Ricardo Torres Gaitin, una vida fecunda dedicada a la
formaciéon de economistas.

El sistema monetario mexicano y la cotizacion
internacional de la unidad monetaria han experi-
mentado en el curso del ultimo siglo, muchos e
importantes cambios. Con el objeto de facilitar la
comprensién de los sucesivos cambios histdricos
de ambos aspectos, los cuales fueron causados por
una variedad de factores y acontecimientos que
estdn expuestos en el curso del trabajo, se presenta
una exposicién compendiada de los diferentes sis-
temas monetarios adoptados y de las devaluaciones
que ha sufrido el peso mexicano durante el dltimo
siglo. En consecuencia, exponemos en este Resu-
men-Introductorio los principales cambios del sis-
tema monetario mexicano y la evolucion del
valor internacional del peso.

* El maestro de innumerables generaciones, Ricardo
Torres Gaitidn, Profesor Emérito de la UN.AM., es el
economista mexicano con mayor autoridad moral, aca-
démica y profesional. El Resumen Introductorio que aqui
se publica con autorizacién del autor y del editor, corres-
ponde a la obra que se prepara con el mismo titulo y
que sera editada por Siglo XXI Editores, S. A. Todos los
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RESUMEN INTRODUCTORIO

1. El bimetalismo que adoptamos del régimen
colonial a raiz de la Independencia en 1821 y que
Juarez ratific6 en 1867, tenia las siguientes carac-
teristicas:

a) Se basaba en una relacién de 1:16.5 entre
el oro y la plata, o sea una onza de oro por

16.5 onzas de plata.

b) El peso tenia asignada una equivalencia de
150 centigramos de oro puro o su equiva-
lencia en plata con un contenido de 24.75
gramos. Como el dolar estadunidense tenia
una equivalencia también de 150 centigra-
mos de oro puro, la paridad cambiaria entre
el peso y el déblar era de 1:1.

¢) Empero, las monedas de oro desde la Colo-
nia circulaban en menor proporcién que los
pesos plata, desproporcién que se agravd
durante los primeros 50 afios de la Indepen-
dencia, a consecuencia de las guerras y aso-
nadas continuas. Estas ocasionaron que las
monedas de oro fueran objeto de atesora-
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miento o de exportacion, hasta quedarnos
con un monometalismo plata en la realidad,
aunque en la ley continuara en vigor el
bimetalismo. Ademas sucedié otro aconteci-
miento: la cotizacién internacional de la
plata en oro a partir de 1873 empez6 a des-
cender y, como el peso plata se cotizaba en
el mercado internacional por el valor de su
contenido metalico y no como divisa, debi-
do a las escasas relaciones comerciales que
teniamos con el mercado, la paridad 1:1 del
peso-délar empez6 a cambiar en perjuicio
del peso plata, en proporcion al descenso del
valor del metal blanco que contenia cada
peso.

d) A partir de 1873 se sucedieron en forma
paralela estos hechos: en la medida que las
monedas de oro cesaban de circilar en el
pais, el peso plata las sustituia en la circu-
lacién, a la vez que la cotizacién de la plata
en oro bajaba. En consecuencia el peso pla-
ta empez6 a devaluarse en relacién al oro
y al délar, asi como frente a otras mone-
das de demanda internacional (libras y fran-
cos) expresadas en oro.

e) Como el doélar conservaha su equivalencia
de 150 centigramos de oro puro, la cotiza-
cién del délar en pesos plata empezé a subir,
o lo que es igual, el peso perdia valor en
proporeién al descenso de la cotizacion de la
plata frente al doélar.

2. Al convertirse el peso plata en el tunico
equivalente general de valores y, a la vez, era el
Tnico que se utilizaba como medio de pago y ante
el descenso continuo del precio de la plata en oro,
30 afios después cambiariamente habia descendido
a la mitad, porque éste era su valor en oro segun
su valor intrinseco de plata fina. En tanto que
Estados Unidos, Inglaterra y la mayoria de los
paises adoptaron el patrén oro, nuestro peso se
devaluaba paulatinamente frente al délar y a las
demés monedas en proporcién a la revaluaciéon del
oro con respecto a la plata. Dicho de otra manera:
la mencionada relacién de 1:16.5 que rigié entre
el oro y la plata hasta 1873, en el afic de 1903 se
habia alterado a 1:32, légico resulté que al caer
el valor de la plata a la mitad respecto al oro y
al délar, en marzo de 1905, el gobierno fijo la pari-
dad de dos pesos por un délar, efectuidndose la
primera gran devaluaciéon que sufrié nuestro pa-
trén monetario.! Esta paridad se convivié hasta la
Decena Trigica en febrero de 1913,

. 1 En este afio se implant6 legalmente el patrén de cam-
bio oro, al mismo tiempo que se derogé el bimetalismo
adoptado en 1824, quedando el peso plata como tnico
medio de pago con poder liberatorio ilimitado.
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3. Adviene luego la lucha armada (1913-
1916), la que monetariamente se caracterizé por
la emision de gran cantidad y variedad de papel
moneda, tanto de los bancos privados emisores
como de los diferentes jefes revolucionarios, hecho
que condujo a la desaparicién de la moneda me-
talica de la circulaciéon y a la consiguiente depre-
ciacion de este papel a limites infimos de su valor.

4. Restablecida la paz y el orden constitucio-
nal a principios de 1917, empez6 a surgir la circu-
lacién metalica de oro y plata, y el panorama cam-
bi6 hacia una situacién inversa. El Presidente
Carranza pudo establecer el patrén oro clasico en
octubre de 1918, devolviéndole al peso su equiva-
lencia de 75 centigramos de oro puro, con libre
circulacién, acufiacién y fundicién, asi como la
libre exportacién e importacién del oro, y la con-
versién de las monedas fraccionarias a la moneda
principal ; caracteristicas éstas esenciales al patrén
oro clasico?! y tinica especie con poder liberatorio
ilimitado. Inmediatamente se aceleré la acufiacion
de monedas de oro y de plata (éstas en calidad de
moneda secundaria, con poder liberatorio limita~
do), a fin de satisfacer las necesidades de la acti-
vidad econémica con circulante metalico, sin bille-
tes ni crédito bancario.

5. El patron oro cliasico pudo funcionar ple-
namente en los afios 1918-1920, esta situacion em-
pezdé a cambiar a partir de 1921, a causa de la
fugaz pero profunda crisis de la economia mun-
dial, que caus6 la disminucién de nuestras expor-
taciones, hecho que ocasioné que las monedas de
oro empezaran a escasear, por atesoramiento y ex-
portacién. Su lugar fue sustituido por acuiiaciones
de pesos plata cuyo valor intrinseco era inferior a
su valor nominal, y a partir de 1922 se dio el fe-
némeno contrario. Legalmente habia patrén oro,
pero en la realidad imperaba el patrén plata.

A consecuencia de esta situacién surgen estos
hechos: a) una ganancia para el gobierno por la
acufiaciéon de pesos plata; b) a partir de 1922, el
tipo de cambio respecto al délar empez6 a elevarse
a medida que el oro desaparecia de la circulacion
y los pesos plata sustituian al oro. Alun llegaron a
existir en los afios de 1928 y 29 dos escalas de pre-
cios para las mercancias y dos tipos de cambio, uno
a la par en oro y otro con premio en plata.

6. Esta situacion fue corregida en julio de
1931, fecha en la que se desmonetizé el oro, y se
habilité6 a los billetes del Banco de México y las
monedas de plata de un peso como tnicos medios
de pago. Los billetes eran s6lo de aceptacién vo-
luntaria, excepto para las oficinas publicas que es-
taban obligadas a recibirlos ilimitadamente; en
cambio los pesos plata tenian poder liberatorio ili-
mitado y unicamente las monedas fraccionarias de
plata tenian poder liberatorio limitado a $ 20.00.



Torves Gaitén habla sobre el mismo tema, en 1964, a través del Canal 11 del IPN, entrevistado por
Francisco Rostro y Damlin Rodriguez

A consecuencia de la desmonetizacién del oro, el
valor internacional del peso plata automaticamente
se devaludé y el gobierno deliberadamente dejé la
determinacion del tipo de cambio del peso al libre
juego de la oferta y la demanda en el mercado
de cambio, con el objeto de observar el nivel que
el peso adquiria, de acuerdo con las fuerzas del
mercado, y tomar este nivel como base para fijar
la nueva paridad, hecho que ocurrié en diciembre
de 1933, mes en el que el Banco de México fij6 el
valor del délar a $ 3.60 realizindose la segunda
devaluacién del peso. Para sostener esta paridad
el Banco constituyé una reserva metélica que em-
plearia en su apoyo, proporcionando medios de pago
internacional para cubrir los déficit con el exterior
o en su caso comprar los excedentes. He aqui el
antecedente en nuestro pais del sistema de tipos
de cambio flexibles.

7. Como aiin no existia una red de bancos que
otorgara crédito y el Banco de México, creado
en 1925, aiin no habia logrado acreditar el bille-

te en la circulacién, las necesidades de numerario.

se venian cubriendo desde 1922 con pesos plata y
sus denominaciones fraccionarias. Mas, pronto
sucedi6 un hecho que cambié el panorama del

‘circulante. En 1985 el precio de la plata en el mer-

cado internacional subié en tal proporcién que el
valor intrinseco del peso superé el de su valor
nominal. Los pesos empezaron a exportarse o eran
objeto de atesoramiento o de especulacidn.

Para solucionar esta situacién, el gobierno
tomo6 estas medidas:

I. Desmonetizé los pesos plata y constituyé con
ellos una reserva;

II. Declaré que los billetes del Banco de Méxi-
co tenfan poder liberatorio ilimitado; pero conver-
tibles en pesos plata.

1 La medida de desmonetizar el circulante de plata y
sustituirla por billetes y, en general, la sustitucién de los
metales por moneda fiduciaria, en general es buena y no
lo es, segin el manejo_que se haga de la emisién: Es
buena, como ya lo decia David Ricardo en 1815, si el bille-
te sustituye al oro, porque el pais obtiene una ganancia,
y no lo es, si la autoridad se excede emitiendo billetes
por encima de esta sustitucién. Este asunto tiene muy
particular interés porque lo vamos a ver jugar un papel
muy importante en los afios posteriores a 19356 hasta el
afio en curso, con todos sus pros y contras. En esty fecha
era Presidente el Gral. Lizaro Céardenas, Secretario de
Hacienda y Crédito Publico, Narciso Bassols, Director del
Banco de México, Eduardo Villasefior, quienes pusieron
punto final al metalismo por los trastornos que nos ha-
bia causado desde 1873.
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A consecuencia de estas dos medidas bésicas,
se lograron estos cambios fundamentales: se dio
término a los constantes problemas que nos habfan
causado, en varias ocasiones, las alteraciones de
la relacién entre el oro y la plata obligindose a
establecer ya el patron plata, ya el patrén oro.

8. A consecuencia de estos cambios, la Refor-

ma Monetaria de 1936, mediante una enmienda a
la Ley Monetaria, eliminé toda relacién metélica
con el peso como unidad monetaria. Esta enmienda
fue muy importante porque cambi6é radicalmente
el sistema monetario basado en el metalismo para
sustituirlo por el Patréon Libre, en el cual el circu-
lante quedaba constituido por dinero fiduciario
desligando asi al sistema monetario de cualquier
metal,! por lo que el valor, interno y externo, de
la moneda dependeria en lo futuro bésicamente del
manejo de la politica monetaria. Se inici6é asi una
nueva etapa en materia. En lo porvenir ya no
seria la alteracion de los precios de los metales
preciosos lo que nos causara problemas cambia-
rios; en su lugar, los problemas monetarios serian
causados por el exceso de emision de pago. Dicho
de otra manera, terminaba la etapa de la inelas-
ticidad monetaria, propia de los sistemas mone-
tarios metalistas, los que a cambio de ésta tenian
la ventaja de darle estabilidad a la moneda. A par-
tir de 1935 tendriamos una situacion inversa con
el dinero fiduciario, el cual permitiria darle elas-
ticidad suficiente o mas que suficiente al sistema
monetario, a bajo costo, pero a costa de la seguri-
dad del peso. Si bien quedé en manos de las auto-
ridades monetarias regular la oferta de medios de
pago, éstos se emitirian en cantidades excesivas
en relacién a las necesidades de la actividad eco-
némica. Ya no seria el precio de la plata lo que
nos preocuparia, sino la politica del Banco de
México, la cual en el lapso de 1925-1976, nos daria
sorpresas de devaluacion tras devaluacion del peso
hasta llevarlo de la paridad de $2.00 en 1918, al
actual de $22.60 por délar (agosto de 1978).

9. No obstante que desde fines de 1936 nues-
tra balanza comercial empezé a sernos adversa a
causa de una relacion de precios que nos era des-
favorable, y a que en 1937 se sumaron los efectos
del descenso del comercio exterior por causas cicli-
cas, el Banco de México sostuvo la paridad de
$ 3.60, y para hacer frente a la fuga de capitales
que ocasionaba la Politica Social del Gobierno del
Presidente Cardenas, el Banco realizé parte de las
existencias de plata (35 millones de onzas). Sin

1 En la Ley Monetaria de 31 de agosto de 1936, el
Articulo lo. especificaba: “Se reforma el Articulo lo. de
la Ley Monetaria de 25 de julio de 1931 para quedar en
los siguientes términos: la unidad del sistema monetario
de los Estados Unidos Mexicanos, es el peso, con"la equi-
valencia que por ley se sefialard posteriormente.
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embargo, con motivo de la expropiacién de la in-
dustria petrolera en marzo de 1938, se gener6
una cuantiosa exportacién de capitales, la cual
ocasion6 una disminucién de la reserva que impo-
sibilit6 sostener la paridad de $ 3.60 y por segunda
vez se dejé en libertad el tipo de cambio para que
las fuerzas del mercado de cambios determinaran
la nueva paridad de equilibrio. En sus fluctuacio-
nes llegé a subir hasta $ 5.99 desde agosto de 1939
hasta mediados de 1940, fecha en la que, con mo-
tivo de la Segunda Guerra Mundial, se registré
el retorno de capitales hacia el pais y el tipo de
cambio empez6 a bajar, hecho que facilité que el
Banco de México fijara en octubre de 1940 el tipo
de cambio de $4.85 por délar, ocurriendo al fi-
nal de cuentas la tercera devaluacién del peso
meXxicano.

10. En los afios 1948-1949 se suceden dos de-
valuaciones del peso. La primera, a consecuencia
del descenso que sufrié la reserva monetaria que
habiamos adquirido durante la Segunda Guerra
Mundial debido a que, al retorno de capitales hacia
el exterior, se sumé la demanda de importaciones
diferidas por la guerra y las requeridas por el
proceso industrial que se generé a partir de la
postguerra. El gobierno decidi6 el 22 de julio
de 1948 abandonar la paridad de $ 4.85, dejando en
libertad el valor internacional del peso, el que des-
pués de un afio de fluctuar el délar se cotizaba
alrededor de $ 7.34. A mediados de junio de 1949
el gobierno oper6 una segunda devaluacién al fijar
oficialmente el tipo de cambio a $ 8.65, tomando
asi un margen de seguridad que coadyuvara a
sostener esta paridad, aconteciendo la cuarta de-
valuacion del peso mexicano.

11. En marzo de 1954, sorpresivamente, la

paridad anterior fue oficialmente elevada a $ 12.50,
sucediendo asi la quinta devaluaciéon, y un cambio
de técnica respecto de las devaluaciones anteriores,
al impedir que durante un lapso el peso fluctuara
en el mercado de cambios en funcién de la libre
oferta y demanda de pesos contra divisas. Em-
pero, se conservd la libertad cambiaria, aunque sin
hacer uso de ella durante un periodo de tiempo, en
cambio, dio la ventaja de proporcionar autométi-
camente a la devaluacién una base fija para las
operaciones comerciales ¥y financieras con el ex-
terior.

12. La paridad de $12.50 se sostuvo hasta agos-
to de 1976, paridad que al través de 22 afios se
volvié artificial e insostenible ya que el saldo anual
desfavorable de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, que era en 1960 y 1970 de 300.5 v 945.9
millones de délares respectivamente, pasé a 3 692.9
en 1975, incrementandose ain mas en los primeros
nueve meses de 1976.
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Estos déficit fueron cubiertos mediante cuan-
tiosos, crecientes y persistentes préstamos del ex-
terior, y la aceptacién de capitales privados extran-
jeros como inversiones directas, sin limites ni con-
diciones. Lograndose la estabilidad cambiaria con
una moneda inestable a un alto costo social, mo-
netario y politico que se tradujo en una mayor
dependencia externa en lo comercial, tecnolégico
y financiero.

13. En estas circunstancias, a fines de agosto
de 1976 se efectué la sexta devaluacion al suspen-
derse la paridad de $ 12.50 dejando que la cotiza-
cion del peso la determinaran las libres fuerzas
del mercado de cambios. Medida que elevo la co-
tizacién del délar alrededor del doble, para situar-
se, un aflo después de fluctuaciones, a $ 22.60.

Lo anterior permite sefialar que la paridad del
2 pesos por 1 ddlar establecida en 1918, y sus mo-
dificaciones posteriores la han llevado al limite de
$22.60 que es la paridad actual (Agto. de 1978).
Sufriendo asi el peso dos devaluaciones: una no-
minal, equivalente a mis de 10 veces la paridad
cambiaria de 1918, y otra devaluacion oculta, pero
real, si tenemos en cuenta la pérdida del poder
de compra del dolar de 1918, el que estd muy dis-
tante del poder de compra de 1978, ya se le mida
en relacion al precio del oro o de las mercancias
en general.

14. En este resumen-introductorio s6lo hemos
deseado proporcionar una idea general de la evo-
lucién del valor internacional del peso a través de
los ultimos cien afios. Este resumen nos revela que
la paridad 1:1 en 1873 o la de 2:1 en 1918, respecto
ala de $22.60 en diciembre de 1977, no es un

indice aceptable para medir la devaluacién del
peso, debido a que el délar no sélo se ha devaluado
frente al oro,’ sino que se ha depreciado frente
a las mercancias, o sea que las variaciones cambia-
rias del peso no son indicadores aceptables, porque
s6lo nos dicen parte de la verdad, ya que las me-
dimos en relacién con un patrén variable.

Visto desde el angulo estrictamente nacional,
la depreciacion del peso frente a las mercancias ha
perdido atin mas su poder de compra. Bastaria una
comparacion entre el precio de la mercancia mas
importante, la fuerza de trabajo, o sea los salarios
reales de los setentas del siglo XIX, comparados
con los de 1978, o bien las diferencias de los pre-
cios del maiz, del frijol y la manta, para darnos
una idea del verdadero descenso del valor real del
peso actual en comparacion con el peso de los se-
tentas del siglo pasado.z ™

1 Actualmente la onza de oro se cotiza a 188.5 dé-
lares, en tanto que en 1873 era de 20.67 ddlares por onza
troy.

2 De acuerdo a los informes sobre trabajo en los cam-
pos y otras materias de interés genmeral, publicados por
la Sria. de Fomento en 1886 se tiene que “el precio medio
del salario en la Reptblica es de 18 a 25 centavos, siendo
excepcional una cifra menor o mayor de estas sumas”, lo
que indicaba claramente que habia oferta de fuerza de
trabajo, en caso contrario, el promedio deberia ser de
50 centavos, como sucedia en otros paises de América. (El
Economista Mexicano, 24 septiembre de 1886, No. 8). Asi-
mismo, los precios de tales productos eran de $2.75 a
$2.87 la carga de maiz, para el frijol de $6.50 a $ 6.62
por carga y de $3.12 a $4.25 para la pieza de manta.
(El Economista Mexicano, 19 de febrero de 1887, No. 3).

EPUBLICA “AD LIBITUM”

aldhein - Romero - Wojtyla - Carter - Giscard

' Representativos de la realidad de nues-
lo tiempo -gobiernos militares y oligdrqui-
s, catolicismo-fanatismo y poder econd-
co y bélico-, cada uno de los jefes de
tado visitantes que se avisoran pretenden
nuestra nacion, respectivamente, Wal-
hein: recuperacion de una autoridad mo-
#l perdida definitivamente en el choque
ke intereses mundiales que tienen como
fcenario el Medio Oriente Arabe; Rome-
t: energéticos y prestigio; Wojtyla: apo-
b del alto clero latinoamericano y de los
liertes intereses que representa, en alianza
on las iglesias del Este europeo, de Africa
| de Asia, ante el clero beligerantemente
radicionalista de Europa Occidental y el
¢mible clero italiano, sobre todo frente a
 inevitable reunificacion de intereses que
Lntro de este ultimo representan las co-

L

rrientes identificadas publicamente con los
sefiores Giusseppe Siri -cardenal derechista
radical de Génova- y Giovanni Bennells,
experto mediador y contemporizador ante
los comunaistas “sui generis” italianos; Car-
ter: energéticos y consolidacion del predo-
minio econémico de los EE. UU. en el drea
confinante con su territorio y ‘zona natural
de influencia”; Giscard: energéticos y
otras materias primas, en un acto de inde-
pendencia politica, no se sabe si de mayor
significado e interés para Francia o para
Meéxico.

Esta Repriblica “ad libitum”, mutable a
eleccion de sus mds autorizados intérpretes
en uso, busca para la Nacion un mds
amplio horizonte en donde pretenderd
ejercitar su libertad de accion con mayor -no

mucho mds- poder de megociacion, que
propicie sitmultdneamente un equilibrio de
fuerzas en la obtencion de crecientes recur-
sos financieros y tecnoldgicos, la consolida-
cion de una sociedad plural y una madurez
republicana mds deseada que alcanzada.

Los resultados de tan importantes visitas
también arrojardn un costo social que se
evidenciard mayormente en la radicaliza-
cién de los sectores participantes en la vida
publica nacional y actuard inevitablemente
en contra de decoro republicano y de los
sentimientos nacionales de independencia.
Pero sobre todo serd la prueba irrefutable del
éxito o del fracaso de una clase dirigente
-emulsion de politicos y empresarios- que
insiste ciegamente en construir las bases de
México del Siglo XXI en medio de la
improvisacion.
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