de actividad que
hemos implantado”. A lo mejor “el remedio” (que no aclar¢) era no pagar (lo que se verifico),
pero el recargo ya deterioraba al fisco y activos bancarios, preocupando —con presiones internas
y externas— a Montes de Oca. Pani censur6 a este suspender el pago de esos bonos sin reparar en
la imposibilidad presupuestal de cumplir, véase Pani, Ties, 1941, p. 133. 23 afos después, y aun
reciente el deceso de Adolfo de la Huerta, Portes Gil relat6 las “siplicas” de Pani por regresar a
Hacienda y las razones de su rechazo, véase “Portes Gil arremete contra Pani”, La Prensa, 10 de
agosto de 1955 y “Pani, el villano del drama”, Hoy, 12 y 13 de agosto de 1955, con los que intent
desmontar también las criticas vertidas en Pani, Problema, 1955.
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la deuda agraria, el abuso politico del crédito estatal y la poca eficiencia de
los proyectos subsidiados.

Aunque fuera importante debatir ideas en 1931 o 1932, las polémicas
eran un asunto relativo y marginal pues la disputa central era —como en
1923, 1927 o 1929-1a de los generales entre si, en este caso, Plutarco Elias
Calles versus Pascual Ortiz Rubio. En el control de las riendas politico mi-
litares no jugaban, en la economia habia ensayos. Sus grupos discutian,
diferian pero también convergian. En la reforma de 1931 convergieron
mas de lo que observa la historiografia candnica. Asi, por principio, los
asesores de Pani y Montes de Oca fueron casi los mismos; tal es el caso de
Fernando de la Fuente y Manuel Gémez Morin quienes disenaron la Ley
y su enmienda, y criticaron ambas.”® Entonces las preguntas son ¢como
clasificarlos?, {eran “ortodoxos” o “pre keynesianos”?, {de verdad eran
muy distintos dos proyectos hechos casi por los mismos autores?’ Sus
resultados variaron, no hay duda; pero exagerar los colores ideoldgicos y
los paradigmas tedrico-economicos para encomiar la bondad de politicas
contra ciclicas (sin analizar sus circunstancias y efectos finales) no hace
mas solida la argumentacion aunque le dé fuerza retérica.

Respecto a atribuirle dogmatismo miseano a Montes de Oca, caben
varios cuestionamientos. Primero fechar su interés por la obra de Mises,
lo que si bien no es facilmente precisable pudo ocurrir en 1924. En con-
traste, se puede afirmar que su acercamiento fue mas politico-filosofico
que econémico; un indicio lo da su interés por priorizar una traduccion de
Lippmann.” Por otra parte, si leyo la Teoria del dinero® de Mises, no es claro
cuanto lo influy6, qué ideas adopté ni qué hizo con ellas. Mas justo seria
senalar que un vistazo superficial de su biblioteca muestra que entonces
tenia muchas otras inclinaciones, incluido Keynes, de su A Revision of the
Treaty: Being a Sequel to the Economic Consequences of the Peace, que dominaba
el ambiente diplomatico aleman cuando €l era consul en Hamburgo, em-

% Eduardo Suérez, “El Problema”, Excélsior, 11 de mayo de 1955, cita el memorandum de
Gomez Morin que reclama a Pani la inflacion. Fernando de la Fuente, quien vio en Gémez Mo-
rin la razén por la que Hacienda se sumi6 en “la soberbia y la infalibilidad”, ya estaba “retirado
por completo” de su amigo Pani en mayo de 1932, véase en CEHMC, fondo Luis Montes de Oca,
CMLXXV, doc. 23937. Pani agradecié a Gémez Morin y a De la Fuente su cooperacion en su en-
mienda, véase Secretaria, Crisis, 1933, p. 10.

% El caso recuerda a un compositor, Aleksandr V. Aleksandrov, que escribi6 el “casi mismo”
opuesto himno (soviético y ruso) pero... en ocasiones distintas.

% Montes de Oca public6 primero The Good Society (1937) como Retorno a la libertad en fe-
brero de 1940 gracias a la asistencia de tres colaboradores. Para Mises, Suarez, “Desarrollismo”,
2006, p. 290, cita una edicién de 1987 que refiere trabajos publicados por Montes de Oca hasta
1952. Hay, por tanto, una anacronia.

%' Es el mas temprano ejemplar de Mises en su biblioteca (Mises, 1924). Es sugerente que no
conserve la anterior, Teoria de la moneda, Miinchen, Duncker & Humblot, 1912. J. Cape la tradujo
al inglés (Londres, 1934) y Antonio Riafio hizo la primera espafiola en 1936.
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pled la nocion de capacidad de pago al renegociar la deuda en 1928-1930,
y de su Tract on Monetary Reform pudo compartir, como hemos visto, algu-
nas ideas.” Por esto parece inadecuado calificar de mentalmente estrecho
a tan inquieto autodidacta. Después de 1927, Mises publicé otros trabajos
que recibieron aun mas publicidad dada su critica al intervencionismo
estatal y al socialismo;™ por sus fechas de edicion se colige que dadas sus
actividades no podia estudiarlas. En todo caso, la tesis miseana de que la
inflacion era la causa crucial del desequilibrio de la balanza de cuentas es-
taba en franca disonancia con la realidad mexicana y con la mayoria de
los analisis producidos. Montes de Oca, quien conocia el problema de la
deuda,* no podia aceptar ese argumento. El no cuestioné el intervencio-
nismo callista y su renuencia al portesgilista se debia a su insostenibilidad
financiera (nunca reproché sus aspectos morales”) que recargaba el pre-
supuesto cuando decaian los ingresos federales. En la década de 1940, su
critica a la intervencion se dirigio al problema de su eficiencia, pero antes
y en casos especiales no la rechazé. {Por qué no recordar que Montes de
Oca encabez6 la colecta nacional para pagar la expropiacion petrolera en
marzo de 1938? { Acaso esta no fue una medida intervencionista?

Es impreciso atribuir gran importancia politica a Montes de Oca; la
penuria fiscal era tensada por enormes demandas sociales que limitaban
su influencia. Gustaba diferenciarse de los politicos (militares y lideres),
quienes solian clasificarlo de intelectual o técnico. Ascendié y dependio
siempre del clan Calles. Emilio Portes Gil lo ratificé siguiendo acuerdos
con Calles luego que crearan el Partido Nacional Revolucionario y sabien-
do que no encauzaria cambios hacendarios relevantes. Su sucesor, Pascual
Ortiz Rubio, también intenté crear su clientela y la politica siguié des-
migajandose en acuerdos mas complicados y menos creibles. Con Ortiz,
Montes de Oca tenia una relacion previa (trabajo con él en Nueva York
y Alemania), gozaba de su amistad y confianza pero, como cualquier alto
funcionario, seguia informando y consultando a Calles. Esta diarquia se
caracteriz6 por sus crisis ministeriales y legislativas que Calles manejo ha-
bilmente; como en octubre de 1931 Montes de Oca favoreci6 una soluciéon
intermedia, que terminé reforzando al callismo. Calles “fue nombrado”

% Nos referimos a Keynes, Revision, 1922. Otros dos textos keynesianos de tenor e influencia
similares se localizan en su biblioteca, Keynes, Economic, 1920, y Tract, 1923.

% Mises, Liberalismus, 1927; Geldwertstabilisierung, 1928; Kritik, 1929, y Ursachen, 1931.

% Cabe mencionar que la tesis con que se recibi6 como contador publico, en la Escuela
Superior de Comercio, vers6 sobre las consolidaciones de la deuda publica porfiriana.

% Véase “Estudio y resoluciones sobre el problema agrario bajo la administracion del C. pre-
sidente de la republica, ingeniero Pascual Ortiz Rubio”, Acuerdos 1-4, México, 1957, en Archivo
Particular Pascual Ortiz Rubio (en adelante APPOR).
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ministro de Guerra y convocé a “enérgicas resoluciones reconstructivas”.*

Cobré mayor poder formal pero su credibilidad como jefe de la revolu-
ci6on mermaba; recibia mas criticas publicas, empleaba mas fuerza para
acallarlas y perdia cabezas sin poder renovarlas con mejores personalida-
des. La lucha politica continué y en enero de 1932 varios miembros del
gabinete presidencial que lucian cierta autonomia ante Calles, incluido
Montes de Oca, renunciaron.”

Para Montes de Oca existia otra causa de desgaste politico. Libraba
una campana publica por su negociacion de la deuda, que secundaban ex
obregonistas, portesgilistas y callistas.”® Desde luego, esa campaiia tenia su
réplica en intrigas politicas.”” La campaiia tuvo gran eco, apenas menor al
de la agitacion laboral y agraria. Con viento en contra intenté consensos
legislativos, bancarios y empresariales que serian acotados y fragiles. Su
renuncia y distorsiones periodisticas apresurarian su olvido. La campana
contribuy6 a cebar los males en su figura.”” Evoc6 simplismos en sus acusa-
ciones, como sucedia en Estados Unidos hacia Herbert C. Hoover, quien
seria responsable de sus rencillas familiares, del mal tiempo, incluso de la
orfandad de los nifios de la calle.” Se olvidaba que la Ley, conocida como
Plan Calles, era producto de acuerdos politicos amplios y uno de los pocos
motivos de unién para callistas y ortizrubistas. La etiqueta pretendia in-
fundir confianza y explica por qué incluso en diciembre de 1931 —en otro
climax de la diarquia— Montes de Oca logré que el Congreso lo sostuviera
pese a la oposicion de influyentes y vociferantes diputados y senadores

% Entonces Montes de Oca comparti6 la idea antiliberal de “suprimir todo germen de per-
turbacion del orden”, como el producido por el distorsionante sensacionalismo de la prensa en
relacién con los problemas econémicos, en CEHMC, fondo Luis Montes de Oca, CMLXXV, doc.
22225, 19 de octubre de 1931. En un ambiente caldeado por la crisis cristera, la lucha antirree-
leccionista, el ascenso del movimiento vasconcelista y la rebelion escobarista, muchos actores
politicos tuvieron actitudes de duda, desafio, apoyo y distanciamiento ante el callismo. Montes de
Oca lo ejemplifica bien; apoy6 pero también renuncid, véase CEHMC, fondo Luis Montes de Oca,
cMLXXV, doc. 22190, 14 de octubre de 1931.

% El sali6 abruptamente del pais, Genaro Estrada, Aarén Saénz y Gustavo Serrano también
fueron renunciados. Almazan conocia “las intrigas descaradas de los callistas” (véase El Universal,
8 de diciembre de 1958) que sufri6 al reformarse “su” Ley de Comunicaciones. Su encono contra
Calles venia porque la Secretaria de Comunicaciones le cancel6 contratos para construir caminos.

% Anaya, “Convenios”, 2001.

% El papel que desempefié Pani desde 1927 fue sesgado y contradictorio, como puede verse
en Archivo Calles-Torreblanca (en adelante ACT), exp. 162/197, inv. 648, gaveta 40, o en su co-
rrespondencia inédita con Marte R. Gomez. En la dltima carta —si editada— que Gémez le envi6
trasluce su molestia por su actuacién similar pero ahora contra él, luego de sucederlo en la Secre-
taria de Hacienda.

" Fue comun que la prensa atribuyera la crisis a la renegociacién aunque su acuerdo no se
cumplio.

"' McElvaine, Great, 1993, p. 52, muestra un Hoover mas activo ante la crisis de lo que suele
creerse. México formé la Comision Reorganizadora de la Administracién Piblica presidida por
Puig Cassauranc, para observar las respuestas en Washington.
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como Flavio Manlio Altamirano. Lo que no venci6 fueron las contradic-
ciones de Calles, quien sostenia el Plan sin ayudar a consolidarlo, buscaba
cosechar dividendos sin pagarlos. Lo prueba su ambiguo desemperio en el
Banco de México (como muestra, su cuantioso crédito para el ingenio El
Mante en medio de la crisis, por el que Gomez Morin renuncié a la presi-
dencia de su Consejo de Administraciéon’), el predominio de su clan en el
gabinete durante 1932 (ratificado con su ascenso al Ministerio de Guerra),
la renuncia de Ortiz Rubio y la designacion de su subsecretario, Abelardo
L. Rodriguez, como presidente interino.

Suarez y Turrent coinciden en que la situacién monetaria y cambiaria
era empeorada por la desaceleracion econémica mundial y la grave crisis
politica interna. Pero sus alusiones no aclaran por qué se relevo a Montes
de Oca. Turrent sugiere que se analiz6 la reforma al defenestrarlo, su fraca-
so fue “el Waterloo de sus artifices”.” Por lo demas tal analisis parecia na-
tural o, al menos, aconsejable y deseable. Pero si ex post esto podria parecer
obvio, ex ante no tuvo mayor valor.” Mas aun, si diéramos por buenos (o
al menos por mejores) los testimonios de actores directos que preguntaron
a Calles sus razones para defenestrarlo, se podria leer una historia distinta
que mereceria igual o mayor atencion que especulaciones posteriores. A
decir de Freyssinier Morin, para Calles los ambiguos resultados de la refor-
ma monetaria s6lo fueron una entre otras causas, siendo mas importantes
sus “dilaciones burocraticas”, no acceder a sus indicaciones y sugerencias
respecto al Banco de México y “querer acabar con este” —por cierto, Calles
presidia su Consejo y estuvo de acuerdo en formar la Junta Central Banca-
ria—, expedir la nueva ley de licores sin su anuencia e intentar acabar con
el Partido Nacional Revolucionario,” etc. Podemos descreer que el jefe
maximo tuviese esos motivos y que Montes de Oca los creyera. (Por qué
no explicar su desencuentro en su combate a las corruptelas del general
Saturnino Cedillo o de los inspectores de alcoholes y aduanas? Su rele-

7 Anaya, “Mante”, 2012.

7 Turrent, “Reforma”, 2006, p. 278. Y como de tres muy importantes dos participaron en la
enmienda de 1932, resulta que s6lo Montes de Oca tuvo su Waterloo.

7 Ningtin critico observa que Montes de Oca renunci6 (renuncia aceptada durante una se-
mana) en la primer crisis ministerial (14 de octubre de 1931); es decir, antes de que se presentaran
los efectos por los que se suelen explicar su remocion.

” Freyssinier era su contador en El Mante y en su hacienda Santa Barbara. El describi6 a
Montes de Oca “los cuentos” principales, véase CEHMC, fondo Luis Montes de Oca, CMLXXV, doc.
23531, 15 de febrero de 1932. Claro que el Partido Nacional Revolucionario lucia desgastado,
pero Montes de Oca instrumentd6 los acuerdos —febrero de 1931- de Plutarco Elias Calles, Ortiz
Rubio y Lazaro Cardenas (presidente del Partido Nacional Revolucionario) para descontar un
dia de salario en meses de 31 dias a empleados federales para sostenerlo. Véase CEHMC, fondo
Luis Montes de Oca, CMLXXV, doc. 20853. Pani elevo el descuento de 1.65 a 1.80% en la segunda
quincena de febrero. Sobre la peregrina idea de desaparecer el Banco de México, véase Anaya,
Banco, 2011.
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vo, ocurrido en el marco de otra crisis ministerial que realine6 fuerzas y
coaliciones politicas, obedeci6é mas a la disputa por el control del aparato
gubernamental y a las animosidades de los intereses afectados que a una
valoracion razonada de lo alcanzado y lo erréneo. Prevalecio el frenesi de
una disputa politica cuyos perfiles se decantaron después de las conven-
ciones del Partido Nacional Revolucionario en 1932 y 1933, del fracaso de
las Conferencias de Londres y de que Calles empujara la idea de planificar
sexenalmente los programas gubernamentales como método de control de
los aspirantes presidenciales.

Allende maquiavelismos, Calles sabia —por cualquier prognosis ra-
zonable— que la primera etapa de la reforma seria la mas dolorosa, que
causas estructurales deterioraban la economia y que la caida de precios y
mayores barreras arancelarias en Estados Unidos dificultaban la recupera-
ci6n interna. En marzo de 1932 declaré a la prensa internacional que los
problemas mexicanos s6lo “reflejaban la crisis mundial”:

estoy convencido que la crisis por la cual los paises llamados capitalistas estan
atravesando, puede llevarlos a una catastrofe, a menos que aquellos que tienen
a su cargo los destinos de varias naciones arrojen su apatia y falta de resolucion
y se unan para producir métodos adecuados de cooperaciéon econémica antes de
que sea demasiado tarde, es decir, antes que los millones de hombres que estan
agobiados por el sufrimiento intenten cambiar la situacion por medios violentos.”

Calles lament6 que Estados Unidos concentrara “mas de la mitad del
oro del mundo”, padeciera la mayor desocupacion de su historia y no
otorgara créditos internacionales. E insistio en que la base de la recupera-
cion era la solidez de la confianza, por cierto, erosionada por los repartos
portesgilistas,” la agitacion de la Ley laboral, la campaia contra la nego-
ciacion de la deuda y, a comienzos de 1932, por las intrigas para sustituir
a Ortiz Rubio.

7 El Economista, 1 de marzo de 1932, p. 12, reproduce la entrevista de E. J. Bing, gerente de
la seccion europea continental de la United Press.

7 En reuniones ministeriales Montes de Oca destacé la importancia de los derechos de pro-
piedad para ejidos y haciendas y la ridicula aportacién fiscal de la “cédula agraria”, 200 000 pesos,
menos de 1% del impuesto sobre la renta, de 20 000 000 a 22 000 000 de pesos, véase “Estudio y
resoluciones sobre el problema agrario bajo la administracién del C. presidente de la republica,
ingeniero Pascual Ortiz Rubio”, Acuerdos 1-4, México, 1957, en APPOR, p. 49.
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SECUELAS DE LA REFORMA Y SU ENMIENDA

Estudiar los multiples impactos econémicos de la crisis y como fueron
atendidos por sus parciales “remedios” monetarios excede los alcances de
este articulo; nos limitamos a seguir algunas secuelas. En principio, como
ya advertimos, no es plausible que Calles u Ortiz buscaran cambios radi-
cales de politica econémica con la salida de Montes de Oca.” Pani estudi6
seis semanas los problemas pero, ironicamente su decisién tuvo tintes de
precipitacion.” Al final s6lo alter6 dos articulos.*” En sintesis, ataco la ili-
quidez y abandoné el proyecto de estabilizar el peso para reordenar el cre-
cimiento econémico y del mercado financiero. Adopt6 una ruta popular
pero abrio las del desconcierto y los desequilibrios futuros.

El cambio mas inmediato fue administrativo, regularizo6 los pagos a los
empleados federales con fondos de la Tesoreria.” El pago de dos quince-
nas atrasadas antes de Semana Santa motivé a la burocracia a vacacionar
fuera de la ciudad de México; con ella salieron de 8 000 000 a 10 000 000
de pesos que lloré lastimeramente el comercio citadino, evidenciando su
hipersensibilidad a cualquier ajuste. En todo caso, el evento provoc6é mas
desconfianza hacia el gobierno de Ortiz Rubio.*

La segunda medida fue acufiar pesos plata® (aprovechando el ciclo de
nueva confianza que la politica estabilizadora y el “giro inglés” dieron a su

7 Calles autorizé atin en 1933 que se publicara una entrevista suya sobre la rehabilitacién
monetaria de la plata. Aunque ahi Elias Calles (Rehabilitacion, 1933, p. 11) también confes6: “me
parece iniitil entrar en detalles respecto a la forma en que deba hacerse la rehabilitacion”.

” Gémez Morin se opuso a la idea de dar a la acufiacion el estatus de prop6sito esencial que
le concedian Pani, Fernando de la Fuente y el nuevo jefe del Departamento de Crédito, Uriel
Navarro. Para él, como para Montes de Oca, la acufiacién no era un paso fundamental o previo
a la realizacion de un programa economico (que en 1931 fue rehabilitar el valor del peso y mejo-
rar los términos de intercambio), sino su corolario. Sus ideas mas puntuales se expusieron en su
memorandum del 7 de marzo de 1932, que al parecer motivé a Pani a apresurar la publicacién
de su enmienda, Del Cueto, “El memorandum”, Hoy, 20 de agosto de 1955, recoge esa sugerente
hipétesis.

% Pani exager6 los cambios que Gémez Morin politicamente conceptué como segunda fase
de la Ley. Turrent, “Reforma”, 2006, p. 262, observa que Palacios Macedo propuso certificados
de deposito plata como alternativa para reducir la onerosidad de la moneda plata.

# Montes de Oca apunté que los 12 000 000 de pesos que encontré Pani ahi eran un pago
de deuda gubernamental con el Banco de México por emision de billetes, véase en CEHMC, fondo
Luis Montes de Oca, CMLXXV, doc. 23880, 27 de abril de 1932. Eran parte de las deudas inso-
lutas del presupuesto de 1931. Ademas de cuentas dobles, la expansion fiduciaria tendria bases
endebles.

% Turrent, “Reforma”, 2006, p. 267. Pani min6 la viabilidad de ese gobierno. Su aproxi-
macién a Calles ocurri6 al oponerse a la renegociacion de la deuda. Antes, no criticé la falta de
instrumentos de cambio como causa de la crisis.

% Pani no aclaré bien los montos acufiados, pero hacia marzo-junio es probable que oscila-
ran en 5 000 000 de pesos. Aproveché la diferencia contra su valor metalico, asi que si por peso
acufiado obtenia un excedente (dependiendo del tipo de cambio y del precio de compra del me-
tal) de 55 a 65 centavos, podria pensarse que se obtuvieron 7 500 000 pesos. Y si en total acufi6
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cotizacion) e imprimir billetes. Lo altimo, por cierto, se aprobé al finalizar
el ano 1931 para el presupuesto de 1932. Hacienda anunci6 las nuevas
emisiones los primeros dias de enero;** se respaldarian en 5 000 000 de do6-
lares que custodiaba el Banco Nacional de México. Pero los cuidados del
retardado programa de emisién se abandonaron. Esto sucedié porque la
enmienda disolvi6 la Junta Central Bancaria y relajo las reglas para aplicar
el redescuento que se basaria, sobre todo, en operaciones pignoraticias.*’
El postrero efecto de dichas desregulaciones se dejo a un lado mientras
corria la propaganda anunciando la recuperaciéon y las bondades de la
abundancia de dinero.

La Ley avanzo6 en contener la especulacion bajo el principio de des-
monetizar el oro (eliminar su canje por dinero),” pero no podia desapa-
recer su funcion de moneda de reserva. También la contuvo obligando
el pago de deudas oro en plata, aboliendo su mal cumplida funcién de
moneda de apoyo y al prohibir que circularan monedas extranjeras. A dos
meses de aplicarse la reforma, la especulacion parecia contenida por estas
medidas y por factores externos que reanimaron la plata. En paralelo se
contuvo el retiro de depositos (oscil6 de 20 000 000 a 25 000 000 de pesos),
aunque el dafio mayor era anterior; en enero de 1931 los depdsitos suma-
ban 174 000 000 de pesos y en julio apenas 115 000 000.” Como la banca
comercial trabajaba con dinero de depositantes, los flujos de sus présta-
mos seguian el ritmo de los depdsitos y, claro, una base de 95 000 000 o
90 000 000 de fondos prestables no podia reactivar la economia a niveles
de 1930. Tampoco podrian haberla dinamizado otros 25 000 000 de pesos,
pues no era sélo un problema de fondos prestables, sino de su colocacion
y su retorno. Ademas, la banca extremaba cautelas, pues, comprensible-
mente, crecia la morosidad; las razones de la clientela eran muchas pero

72 000 000 de pesos con plata valuada en 28 centavos la onza, entonces oscil6 en 44 000 000 el in-
greso extra que permitié nivelar presupuestos y, parcialmente, financiar su politica contraciclica.

¥ Véase Excélsior, 5y 7 de enero de 1932. Fondo relacionado con complicaciones en la ne-
gociacion de la deuda.

% Incluso cuando contradijeron la ley que los reglamentaba se ajustaron interpretaciones
para facilitarla, véase Acta 429, 24 de agosto de 1932, en AHBM. En todo caso la expansion fiducia-
ria no tenia correlato en incrementos industriales o comerciales, estancados por la débil condicién
del mercado interno y el consumo.

% A saber, billetes del Banco de México, monedas de un peso plata (bajo el cufio de la Ley
del 27 de octubre de 1919), fraccionarias de plata de diez, 20 y 50 centavos (creadas por las leyes
de 25 de marzo de 1905, 25 de abril de 1914, 27 de octubre de 1919 y 29 de abril de 1927) con
poder liberatorio de 20 pesos y fraccionarias de bronce de uno, dos y cinco centavos (con poder
liberatorio de hasta dos pesos).

% Del 31 de julio al 31 de agosto, los depdsitos a la vista bajaron de 116 000 000 a 96 000 000
de pesos y permanecerian sobre esta cifra con oscilaciones de 4 000 000 hasta marzo de 1932
que subieron a 105 000 000. En mayo de 1932 sumaban 111 000 000; no regresaron su base pese
a las nuevas emisiones, véase El Economista, 18 de agosto de 1932. Pani logré el control de este
perioédico unos meses antes.
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los efectos por el congelamiento de su cartera se reducian a la quiebra. La
Ley no solucioné las tensiones entre la banca y sus clientes; la enmienda
las aliger6 pero al costo de desregular las operaciones de redescuento y
elevar el riesgo bancario.*

En otra esquina financiera, las casas de cambio se opusieron a la Ley;
pero no es de extrafarse pues era uno de sus blancos. Propagaron rumores
que en algo influyeron al mercado capitalino pero su época dorada acaba-
ba. No hay duda de que la Ley avanz6 en liquidar este importante nicleo
del “coyotaje” cuya participacion en las corridas bancarias de inicios y
mediados de la década de 1920 fue muy importante.

Otro aspecto relevante de la conversion de deudas aureas fue su im-
pacto fiscal. Fue un simil de un impuesto retroactivo que castigo la espe-
culacion al abaratar transacciones. Como todo impuesto tuvo una reac-
cion. Los afectados lo rechazaron iniciando procesos judiciales, retiros y
azuzando rumores que alentaron corridas bancarias pequenias en Mérida
y ciudades del norte.* Sobre las medidas contra la especulacion, cabe pre-
guntar ¢es adecuado calificarlas de ortodoxas? La historiografia canénica,
que ha regateado los fines y caracterizacion de la reforma, ironicamente
ha olvidado a importantes azuzadores de incertidumbre, entre estos, cato-
licos, militares y ex porfirianos que sostenian periédicos amarillistas.”’ O a
Luis Gallopin, Lionel Dalkowitz, Wilbur Bates, entre otros, que perseguian
lucros desde sus campaias contra la renegociacion de la deuda.”

En las vacilaciones de la crisis, la Ley se debilit6 al incumplirse la acor-
dada “unidad de accion”. Al final solo el Banco de México, el de Trans-
portes, el de Londres y México y el del Trabajo devolvieron depésitos oro;
los extranjeros, mejor equipados para cumplir, no lo hicieron pese a que la
obligatoriedad se limit6 a 30% del deposito.” Depositantes, especuladores,
rentistas y capitalistas encontraron que la banca extranjera no siempre era
mejor que la nacional. Las sucursales extranjeras que lucraron especulan-
do contra el peso mientras pregonaban la seguridad de sus matrices, ahora

% En junio de 1932, la prensa especializada la calificaba de “desastrosa politica de crédito”.
El Banco de México revis6 con laxitud esos casos, véase Acta 422, 13 de julio de 1932, en AHBM,
para sus efectos en este, véase Anaya, Banco, 2011.

% Véase la sefiera reaccion del banco més grande, el Banco Nacional de México, en Tri-
gueros, Devolucion, 1934. Gomez Morin y un auditor especial informaron al jefe de Hacienda en
Gomez Palacio, Durango, alzas de precios y desconfianza hacia bancos “por maniobras de espe-
culacién”, pues de la Ley se deberian seguir “resultados inversos”, en CEHMC, fondo Luis Montes
de Oca, cMLXXV, doc. 21511.

% Destacaban los periodicos Omega, El Pais, La Jeringa'y El Mexicanista.

' Anaya, “Convenios”, 2001.

% Véase la tercera disposicion transitoria de la ley. La ley eximi6 también al Banco de Mé-
xico de la obligacion de cumplir con la Ley del 27 de octubre de 1919 de cambiar cada peso de
moneda fiduciaria por 75 centigramos de oro fino, pues ahora esa conversién se reducia a 30 por
ciento.
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declaraban que sus valores eran mexicanos y que los pequenos capitales
de sus filiales eran independientes de las arcas de sus matrices. El Banco
Nacional de México declar6 que devolveria sus depdsitos de ahorros aun-
que no menciono sus considerables depositos en cuentas de cheques. Pero
no so6lo lo mejor resulté peor, ademas, en su breve vida la Junta Central
Bancaria opero sin eficiencia y no oblig6 para que la norma se cumpliera.
La enmienda disolvi6 esta Junta Central sin evaluar su actuacién. Su final
facilit6 a la banca evadir la norma y, sobre todo, filtrar el descuento de
créditos inmovilizados hacia el Banco de México. Esto pudo ser posible
porque también gano influencia en su seno al sustituirse a Alberto Masca-
refias, su cuestionado primer director, por Agustin Rodriguez, un banque-
ro afin a las entidades reguladas.

Un area mas polémica fue la utilidad del nuevo punto de equilibrio
del peso; 2.60 pesos por dolar. El punto lucia alto, pero cabe anotar que
la Junta Central Bancaria revisaba la idea de establecer paridades movi-
les. En tal paridad, las autoridades parecian ratificar sus ideas sobre la
relativa estabilidad de la moneda plata y existiendo en curso campanas
internacionales para rehabilitar el metal se propiciaba su revaluacién. No
sobra recordar que analistas serios pensaron que el punto de equilibrio se
situaria en 2.50 unidades.” Adicionalmente, si se toma como indice la pa-
ridad de 2.06 pesos oro, de mayo de 1928, el nuevo equilibrio asumia una
devaluacion de 26%. Lo que para la época no era menor (considerando
ademas que la crisis deprimia precios) y de ninguna manera podria consi-
derarse una restauracién de paridad. Sin embargo, en el escenario de una
industria deficiente y cayendo el producto agricola, un peso caro favorecia
las importaciones.

Suele desdenarse la estabilidad de finales de 1931 pero fren6 la depre-
ciacion del peso, controlé su especulacion y -rasgo pedagogico— mostro
que el valor nominal del peso no coincidia con el intrinseco, lo que abon6
a la “repentina” aceptacion fiduciaria de 1932. Por lo demas, la abundan-
cia de dinero que trajo la enmienda contribuy6 a formar un proceso infla-
cionario: en mayo de 1932 el peso bajé de 3 a 3.23 por doélar y en junio
rayaba las cuatro unidades por délar.”* El equilibrio se ubic6 38% arriba
del punto alcanzado a finales de 1931 y el entorno se invirti6 al dar priori-
dad a la expansi6n monetaria sobre la reorganizacién econémica. Como
antes, habia fuentes de desconfianza que no pueden asociarse directamen-
te a la enmienda de 1932, como las leyes de expropiaciéon de Michoacan,

% Véase nota 20.

' Descontento e irénico por el despojo de su periédico (E/ Economista) a manos de Pani y
Elias Calles, Francisco Borja Bolado llamaba al Banco de México “el banco unico de acufiaciones
ilimitadas y emisiones fantasticas”. CEHMC, fondo Luis Montes de Oca, CMLXXV, doc. 23923, 3 de
mayo de 1932.
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Hidalgo y Veracruz que coinciden con la mayor inestabilidad. Entre tanto,
declarativamente Pani evitaba la inflacién en medio de criticas a la recu-
peracion que se califico de “enfermiza”. Afios después aun sostenia que la
deflacion ocurrié entre 1927 y 1932, que su regreso significé estabilidad
con progreso y que después de 1936 vino la era de la inflacién con de-
valuaciones. Pese a que su periodizacion fue tempranamente rechazada,
incluso por sus ex colaboradores, como Eduardo Suarez, sus premisas han
dominado la historiografia contemporanea.

En 1931 se subestimaron los efectos de la falta de liquidez y en 1932
los de su exceso. Era cierto que la Ley no contraia la moneda, sino que
no tendia a aumentarla,” pero esta sutil diferencia fue irrelevante como
lo era para cualquier negocio distinguir entre sus problemas de solvencia
y los de iliquidez. Sin crédito, el problema del circulante parecié mayor;
entre ambos habia un vinculo que debilité la reforma. Antes de la Ley
se estimaba una circulacion de 200 000 000 de pesos plata y 50 de oro;
por supuesto que el oro no servia en las transacciones comunes y en este
aspecto su retiro del stock no tuvo importancia, pero si la tuvo en mate-
ria crediticia, pues era la base del crédito bancario y al desmonetizarlo
desaparecio. Plausiblemente esta circunstancia motivé mas cautela en los
bancos e inequivocamente significo6 menos crédito en el mercado. En la
Ley traslucia una posicion critica de la Secretaria de Hacienda al desempe-
no del Banco de México: el control de la emision la evidenciaba. Con su
organismo paralelo, la Junta Central Bancaria, se previ6 evitar presiones
para aceptar papeles comerciales inseguros, con los subsecuentes riesgos
morales y fiscales. Fue en este marco y en el interés de sanearlo que se
defini6 la aceptacion voluntaria de sus billetes. La medida, de tinte liberal,
procedia cautamente por las experiencias recientes de rechazo publico al
papel moneda, por el interés de controlar la masa monetaria y por guardar
congruencia con el articulo transitorio que obligaba a la banca comercial
a pagar en oro 30% de los depésitos (cuyo cumplimiento se esquivo) y del
que se esperaban reflujos al mercado. Claro, de esto poco sabia el publico
que sufria desempleo y carestias.

La sobre atencion dada a los traspiés del billete ha oscurecido la fun-
cion de la moneda fraccionaria que pese a ser “pequenia” no llegd “hasta
abajo”. En este punto ni la Ley ni su enmienda tuvieron avances signifi-
cativos. Pani multiplicé las monedas de un peso pero los jornales solian
ser menores a esta unidad; siendo alta era inadecuada para favorecer el

95

Hubo intervenciones anteriores para retirar excedentes de plata. Luego de la ley las accio-
nes se orientaron a vender monedas antiguas para reacunaciones, véase Acta 367, 19 de agosto de
1931, en AHBM, el cambio fue de 3 000 000 de pesos. El 30 de septiembre, Acta 373, en AHBM, el
monto de monedas antiguas y metales amonedados por el Banco de México se redujo; el primer
y mas fuerte costo del ajuste de la moneda plata se comenzaba a saldar.
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consumo popular.” De haber funcionado bien la moneda menuda entre
la poblacion humilde (que incluso extrafi las monedas de niquel) proba-
blemente habria aumentado su consumo de bienes comerciales y contri-
buido a liberar pequenos atesoramientos ganando fuerza para reactivar los
mercados. Entonces, la retencién monetaria obedecia a la falta de billetes,
pero también a la inadecuacion del peso para transacciones pequenas y al
bajo grado de penetracion de la moneda menuda; por cierto, la fraccio-
naria mas baja fue poco acufiada y sus costos de flete eran semejantes a
unidades mas altas. El intringulis no se resolvia facilmente. A diferencia
de Gresham, el pueblo bajo no podia diferenciar la moneda mala: iera la
repudiada de papel o la de vellon? ¢Era la inconvertible o la usada por
abarroteros para expoliarlos? Con frecuencia olvidamos que en la atrasada
evolucion monetaria mexicana habian diferencias socioculturales al usar
el dinero: los grupos medios y altos capitalizaban especulando mientras
los bajos lo preservaban atesorandolo. Y esto dificultaba a la moneda frac-

cionaria salir “de abajo”.”

CONCLUSIONES

La reforma de 1931 fue el tercer intento del Estado mexicano por crear
una moneda con respaldo efectivo en un concierto internacional que de-
posité en el oro la confianza de sus intercambios. En 1905 el ensayo pare-
ci6 auspicioso y si acuii6 monedas aureas. En 1918 pareci6 un recurso para
corregir el desorden de las emisiones fiduciarias de la revolucion. En 1931
la reorganizacién propuso al patrén oro como un respaldo teérico pero
declar6 ilegal su circulacion, pues se entendia que el ultimo respaldo esta-
ba en la recuperacion de la economia, en el mejoramiento de los términos
de intercambio con el exterior y en la posibilidad de constituir reservas
nacionales con las cuales atenuar los altibajos del mercado. Aunque no-
minalmente existia un Banco Central y consensos con la banca comercial
para apoyar la rehabilitacion del peso, el Banco de México tuvo un papel
subordinado e ineficiente y la banca privada no cumpli6 acuerdos previos
e incluso se ampar6 para evadir la Ley.

% Se comprendia que subsistiera la realidad de las pseudomonedas. El fenémeno del Soco-

nusco, Chiapas, donde se pagaba con monedas de aluminio, no parece haber sido excepcional.
Véase La Prensa, 8 de febrero de 1932.

 En esta coyuntura, cuando salié en lugar de ayudar, perjudicé. El anuncio de nuevas mo-
nedas legales signific que las monedas de niquel de cinco centavos salieran de la circulacién sin
reemplazo evidente, véase El Universal, 24 de septiembre de 1931. Al cambiarlas se descontaba la
mitad de su valor; lo mas alto que se pagaron fue a cuatro centavos.
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A la confusion de los lazos que separan y unen a la Ley de 1931 con
su enmienda de 1932 contribuy6 incluso un dicho de uno de sus autores
principales, Gomez Morin, quien conceptud esta como una segunda etapa
de la reforma. En realidad no lo fue: de haberlo sido habria sido con-
secuente con ella y esto no ocurri6. La enmienda invirti6 prioridades y
trastoco objetivos.

La Ley introdujo elementos pragmaticos y heterodoxos en un plantea-
miento ortodoxo. Como en la mayoria de los paises, el gobierno tuvo que
aceptar reducir el presupuesto (que mitig6 al limite de sus posibilidades),
técnicamente no aument6 impuestos (y ensay6 reducciones), contraté un
empréstito (casi irrelevante), castigo la especulacion, pero subestimo la fal-
ta de liquidez de una economia con muchos desarreglos estructurales.

La brevedad de la experiencia de 1931 torna dificil evaluarla y com-
pararla. Paises con importantes déficits comerciales como Holanda sostu-
vieron politicas estabilizadoras con éxito pero actuaron consistentemente.
Los reformadores creian que el patrén oro subsistiria pero no creian en
que funcionara rigida o automaticamente, y esto se entrevé en los tintes
heterodoxos de su Ley. Como otros estudiosos de la época adolecieron
de problemas de percepcion. En el bosque no puede verse el bosque y
en una aparente ortodoxia aurea lucia mas dificil encontrar salida a la cri-
sis nacional, como lo critic6 publicitariamente la enmienda, con el lema
del “regreso nacionalista de la plata”. Como sucedia a los revolucionarios
con el Estado, la degradacion del patron oro tir6 cimientos del antiguo
orden pero fue incapaz de crear, sobre bases nuevas, un sistema eficaz.
En tesitura semejante, no hay evidencias claras e incuestionables de que
la enmienda de 1932 procediera de un analisis riguroso y exhaustivo de
la Ley, corrigi6 la falta de liquidez pero disolvié sus avances regulatorios.

Cuando el esfuerzo delineaba estabilidad sobrevino el cambio de ji-
nete y de caballo. Ofrecimos motivos plausibles para aclarar este cambio
sin estrecharlos a la reduccion del canon historiografico. Reduccion que
deriva de su tendencia a personalizar, forzar premisas y convicciones, en
parte por el desequilibrio de fuentes que normaron su criterio. Positiva-
mente nos recuerdan que no es posible desarrollar nuevas concepciones
sin recurrir a la polémica.

Su critica acentua el problema real de la falta de instrumentos moneta-
rios”™ pero poco atiende el de la falta de crédito que fue importante y que
fue blanco de la reforma o el de la moneda menuda que la reforma omitio.

% Es dificil aceptar que el problema central era haber caido en una trampa de liquidez, como
sugeriria Pani. Su dimensién se evidenciaba en la hipersensibilidad del mercado ante pequefios
montos (como ocurrié en la capital de México en marzo de 1932), pero las estacionalidades y la
mala circulacion la ocultaban.
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La restriccion crediticia obedecia a problemas fundamentales larvados du-
rante décadas e incluia la cuestionada actuacion de la banca comercial
en la coyuntura. La Ley de 1931 no dispuso soluciones rapidas a la res-
triccién crediticia, pero la autoridad hacendaria busco evitarla. Fracaso
en su intento: ni el mercado ni la banca podian reaccionar espontanea y
sanamente. No podian ofrecer algo que no tenian: no tenian buen papel
que descontar, ni reglas adecuadas para redescontarlo. En 1932 la mayoria
de los descuentos disponibles traslad6 riesgos a la banca comercial y al
Banco Central.

El problema de las reservas preocup6 a las autoridades. Tenia malos
antecedentes” que se intentaron resolver con un patrén oro heterodoxo
asociado a un concepto de dinero clasico. La Ley sefial6 que “para asegu-
rar la estabilidad del peso limitaria el stock a las necesidades del mercado”
hasta constituir la reserva. Pero esto sucedia en un mercado deprimido, asi
que el principio de lograr una estabilidad donde “el mismo nimero de ob-
jetos y servicios materia del comercio social pueda canjearse por la misma
cantidad de monedas existentes” s6lo podia constatar la contraccion. Bajo
tal principio se confundieron equilibrio y rigidez. El patrén oro tendia a
un equilibrio “a la baja” mientras que el dinero clasico requeria uno “a la
alta”: pronto seria claro que 200 000 000 de pesos plata no satisfacian el
comercio social del pais.

El shock externo fue subito y dramatico: vapule6 a la estancada eco-
nomia. La caida de ingresos fiscales fue peor a cualquier pronoéstico de la
época. En tal escenario era ineludible que el ajuste tuviera elementos “pro
ciclicos”, que el canon historiografico atribuye a “errores de concepcién”
olvidando -simultaneamente— que los reformadores intentaron evadir sus
efectos mas regresivos. El canon también olvida que la politica de equi-
librio presupuestal siguié siendo acuerdo oficial del partido gobernante.
Desde aqui podria verse como un falso dilema la pregunta {qué era mejor:
sostener el nivel de cambios o el de precios? Tal interrogante parecia ser
el nicleo que diferenciaba la reforma de su enmienda, pero la solucién se
hipostasio, fue ficticia; el nivel de precios se corrigié enfermizamente y se
abandono cualquier politica real de estabilidad.

% La falta de reservas oro que compensaran el valor metdlico y nominal de la moneda fidu-
ciaria se sefial6 como causa del desajuste. En 1919 se acufiaron casi 200 000 000 de pesos plata
sin garantia. En 1923 Pani volvié a acufiar y en 1927 Montes de Oca constataba que el stock era
superior a las necesidades. En 1931 se estimaba que la masa monetaria se reducia a 33% de su
valor nominal. Claro, como vellon esto no era cuestionable, pero para su regla de conversion (20
pesos) e intercambio oro solo servia por el valor que contenfa. En este punto la plata no cumplié
su funcién como moneda de apoyo. ¢Qué habria sucedido si se hubiese respetado el limite del po-
der liberatorio? {Y qué si, como estaba normado, se hubiese consolidado un fondo regulador de
la moneda? No lo sabemos pero es plausible suponer que su ritmo de depreciacion y los ataques
especulativos no hubiesen sido tan marcados.
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Antes de la crisis la banca privada y la estatal tuvieron un comporta-
miento mediocre; la privada pudo prestar y no lo hizo, la estatal lo hizo
pero sin mayor impacto, sus caudales eran escasos y sus criterios de asig-
nacion mas politicos que de eficiencia. En la crisis, la privada no apoyo
la reforma, sus renuencias, resistencias legales y su explicable comporta-
miento conservador crearon mas incertidumbre que aliento a la economia.
La estatal poco pudo hacer y el Banco de México, reducido en funciones,
pudo hacer menos. La larga data del crédito contraido también se debia al
aumento de adeudos y moratorias privados y publicos; como anotamos,
en 1929 nuevos bonos agrarios sin fondeo renovaron el problema y tensa-
ron las decisiones del gobierno.

En la reforma de 1931 subyacia el intento de restaurar el crédito in-
ternacional, estimular inversiones con garantias de ley'” y orientar las fi-
nanzas con moralidad administrativa. Se quiso hacer de la necesidad vir-
tud y se renunci6 a reaccionar creando dinero rapidamente. El intento
se abandono6 en medio de la disputa por controlar el Estado, asi que mas
bien cataliz6 vacios de autoridad y corruptelas que, como menor defecto,
anadieron ineficiencia al gobierno.

La guerra siempre ha influenciado la evolucion monetaria. Por su
causa, las casas de moneda cambian de manos, cambiando acufiaciones,
denominaciones y leyes. México ejemplificé bien cémo la violencia com-
binada con una economia débil podia tener malas manifestaciones mo-
netarias durante plazos largos; en la sima de la depresion internacional,
los fundamentos econémicos evidenciaron su debilidad. Entonces, el lider
maximo de la revolucién, Calles, prest6 su apellido al Plan pero, en los he-
chos, le escamote6 su apoyo. Su fracaso acompano el triunfo de su fuerza
politica. Esta aparente ironia no debiera verse como asunto menor, pues
se ha probado bien su ambigua preocupacion por las instituciones.”" Una
suspicacia similar merece la publicitada y “milagrosa” recuperacién que
habria seguido a la enmienda de 1932.

FUENTES CONSULTADAS

Archivos

ACT Archivo Calles-Torreblanca, ciudad de México, México.
AHBM Archivo Histérico del Banco de México, ciudad de México, México.

% El de 19 de enero de 1931 se modifico la Ley reglamentaria sobre restituciones y dotacio-
nes de tierra del 21 de marzo de 1929, persiguiendo restaurar la confianza.
! Almada, “Regidores”, 2010.
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APPOR  Archivo Particular Pascual Ortiz Rubio, ciudad de México, México.
CEHMC  Centro de Estudios Historicos de México Carso, ciudad de México, México.

Periodicos

Boletin Financiero, ciudad de México, México.
El Economista, ciudad de México, México.

El Sol, Tegucigalpa, Honduras.

El Universal, ciudad de México, México.
Excélsior, ciudad de México, México.

Hoy, ciudad de México, México.

La Prensa, ciudad de México, México.
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