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INTRODUCCION

La politica monetaria al estar incluida en la politica econdmica forma parte de la estrategia
de conduccion de la economia de un pais. Especificamente, la politica monetaria es el
medio por el cual el gobierno, a través de la autoridad monetaria, busca alcanzar ciertos
objetivos —crecimiento econémico y estabilidad de precios—, participando en el mercado

de dinero manipulando la expansion o contraccion de los activos financieros.

Actualmente, la autoridad encargada de implementar la politica monetaria generalmente
es representada por el banco central. Histéricamente, el surgimiento de los bancos
centrales respondid a la necesidad de financiamiento de los gobiernos sin embargo éstos
han transitado un camino de aprendizaje sobre el alcance y efectos de sus politicas lo que
los ha obligado a transformarse. En el presente, la banca central se caracteriza por ser
auténoma e independiente del gobierno, cuenta con una gama de instrumentos que se han
ido adaptando a los también diferentes objetivos de politica, respaldados en los diversos

enfoques tedricos que buscan resolver las heterogéneas situaciones econdémicas.

En México, la autoridad monetaria se encuentra representada por el Banco de México
(BANXICO). Esta institucion fue fundada en septiembre de 1925 con las funciones de
emisor de dinero de curso legal —acufiacion de moneda y emision de billetes—, de regulador
de la base monetaria, los tipos de interés y del tipo de cambio, y la de agente financiero y
banquero del gobierno federal. Estas funciones con el paso del tiempo se han ampliado al
igual que los instrumentos utilizados como parte de la evolucion de banco central y de los

diferentes contextos econdmicos.

A lo largo de los 90 afios de vida de BANXICO, nuestro pais ha atravesado por diferentes
acontecimientos que han afectado el ambito econdmico tanto de origen interno —p.ej. crisis
de la plata, Guerra Cristera, elevado gasto publico en inversion y déficit de la balanza
comercial a partir de la década de 1940, crisis de la deuda de 1982, la crisis de balanza de
pagos de 1994— como externo — p.ej. crisis de 1929, Segunda Guerra Mundial (1IGM), la
elevacion y posterior caida de los precios internacionales de las materias primas, cambios
en las tasas de interés internacionales, crisis financieras de otras economias y la

globalizacién— asi como dos patrones monetarios —del patron mercancia al fiduciario.

UNAM FACULTAD DE ECONOMIA 3



INTRODUCCION

Con el proposito de investigar qué ha motivado la conduccion de la politica monetaria del
Banco de México es pertinente hacer una reconstruccion analitica de ésta considerando
cudles han sido sus objetivos, los instrumentos que ha utilizado y, principalmente, si ha
sido efectiva en alcanzar sus objetivos o no a lo largo del tiempo y porque razon,
considerando la influencia de las diferentes personalidades que han dirigido la politica del
banco central. Asimismo, es relevante analizar como la planeacion economica en México
ha vinculado la politica monetaria y la politica fiscal, y qué papel ha tenido la politica

monetaria dentro de ésta.

Se propone como periodo de andlisis los primeros cincuenta afios de vida de la institucion,
de 1925 a 1976, que coindicen con el fin de una etapa monetaria internacional y el inicio
del patron monetario por mandato que condujo a la perdida de la estabilidad cambiaria

abriendo paso a un nuevo ciclo de mayor inflacion y caida del crecimiento real.

Entre los andlisis historicos del Banco de México y de su politica monetaria, encontramos
los realizados por Mario Ramoén Beteta (1964, 1964a), Francisco Borja (1996), Octaviano
Campos (1958), Fernando Chavez (2004), Ernesto Fernandez (1976), Miguel Mancera
(1996), Antonio Manero (1992 [1926]), Eduardo Turrent Diaz (1982, 1995, 1998, 2000,
2000a, 2002, 2003, 2005, 2006, 2008 y 2009), Ricardo Torres Gaitan (1944), entre otros.!

De igual forma, existen otros analisis que toman la politica monetaria como herramienta
de analisis para explicar un episodio econdmico especifico-como las crisis o las
devaluaciones— analizando un aspecto de la politica monetaria —como el tipo de cambio,
el encaje legal selectivo o las tasas de interés— o como parte de la politica economica.

Sin embargo, hace falta una visiéon en conjunto que se enfoque en la evolucion de la
politica monetaria particularmente en el periodo 1925 a 1976, indagando los diferentes

enfoques monetarios aplicados y sus implicaciones de politica para de esta forma

" Eduardo Turrent Diaz labora en el Banco de México desde 1985 y actualmente se desempefia
como gerente de divulgacion y crénica institucional. También ha laborado en la SHcP, como
académico en la UAM Azcapotzalco y BANPAIS entre otros.
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INTRODUCCION

determinar las razones del porqué realizdé determinada accion en cada periodo y si se

obtuvieron o no los resultados esperados y porqué.

Es importante sefialar que este tipo de investigaciones se han realizado para diversos
bancos centrales. Para la Fed estan los estudios realizados por Milton Friedman y Ana
Schwartz (1963), el de Robert L. Hetzel (2008), el de Allan Meltzer (2002), el realizado
por Gikas A. Hardouvelis y Scott W. Barnhart (1989) entre otros; en el caso de América
Latina se cuenta con los de Javier G. Gémez (2006), Adolfo M. Roca, y Juan D. Barén
(2010) para el Banco de la Reptblica de Colombia, el de Vittorio Corbo (2005) del Banco

Central de Chile; entre otros.

El objetivo de esta investigacion es hacer una reconstruccion analitica de la politica
monetaria implementada por el Banco de México, en funcién de su propia dindmica
considerando el ciclo monetario para hacer los cortes temporales utilizando para tal
fin el modelo de punteo.? Del mismo modo, se recurrira a la historia analitica que nos
ayudara a tener un punto de vista critico sobre las decisiones en la estrategia
monetaria, a indagar cuales fueron las razones que llevaron a implementarlas y como

¢éstas influyeron en la economia.

Del mismo modo, se propone utilizar la hipotesis de credibilidad para contrastar los
objetivos y los resultados, buscando de esta forma detectar cudles fueron los aciertos,
errores u omisiones, siempre que los datos nos lo permitan. El enfoque de credibilidad
sefiala que las autoridades y el publico interactiian en un juego, en el que para alcanzar
sus objetivos ambos suponen como el otro reaccionara ante determinadas circunstancias,
lo que influye en la toma de sus decisiones presentes y futuras, es decir, el comportamiento
de los agentes no so6lo dependerd de lo que el gobierno anuncie que hard sino

principalmente de lo que esperan que haga.

2 El modelo de punteo es desarrollado en el Capitulo | Fundamentos.
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Entonces, las decisiones de los agentes dependeran del nivel de credibilidad que goce tanto
el gobierno como sus politicas y a su vez, las autoridades disefian sus politicas con base
en la respuesta esperada de los agentes. Por lo que para que una politica monetaria tenga

credibilidad debe de ser clara, concisa, coherente e internamente consistente.

Lo anterior forma parte del cambio y evolucion de paradigmas econdmicos que se han
presentado y afectado la planeacion econdmica en el periodo de estudio, entre los que

destacan la teoria clasica, la keynesiana y la monetarista.

Del mismo modo, la metodologia matematica utilizada en el analisis econdmico
también se ha refinado, ejemplo de esto es la admision de la hipotesis de expectativas
racionales junto con la critica de Lucas y la de teoria de juegos, desembocando en
conceptos tales como inconsistencia dindmica, equilibrios de reputacién y
credibilidad. Esta metodologia fue absorbida por las vertientes del pensamiento
economico reforzando sus conclusiones, situando a las escuelas de los nuevos
keynesianos y de los nuevos clésicos en la corriente principal de pensamiento y

planeacién econémica.’

Durante el periodo de andlisis propuesto, es evidente este cambio de los paradigmas y
metodologia de la ciencia econdémica en respuesta a las diferentes problematicas que se
han presentado en este ambito y que han desembocado en diversas implicaciones de
politica, ejemplo de este fendmeno es la autonomia del banco central y el debate en torno

a la curva de Phillips.

Como se menciond anteriormente, el objetivo principal de la presente investigacion es
reconstruir historicamente la politica monetaria implementada por el Banco de México,

haciendo ciclos de acuerdo a su propia dinamica considerando su impacto en los dos

3 Como bien sefiala John Taylor, la hipotesis de expectativas racionales paso de ser una nocién
tedrica en los afios setenta, a formar parte de los elementos de la planeaciéon econémica vigente
(Taylor, 1982 y 2000).
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objetivos de politica, el nivel de precios y la tasa de crecimiento del producto, desde su

fundacion en 1925 hasta 1976.

La investigacion que se realizara seguird la estrategia de la historia analitica y utilizara el
enfoque de credibilidad. Partiendo de la hipdtesis de que la politica monetaria se ha
adecuado a los momentos econdmicos internos y externos influida por los cambios en el
pensamiento econdmico dominante, por las necesidades del Estado y por las decisiones
personalidades que dirigieron el Banco de México y la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico en sus primeros 50 afios de vida.

Para alcanzar tal fin se plantea descifrar las acciones de politica del banco central y sus
efectos, analizando la informacién vertida por las autoridades en forma de informes,
boletines, leyes y discursos asi como las estadisticas historicas existentes. También se
buscard establecer el papel de la politica monetaria tanto en la politica econdmica y su

vinculo con la politica fiscal.

Por lo que se analizan los Informes anuales del Banco de México, la legislacion monetaria
y estatutos del banco central mexicano asi como los comunicados emitidos por el banco
junto con los discursos y publicaciones de las diferentes personalidades que han dirigido
BANXICO y la SHCP para extraer sus acciones de politica, sus objetivos y sus efectos tanto
en situaciones monetarias normales como en los casos excepcionales —la crisis de 1929,

el periodo entre guerras, Bretton Woods, crisis de EU 2008-2009, entre otros.

En el primer capitulo se abordaran las bases tedricas y metodologicas que se utilizaran.
Debido a que en el periodo de andlisis propuesto nuestra economia transita del patron
commodity o mercancia —primero de la paridad fija al oro utilizando la moneda de plata
como fiduciaria y después en su version oro-dolar— al fiat o de curso forzoso y a que de

acuerdo al patrén monetario existente la politica monetaria se puede desplegar a través de
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diversos regimenes monetarios es necesario definir que es un patron monetario asi como

el significado de régimen monetario.*

Del mismo modo, ya que el objetivo del presente trabajo es evaluar si efectivamente se
alcanzaron los objetivos de politica o no y cuales son las razones utilizando la hipotesis
de credibilidad, es necesario hacer un recorrido de sobre los fundamentos de este enfoque
analitico. Para realizar el andlisis de la politica monetaria se plantea la utilizacién de un
marco monetario retomando el planteamiento utilizado por Milton Friedman y Anna
Schwartz en su reconocido libro A monetary history of the United States, 1867-1960. Por
ultimo, con el fin de periodizar conforme al desenvolvimiento de la politica monetaria se
incluye un apartado en el cual se presenta la perspectiva analitica que se empleara para
marcar los ciclos econdmico-monetarios, conocida como modelo de punteo propuesto por

Milton Friedman.

Antes de comenzar con el periodo de estudio es pertinente conocer la situacion monetaria
previa de a la fundacion del Banco de México que se realiza en el Capitulo II
Antecedentes. Es importante sefialar que antes de la fundacion del banco central
mexicano, la politica monetaria era implementada por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico. El sistema monetario mexicano antes de 1905 se regia por el patron bimetalico
oro-plata, el cual operaba predominantemente con monedas de plata, debido a la fructifera

produccion argentifera en nuestro pais.

En 1905 se adopto el patron oro en su version cambio-oro que incorpord la circulacion de
monedas de diversos metales amonedables con paridad fija respecto al oro, predominando
las del mineral argento. En este periodo la circulacion monetaria en nuestro pais estaba
compuesta de monedas, principalmente de plata, y de billetes de banco —los cuales tenian
que estar respaldados por metalico. En ese mismo afio se promulgo la Ley Monetaria y se
instituy6 la Comision de Cambios y Moneda (CCM) la cual se puede considerar como el

antecedente del banco central mexicano dadas sus facultades, sin embargo, la emision de

4 Ambos seran definidos en el siguiente capitulo.
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billetes era plural. Con base en lo anterior, en este apartado se aborda la acufiacion de
moneda y la emision de billetes para visualizar de forma clara como la politica monetaria
era implementada e interactuaba con el resto de la economia y cudles fueron sus

resultados.

Posteriormente, la Revolucion Mexicana introduce un paréntesis que interrumpio la
marcha de los planes monetarios de las autoridades. Durante la primera etapa del
movimiento revolucionario y el periodo de Madero, la CCM consiguié mantener estable la
paridad del peso, sin embargo tras el golpe de Estado de Victoriano Huerta fue imposible
mantenerla. Después, las acciones de Huerta y de los Constitucionalistas para obtener
recursos asi como la sobre emision privada provocaron un desorden monetario producto
de una plétora de papel moneda. Este desorden monetario se evidencidé en la alta
volatilidad en precios y una brusca depreciaciéon del peso. La estabilizacion solo fue
posible al regresar al patron oro ya que este ofrecié un compromiso creible al publico dada

la pérdida de confianza en el billete fiduciario.

En este mismo periodo Carranza dio los primero pasos para una reforma del sistema
monetario y bancario que no logré concretarse dada la falta de recursos, funda la Comision
Reguladora de las Instituciones de Crédito en 1915, y la Comisiéon Monetaria —que
sustituyo en funciones a la CCM—, el Fondo Regulador en 1916 y la inclusion en el articulo
28 de la Constitucion de 1917 de las bases para la fundacioén de un banco con el monopolio

de la emision controlado por el Estado.

Aunque desde 1917 emand el marco legal que respaldo la creacion del banco tinico emisor
de estado, demoro6 ocho afios la fundacion debido a la falta de capital, a la inestabilidad
politica y social y a la dificil situacion econdmica que atravesaba el pais. Fue hasta el
gobierno de Plutarco Elias Calles que se inauguré el Banco de México, S.A., el primero
de septiembre de 1925 con Alberto Pani como Secretario de Hacienda y Alberto
Mascarefias en la Direccion General. La fundacion y los primeros quince afios de la

autoridad monetaria se abordaran en el capitulo III titulado Fundacion y primeros pasos.
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Para conocer sus objetivos y funciones del recién creado banco central es importante
examinar los estatutos juridicos que dieron le dieron origen y como estos se fueron
modificando para enfrentar los diversos problemas que se le presentaron a la institucion.
Entre las dificultades que surgieron sobresalen los de falta de personal capacitado para tal
tarea, la inestabilidad politica, las dificultades para el financiamiento publico y otros
factores externos como la caida de los precios de la plata que provoco depreciacion del
tipo de cambio, la Gran Depresion, la Segunda Guerra Mundial y el abandono del patron

oro a nivel internacional, entre otros.’

En esta etapa de arranque, el banco central y la Secretaria de Hacienda, iniciaron un
proceso de aprendizaje del papel del Banco de México en la economia. Sin embargo la
exigencia de resultados de orden monetario y de financiamiento al gobierno se
contrapusieron produciendo que se presentaran multiples cambios en la direccion de la
tesoreria, de enfoque monetario y orden legal con reformas en materia monetaria de forma

dréstica y repentina.

Estos cambios se reflejan claramente en la corta permanencia de los titulares de la
secretaria de hacienda, Alberto J. Pani, en su segundo periodo, Plutarco Elias Calles,
Marte R. Goémez y Narciso Bassols. Lo anterior, mas que un dato curioso revela
inconsistencias y fricciones de orden politico y de ideas sobre el servicio del Banco de

Meéxico al Estado en este lapso de tiempo.

Con el inicio de la etapa cardenista se puede decir que se comienza a cerrarse un ciclo de
inestabilidad politica, social y econdmica de nuestro pais. En el plano monetario esto
comienza cuando Cardenas le solicita la renuncia a la mayoria de su gabinete inicial y

nombra a Eduardo Suarez como nuevo Secretario de Hacienda y a Montes de Oca como

5 La crisis internacional se 1929, también conocida como la Gran Depresion, tuvo su momento
caracteristico el 29 octubre de 1929 —martes negro— con la caida de la Bolsa de Nueva York la
cual se contagi6 a la mayoria de los paises y sus efectos se extendieron en la década de los afios
treinta.
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director del Banco de México, ocupando ambos estas carteras el resto del periodo

cardenista.

Como resultado de las continuas modificaciones realizadas en esta etapa de aprendizaje
se consiguid que el banco lograra especializarse en banco central —excluyendo las
operaciones que tenia con el publico—, que los agentes econdmicos le otorgaran
credibilidad a la emision del billete bancario y que se formara personal en materia
economica, siendo tal vez la razén por la que Suarez permanecio en el cargo una década,

sin embargo abrieron las puertas a otro tipo de probleméaticas como la creciente inflacion.

Una vez que el banco supero éstas las primeras dificultades estuvo en condiciones de
buscar consolidarse de forma plena como el centro del sistema financiero mexicano,
entrando en una nueva etapa de su desarrollo que serd abordada en el Capitulo IV. Titulado

Consolidacion.

Esta etapa abarca grandes sucesos internacionales que afectaron a la gran mayoria de las
economias entre los que destacan la Segunda Guerra Mundial (1I-GM), los tratados de
Bretton Woods y las tensiones provenientes de la Guerra Fria. La economia mexicana se
vio afectada por estos acontecimientos externos en su ambito productivo como monetario,
ya que se presentaron modificaciones en el flujo de capitales y en el comercio de bienes y

servicios internacionales, tanto en volumen como en precios.

A nivel interno, las autoridades monetarias y fiscales contaban con un conocimiento
acumulado, lo que les permiti6 disefiar una estrategia econdémica cuyo principal objetivo
fue elevar el crecimiento econémico utilizando el modelo econémico implementado en el
periodo cardenista, esto se explica por la permanencia de Eduardo Suarez en el siguiente

periodo presidencial y se refleja en una reduccion de las reformas de las leyes monetarias.

Esta estrategia de crecimiento econémico dispuso de una alta intervencion del Estado en

el aparato productivo con una elevada inversion publica en infraestructura —obras de
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irrigacion, industria energética y en el sector de comunicaciones y transportes—, creacion

de empresas estatales y apoyos a la agricultura y la industria, elevando el gasto publico.

Dada la falta de voluntad politica para implementar una reforma fiscal que consiguiera
elevar los ingresos del Estado, las erogaciones del sector publico se financiaron por dos
vias, la primera por emision y la segunda por deuda. De esta forma, la politica econdomica
puso en el centro a la politica fiscal la cual se apoyaria en la monetaria ya que esta le
proporcionaria los recursos necesarios, en forma de crédito y/o con la compra de valores

publicos.

Gran parte de los recursos que BANXICO canalizd provinieron de la politica crediticia que
le impuso a los bancos comerciales la cual exigia que reservasen en el banco central
mexicano un porcentaje de la captacion del publico. Esta politica se justifico con el
argumento de que de esta forma la banca podria enfrentar un retiro masivo de depdsitos y

también de que al reducir la circulacion se frenaria el crecimiento de precios.

La politica antes descrita tuvo tres momentos en nuestro pais. El primero abarca los afios
de la 11-GM. El segundo se puede interpretar como una etapa de transicion y ajuste al nuevo
orden monetario internacional. Por tltimo, se presenta un periodo de estabilidad real y
nominal con una modificacion del régimen monetario que modifico la fuente de recursos
publicos sin dotarle de autofinanciamiento a las finanzas estatales la cual fue insostenible
una vez que termina el acuerdo monetario internacional —Bretton Woods— y entramos a
un patron fiduciario que lleva a una importante devaluacion del peso frente al dolar en
1976. Los tres periodos antes descritos asi como el trabajo legislativo en materia monetaria

se analizan en este capitulo.
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El anélisis de la evolucion de la politica monetaria planteado abarca desde la fundacion
del Banco de México en 1925 hasta la crisis mexicana de 1976 que estuvo enmarcada
con la devaluacion del peso en agosto del 59%, alta inflacion, elevado endeudamiento
externo y desaceleracion econdmica, marcando el fin de un ciclo. Durante estos
primeros cincuenta afos de vida, el banco central mexicano enfrento grandes retos para

lo cual en este apartado se estableceran las diferentes herramientas de andlisis a utilizar.

Uno de los hechos mas importantes fue que en dicho periodo nuestra economia transitd
del patron commodity o mercancia —primero bimetalico después al oro utilizando la
moneda de plata como fiduciaria y por ultimo en su version oro-délar por los acuerdos
de Bretton Woods— al fiat o de curso forzoso. Asi mismo, este transito de estandar
monetario asi como la busqueda de las autoridades por un enfoque que fuese ttil para
sus objetivos de politica tuvo como resultado la implementacion de diferentes regimenes
de politica monetaria en estos afios. Por lo que es necesario es necesario definir que es
un patréon monetario y un régimen monetario en los apartados A y B del presente

capitulo.

Como veremos adelante, de acuerdo al patron monetario existen regimenes monetarios
compatibles con éste de acuerdo a las metas de politica monetaria y a los instrumentos
disponibles. Dado que uno de los objetivos del presente trabajo es evaluar si
efectivamente se alcanzaron los objetivos de politica o no y cuales son las razones
utilizando la hipotesis de credibilidad, es necesario hacer un recorrido de sobre los

fundamentos de esta perspectiva en las secciones C, D y F.

Por ultimo, con el fin de estructurar el presente estudio en el que la politica monetaria es
el eje y establecer ciclos monetarios es necesaria la implementacion de un marco de
analisis monetario que sea compatible. Con tal finalidad para el examen de la politica
monetaria se utiliza el enfoque monetario planteado y utilizado por Milton Friedman y
Anna Schwartz en su reconocido libro A monetary history of the United States, 1867-

1960 y la metodologia propuesta por Milton Friedman para establecer los ciclos
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econdémico-monetarios conocida como modelo de punteo o plucking model (apartados G

y H).

I. Fundamentos analiticos

A. Patron monetario

Para comprender como interactiian el sector monetario y el sector real de una economia
es necesario entender como el patrébn monetario suministra la liquidez necesaria, por
ejemplo para el intercambio de bienes y servicios tanto a nivel doméstico como externo.
Un patrén monetario puede definirse como un objeto socialmente aceptado que se
establece como medio de intercambio, que respalda medios de pago y que sirve como

unidad de cuenta, es decir, el objeto que cumple la funcion de dinero.

El estandar monetario cuenta con al menos tres caracteristicas importantes. La primera
es que puede o no estar respaldado por el Estado para cumplir su mision pero lo que si es
esencial es que sea socialmente aceptado. Cuando el patron monetario se establece de
forma juridica amparado por el Estado —dinero de curso legal-, lo dimensiona a un
ambito politico-institucional doméstico e internacional resultado de convenios politicos

y sociales, los cuales pueden modificarse.

Una segunda particularidad es que los patrones monetarios cuentan con la posibilidad de
suspensiones temporales, también conocidas como cldusulas de escape, que se activan
ante situaciones econdmicas-sociales extraordinarias como las guerras o catéastrofes

naturales, entre otras (Contreras, 2012; Roldnick y Weber 1997).

La ultima peculiaridad es que a lo largo de la historia se han presentado dos tipos de
objetos dando lugar a dos patrones monetarios. El primero fue el patron mercancia o
commodity donde el objeto se caracterizo por tener un valor intrinseco fijo y el segundo
es patron fiat, o fiduciario en que el objeto no tiene valor intrinseco y es designado por

mandato, los cuales a continuacion se revisaran de forma detallada.
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1. Patron mercancia

El patron mercancia, como se dijo anteriormente, se caracteriza por que el objeto que
cumple la funcién de dinero tiene un valor intrinseco y debe ser socialmente aceptado. A
lo largo de la historia se ha utilizado diversos objetos, un ejemplo de estos se encuentra
en Mesopotamia con la cebada. La version del patron commodity mas ampliamente
aplicado y conocido es el patrén oro por lo que serd ésta la que se desarrolle en este

inciso para comprender como funciond este estandar monetario.

El patrén oro se distinguié por poseer un mecanismo sencillo de comprender por el
publico y se materializd en una moneda de oro de un peso y finura que cada pais
estableci6 para llevar a cabo sus transacciones domésticas. A nivel internacional, los
paises que estuvieron adscritos a este patron debian realizar la convertibilidad de
acuerdo al contenido de oro de cada moneda, es decir, existia en los hechos un tipo de
cambio fijo.! Este funcionamiento simple ayudd a que éste se percibiese como estable y
permanente —lo cual no excluia suspensiones temporales en tiempos dificiles—, ademas
de no necesitar la intervencion gubernamental para su funcionamiento por lo que

también se le considerd como un sistema automatico.

En el patrén oro puro los medios de pago domésticos estuvieron restringidos al monto de
oro por lo que los billetes y notas bancarias eran convertibles de forma irrestricta en él,
es decir, las reservas de oro en boveda debian equivaler a la cantidad de billetes y notas
bancarias en circulacion. Adicionalmente, éste mecanismo también funciondé como una
regla monetaria que restringid las acciones de politica del gobierno. Por lo que la libre
convertibilidad y la restriccion al gobierno en la circulacion dotaron al patrén oro de
credibilidad lo que a su vez proporcion6 estabilidad macroeconomica (Bordo y

Schwartz, 1994).2

" Los costos de transporte del oro provocaban muy suaves fluctuaciones en los tipos de cambio.
2 El concepto de credibilidad sera detallado en el Gltimo apartado de este capitulo.
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A nivel externo, bajo este estdndar monetario los ajustes de balanza de pagos se
realizaban de forma automadtica ya que si un pais presentaba déficit comercial, sus
reservas de oro se reducian lo que disminuia los medios de pago en circulacion.
Entonces, al contraerse la oferta monetaria los precios internos caian incluyendo los
precios de los productos de exportaciéon haciéndolos maés atractivos en el mercado
internacional, esto incrementaba su demanda en este mercado aumentando Ilas
exportaciones y de esta forma se equilibraba el sector externo, y viceversa, un superavit

desembocaria en inflacion y aumento de las importaciones.

Sin embargo, este patron monetario presentd varios problemas. Una primera dificultad
fue que al estar restringidos los medios de pago a las reservas de oro existentes, los
paises poseedores de oro podian emitir cantidades abundantes de dinero fiduciario y
viceversa, los que carecian de ¢l presentaban una reducida circulacidon, provocando
grandes diferencias de precios entre paises. Un segundo inconveniente se desplego
cuando los paises con un comercio floreciente aplicaban politicas de esterilizacion con el
fin de suavizar el ajuste de balanza de pagos colocando a esa economia en una situacion

de liquidez estrecha que provocaba grandes deflaciones.

Otra complicacion, no menos importante que las anteriores, fue que las variaciones de su
valor intrinseco afectaban a la circulacion, es decir, cuando el precio del oro se elevaba
este salia de la circulacion reduciendo la liquidez y cuando su precio caia aumentaba la

oferta de medios de pago provocando agudas variaciones en el nivel general de precios.

A lo largo de la historia sobresalen dos de sus modalidades: el patréon oro clasico y el
patrén de cambios-oro.®> El periodo clasico estuvo vigente aproximadamente desde 1880
hasta 1914, afio en que se vio interrumpido por la Primera Guerra Mundial. Este periodo

se caracterizé por la adopcion del patrén oro como sistema internacional donde la regla

8 Algunas caracteristicas destacadas del patron oro clasico fueron un tipo de cambio fijo
durable, ausencia de crisis en el mercado de cambios y suave ajuste de las transferencias
masivas de capital (Bordo y Kydland, 1992).
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era mantener sin cambios el precio del oro, estableciendo de facto tipos de cambio fijos.*
Este sistema monetario permitia a los paises a ¢l adheridos acceder a los mercados
internacionales tanto de capital como de mercancias donde el Imperio Britanico era la
potencia detras del patron oro ya que respondia a sus necesidades de abastecimiento de

materias primas y alimentos para el desarrollo de su industria (Bordo y Kydland, 1992).

El poder economico y politico de Gran Bretafia lo colocaba como el centro mundial del
oro, de las materias primas y del mercado de capitales por lo que su moneda fue usada
como reserva internacional. De esta forma, el poder del Banco de Inglaterra llego a ser
tal que al manejar su tasa de interés éste podia manipular las reservas de oro mundiales
de acuerdo a sus necesidades, era capaz de atraerlo e incluso podia influir en las ofertas

monetarias y niveles de precios de los otros paises adscritos al mismo patron (idem).

Durante la Primera Guerra Mundial se puso en marcha la clausula de escape implicita y
el patron oro se suspendid interrumpiendo la convertibilidad. Los gobiernos, para
financiar los gastos derivados del conflicto armado, emitieron papel moneda y vendieron
deuda en el entendido de que seria pagada en metalico y que una vez terminada la guerra
se suspenderia este mecanismo y se retornaria a la convertibilidad anterior (Bordo y

Schwartz, 1994).

Sin embargo, una vez terminada la primera guerra comenz6 a operar el patron de
cambios-oro, aunque la mayoria de los paises se incorporaron a €l a partir de la segunda
mitad de los afios veinte —p. ej. en 1925 Winston Churchill, entonces ministro de
hacienda, anuncio la paridad fija de 3 libras y 17 chelines por onza de oro—, hasta su

suspension en la Gran Depresion.

Este estandar monetario, aunque fue una variante del sistema clasico, no fue igualmente
exitoso y consistio en fijar el valor de una divisa —libra esterlina o ddlar americano— a

una determinada cantidad de oro y el pais emisor garantizaba la plena convertibilidad de

4 México adopto formalmente el patrén oro con la Reforma Monetaria de 1905, después de dos
siglos de un sistema bimetalico (ver apartado Il, inciso A).
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su moneda a dicho metal. La adopcidn de este estandar monetario busco economizar las
reservas de oro, debido a la falta de liquidez necesaria, limitando su uso solo a los

bancos centrales y fomentando la utilizacion de divisas.

Con todo, las presiones deflacionistas de los ajustes de la balanza de pagos por la
esterilizacion de los superdvits provocaron la caida del patron y la transmision
internacional de éstas junto con la depresion econdomica. De esta forma se transmitieron
los efectos de la Gran Depresion, que tuvo su mas grande manifestacion en el martes
negro el 29 de octubre de 1929 con la caida de la Bolsa de Nueva York, y se
prolongaron hasta la década de los afios treinta, e incluso en algunos paises hasta

principios de los cuarenta.

En Estados Unidos, las politicas implementadas por la Reserva Federal en este periodo
para combatir la Gran Depresion profundizaron los efectos de la deflacion al no otorgar
la liquidez necesaria a la economia y solo hasta 1940 con el comienzo de la Segunda

Guerra Mundial (IIGM) este pais retorné a los niveles de crecimiento previos a la crisis.’

Al término de la 11GM, el Imperio Britanico quedo debilitado en muchos aspectos,
economicamente perdid la convertibilidad de la libra esterlina y el dolar americano
asumid el papel de moneda de reserva en 1944 con los acuerdos firmados en la

conferencia celebrada en Bretton Woods —que le dio su nombre a éstos.

Los acuerdos de Bretton Woods abrieron paso a un nuevo sistema monetario
internacional, conocido con el mismo nombre, que consistieron en fijar la
convertibilidad del oro en 35 doélares por onza —debido a que Estados Unidos asumio6 el
papel de centro politico y econdmico mundial— y los demas paises anclaban su moneda
al dolar, ademdas del surgir dos instituciones supranacionales, el Fondo Monetario

Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM).

5 La Segunda Guerra Mundial deton6 en septiembre de 1939, principalmente se desarrolld en
Europa central la cual termino en 1945. Los hechos que marcaron el fin de la guerra en 1945
fueron la muerte de Hitler el 30 de abril con la rendicién del ejército aleman el 2 de mayo y el
bombardeo atémico el 6 y 9 de agosto de las ciudades de Hiroshima y Nagasaki,
respectivamente, anunciando Japon su rendicién el 15 de agosto.
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Estos acuerdos implantaron una version del sistema de cambio-oro conocida como el
patrén oro-dolar y buscaron mantener el espiritu del patrén oro incluyendo clausulas de
escape del sistema anterior. Los acuerdos de Bretton Woods proporcionaron una relativa
estabilidad econémica durante su existencia pero carecieron de un punto clave que le
resto credibilidad: la regla de la paridad fija no era el eje central. Los paises miembros
tenian la posibilidad de modificar la paridad de sus monedas con respecto al délar, para
enfrentar contingencias econdmicas o sociales, sin que existiese la obligacion de

restaurar la paridad original restdndole confianza al compromiso de paridades fijas.

La adhesion al patrén oro-dolar por parte de los paises se debid a las ventajas que
brindd, el acceso tanto a los mercados internacionales de capital, principalmente
norteamericanos, como a los recursos del FMI y BM. El acceso a los mercados de capital
era una ventaja ya que para enfrentar desequilibrios de la balanza de pagos, los paises
miembros tenian la opcién de hacer uso de sus reservas internacionales o bien solicitar
recursos ya sea al FMI —en el caso de préstamos de corto plazo— o al BM —para créditos
de largo plazo. Por su parte, Estados Unidos tenia el deber de mantener la reputacion de

la convertibilidad del oro sin ningun mecanismo de aplicacidon explicito.

Mientras Estados Unidos mantuvo su compromiso de convertibilidad el patrén oro-dolar
funcion6 aunque la clausula de escape fue incorrecta ya que las modificaciones en las
paridades cambiarias se acompafiaban de ataques especulativos haciendo inttiles los
controles de capital para contenerlos. La convertibilidad oro-dolar comenzé a presentar
problemas a partir de la segunda mitad de los afios sesenta, con el comienzo de la Guerra
de Vietnam debido que Estados Unidos empleo politicas fiscales y monetarias
expansivas —mas alld de las reservas metalicas con que contaba— para financiar su
intervencion dejando de lado su papel como centro del sistema monetario internacional

(idem).

En respuesta a esto, los paises europeos comenzaron a cambiar dolares por marcos

alemanes y por oro, para cuando Francia y Gran Bretaia solicitaron la convertibilidad de
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los dolares que tenian en su poder por oro se contrajeron las reservas de dicho metal en
Estados Unidos. Esta situacion llevo a la devaluacion del dolar respecto al oro el 15 de

agosto de 1971cuando Richard Nixon promulgdé del decreto de inconvertibilidad.

Estos sucesos colapsaron el sistema monetario internacional Bretton Woods basados en
la paridad oro-ddlar, los tipos de cambio comenzaron a flotar y las autoridades
comenzaron a intervenir en los mercados cambiarios para reducir la volatilidad de sus
monedas poniendo fin no sélo al patrén de cambios oro dolar sino también al patron

mercancia y dando paso al fiduciario.

2. Patron fiduciario

El patrén fiduciario o por mandato comenz6 a funcionar en 1971, con el fin de los
acuerdos de Bretton Woods, y es el que se emplea actualmente. Este estindar monetario
puede emplear monedas hechas de una mercancia, notas canjeables o notas bancarias y
billetes de banco que se pueden canjear por mercancias, y su unidad de cuenta es un

valor abstracto, como el peso, el dolar, etcétera.

El mecanismo de funcionamiento del patrén de curso forzoso es menos claro de
identificar, en comparacion con el patron oro, ya que el dinero no tiene valor intrinseco
sino que su valor depende unica y exclusivamente de la aceptacion, confianza y

credibilidad del publico en el dinero del Estado.®

El ancla nominal en este patron puede ser fija —como el tipo de cambio fijo— o movil —
como una tasa inflacion estable donde los precios crecen indefinidamente— pero debe
proporcionar un compromiso creible que restrinja el crecimiento monetario. Por lo que
es indiscutible que la politica monetaria se convierte en una herramienta poderosa ya que
dependiendo del régimen monetario al que se adscriba la autoridad monetaria, serad

posible o no alcanzar y mantener la estabilidad economica.

6 Un ancla nominal es una variable nominal que delimita el valor del dinero de una economia —p.
ej. el precio del oro en el patrén oro— estimulando la estabilidad de precios al atar las
expectativas inflacionarias (Mishkin 1999).
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Lo que convierte a la eleccion del marco monetario en un elemento crucial ya que
dependiendo de éste se implementan las acciones de las autoridades monetarias —las
cuales pueden dar cabida a politicas discrecionales o a usar reglas— con el fin de alcanzar
sus metas con diferentes grados de alcance. Con relacion al tipo de cambio, el patron por
mandato es compatible tanto con tipos de cambio fijos como flexibles incluyendo los

tipos intermedios como flotacion sucia o bandas cambiarias, etcétera.

B. Régimen monetario

El régimen monetario, al igual que el patron monetario, es resultado de convenios
monetarios que comprenden condiciones impuestas por las instituciones y la habilidad
de las autoridades los cuales determinan la oferta monetaria de un pais. Por medio del
enfoque monetario, el banco central buscard influir en la formacion de expectativas de
los agentes economicos y alcanzar sus objetivos de politica desplegando sus
instrumentos —de precios o cantidades—, teniendo claro el mecanismo de transmision

(Contreras, 2012).

Si clasificamos los regimenes monetarios de acuerdo a sus objetivos e instrumentos
obtenemos regimenes convencionales o no convencionales. Un régimen convencional se
emplea en condiciones de normalidad monetaria, se caracteriza por estar atado a reglas
simples u operar con discrecionalidad acotada para controlar la liquidez asi como
orientar las expectativas del publico utilizando la tasa de interés interbancaria de corto
plazo como variable de politica, sus objetivos pueden ser controlar la inflacioén y/o las

desviaciones del producto.

Por su parte un régimen no convencional (RNC) tiene como fin elevar la liquidez
utilizando como variable de politica el manejo de la hoja de balance —tamafio y
composicion. Este RNC tiene como peculiaridad una acentuada comunicacion con el

publico y su aplicacion se reserva para situaciones econdémicas excepcionales —p.ej. la
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reciente crisis hipotecaria de 2008 en Estados Unidos— y sus objetivos son combatir la

deflacion y/o contrarrestar una tasa de crecimiento del producto muy baja.

Por otra parte, el régimen monetario debe ser compatible con el patrén monetario que se
encuentre vigente ya que dependiendo del patrén monetario la autoridad monetaria
puede o no estar restringida al uso de reglas de politica. En el caso del patrén mercancia,
dado que su mecanismo era una regla de convertibilidad fija, el régimen monetario debia
seguir reglas obligatorias, en cambio en el patron de curso forzoso se pueden aplicar
tanto politicas discrecionales como basadas en reglas utilizando debido a que es

compatible con diferentes tipos de ancla nominal.

Por consiguiente, de acuerdo al tipo de ancla nominal se pueden distinguir los regimenes
monetarios con metas cambiarias explicitas (MCE), con metas monetarias explicitas
(MME) o con metas de inflaciéon explicita (MIE). En los regimenes de MCE y MME la
autoridad monetaria utilizan sus instrumentos para controlar el objetivo intermedio u
ancla nominal y de esta forma influir en la inflacién en el largo plazo (Croce y Khan,

2000).

Cuando el enfoque monetario cuenta con MCE, este emplea como ancla nominal una
paridad fija lo que restringe la reaccion de la politica monetaria ante perturbaciones
internas y externas.” En cambio, en un régimen con MME, como su nombre lo dice, los
objetivos intermedios —o ancla nominal— son los agregados monetarios ademas de que es
compatible con una paridad flexible por lo que las autoridades monetarias tienen un

mayor margen de maniobra (idem).

Por su parte, los regimenes de inflacion explicita se enmarca en el compromiso del
banco central de mantener una inflacion baja y opera mirando al futuro. En este enfoque
de MIE, las expectativas de inflacion futura operaran como objetivo intermedio lo que le

permite a la autoridad monetaria utilizar con discrecion sus instrumentos para influir en

7 El enfoque de politica monetaria de metas cambiarias explicitas incliyelos regimenes
cambiarios de caja de conversion, tipo de cambio fijo y bandas de flotacién.
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ellas y a su vez obliga a las autoridades a mantener coherencia entre su politica y la meta
inflacionaria anunciada ya que la existencia de una brecha motivara intervenciones

(idem).

Todos estos régimen es monetarios han presentado problemas y diferentes criticas. En
el caso del MCE se refieren a la perdida de independencia de la politica monetaria, la baja
credibilidad de mantener el compromiso cambiario —debido a sus elevados costos de
mantenerlo—, sus efectos en el sistema financiero y la contraposicion de las senales al

aplicarse politicas de esterilizacion (Mishkin, 1999).

La primera critica parte del andlisis que se desprende del modelo Mundell-Fleming en el
que dada la existencia de mercados de capital abiertos, se observa una pérdida de
independencia de la politica monetaria. Dado que la condicion de arbitraje vincula la
tasa de interés interna con la externa deja a las autoridades sin instrumento para
enfrentar crisis internas y los choques transmitidos del exterior a la economia en

cuestion.

La segunda dificultad se refiere al problema planteado por Obstfeld y Rogoff (1995)
donde un el tipo de cambio fijo expone a los paises a ataques especulativos contra sus
monedas. Ambos autores argumentan que debido a que los costos de mantener la
paridad son muy altos en términos de la economia real esto torna poco creible el
compromiso de mantener la meta cambiaria. En el caso de las economias emergentes,

los efectos son mas profundos llevandolos a agudas crisis financieras.

La tercera critica, muy ligada a las dos anteriores, gira en torno a los efectos en el
sistema financiero, sobre todo en el sector bancario, ya que este régimen estimula la
entrada de capitales al sistema financiero expandiendo el crédito de forma excesiva y si
la regulacion es débil se crean incentivos para que el sistema bancario incurra en riesgo
moral. Esta situacion agrava los problemas ya que al elevar la tasa de interés puede

provocar un colapso en el sistema bancario.
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Por ultimo, al intervenirse en el mercado cambiario a través de politicas de
esterilizacion, se elimina la sefial que éstas brindan sobre la postura de politica de las
autoridades y adicionalmente puede debilitar la rendicion de cuentas de las autoridades

tornandolas poco transparentes, afectando su credibilidad.

En un régimen de metas monetarias explicitas, Mishkin (1999) sefiala que el buen
funcionamiento de éste esta condicionado a que exista una relacion fuerte entre la
variable objetivo y al agregado utilizado como ancla nominal ya que de lo contrario no
se enviard la sefial adecuada de la posicion de las autoridades y no atara las expectativas

de inflacion.?

En cuanto a la critica al enfoque de MIE, se encuentran que al no existir una regla rigida
que limite el comportamiento del banco central este puede desplegar politicas
discrecionales que podrian desembocar en problemas de inconsistencia dindmica lo que

afectaria la credibilidad de las autoridades (idem).

C. Expectativas racionales y la critica de Lucas

La revolucion de las expectativas racionales en la evaluacion y planeacion econdémica
comenzd con la aceptacion y asenso de la hipdtesis de las expectativas racionales, de la

critica de Lucas y del enfoque de credibilidad. Estos planteamientos surgieron primero a

8 Frederic Mishkin (1999) relata como varios paises fueron dejando las metas monetarias,
sefala que “En la década de 1970, las metas monetarias fueron adoptadas por varios paises,
pero su forma fue completamente diferente de la sugerida por Milton Friedman de una regla de
tasa de crecimiento monetario constante en la que el agregado monetario elegido estéa dirigido a
crecer a un ritmo constante [...]" por lo que “[...] en todos estos paises los bancos centrales
nunca se adhirieron a reglas estrictas, escudados en reglas de crecimiento monetario y en
algunos de estos paises, las metas monetarias no fueron perseguidas [...]" para finalmente
“[...] A principios de 1980, se ha vuelto muy claro que la relacion entre los agregados
monetarios y la inflacién y el ingreso nominal se habia roto y los tres paises [Estados Unidos,
Canada y el Reino Unido] abandonaron formalmente las metas monetarias. O como se le
atribuyo a John Crow, pero en realidad dijo Gerald Bouey, ambos ex gobernadores del Banco
de Canada, «Nosotros no abandonamos los agregados monetarios, ellos nos abandonaron»»

L.T.
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nivel totalmente tedrico en el ambito académico y después penetraron en el disefio e

implementacion de la politica monetaria transformandola.

La formulacién del principio de equivalencia de certidumbre, por Herbert Simon (1956),
en su articulo “Dynamic programming under uncertainty with a quadratic criterion
function” en la segunda mitad de la década de los afios cincuenta fue el predmbulo del
advenimiento de la hipotesis de expectativas racionales ya que torn6 el problema de

incertidumbre en uno de certidumbre simple.’

El procedimiento que Simon (1956) utilizé fue el de reemplazar los valores futuros
ciertos por su expectativa condicional —o valor esperado, obviando los deméds momentos
de la distribucion de probabilidad— y afiadir un término aleatorio, obteniendo los mismos
resultados que el método de programacion dinamica general en donde es necesario que

el planificador conozca la distribucion del probabilidad total de las variables.'°

Continuando la ruta de Simon, John Muth (1961) centr6 su investigacion en los valores
esperados en su reconocido ensayo “Rational expectations and the theory of price
movements”. En su argumentacion sobre como los agentes forman sus expectativas,
Muth asumi6 dos cosas, la primera, es que en el ambito econdmico por lo general no se
desperdicia informacion y, en segundo término, que las expectativas del publico

dependen de la estructura total del sistema.

De la misma forma, Muth concibid que los prondsticos de las variables son sensibles al
cambio en las expectativas, a una alteracién en la informaciéon disponible o a una
modificacion en la estructura del sistema. Por ende, la formulacion de las expectativas se

basa en predicciones informadas de eventos futuros por lo que las eleva a principio

% Las condiciones para que un modelo pueda asumir equivalencia de certidumbre son que sea
lineal y que contenga un término de error aleatorio con media cero, razén por la cual los
modelos de expectativas racionales utilizan especificaciones lineales o se transforman en uno
utilizando logaritmos (Sheffrin, 1985).

10 La distribucion de probabilidad de una variable aleatoria se entiende como la probabilidad de
que determinado evento ocurra definido sobre el conjunto de todos los eventos posibles.
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general de la modelacion econdmica argumentando que los modelos no asumian

suficiente racionalidad.

La hipdtesis de Muth de como los agentes forman sus expectativas no significa que las
predicciones del publico sean perfectas, iguales o al azar, sino que los errores de
prediccion se distribuyen normalmente, es decir, existe equivalencia de certidumbre en
las variables.!! Ademas, Muth sefiala que la especificacion del modelo utilizado para
obtener los prondsticos de las variables, dependera de la teoria en que se basen los
agentes sobre el comportamiento del sistema econémico sin olvidar que las expectativas
captan y absorben cualquier variacion en la informacion disponible y/o modificacion en

la estructura del sistema, alterando los pronosticos.!?

Entonces, los agentes econdmicos realizaran sus pronosticos de las variables, tanto
exodgenas como enddgenas, determinando las probabilidades de acuerdo a la informacion
disponible hasta ese momento. En términos probabilisticos se expresa de la siguiente
forma, el valor esperado de la variable X en el siguiente periodo, X7, ,, sera igual a su
esperanza matematica la cual estara condicionada a la informacion disponible hasta ese
momento, I;, como se muestra en la ecuacion (I.1) donde se utiliza una funciéon de

densidad condicionada

b
(L.1) E(X{alle) = fa Xer1f Kepalle)dXerq
Entonces, el modelo a estimar para encontrar el valor de la variable X en t + 1 serd

(L2) Xeyr = EXEqlle) + &r4q

1 “...] las expectativas de las firmas (o mas generalmente, la distribucién de probabilidad
subjetiva de los resultados) tienden a estar distribuidas, por el mismo conjunto de informacién,
con respecto a la prediccién de la teoria (o las distribuciones de probabilidad «objetivas» de los
resultados) [...]” (Muth, 1961).

12 Esta tltima idea es retoma y desarrollada por Robert Lucas, como se detalla mas adelante.
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donde E(X£,,|I;) representa la esperanza matematica del valor esperado de la variable
X;4+1 condicionada a la informacion disponible I; y el término aleatorio esta representado
por &, el cual tiene comportamiento de ruido blanco.!? Para que el comportamiento del
término &,, sea completamente impredecible, la teoria que sustenta dicho modelo debe
incluir todas las influencias sistematicas de la variable X. En este tenor, es importante
apuntar que la hipdtesis de expectativas racionales establece que los individuos revisan
sus expectativas continuamente —con el fin de evitar cometer errores sistematicos—

siendo capaces de desarrollar un mecanismo de aprendizaje.

Entonces, las expectativas de los agentes se encontraran distribuidas alrededor del valor
esperado de la variable X —su esperanza matematica— y el valor de los errores de
prediccion. Por lo tanto, aplicar la hipotesis de las expectativas racionales no significa
que exista prevision perfecta, sino que son racionales —dado el modelo econométrico—

debido a que los valores de las variables se igualan a su esperanza matematica.

Asi pues, con base en ésta metodologia econométrica, las decisiones actuales
dependeran de la evaluacion actual del futuro y ante un cambio en las politicas se
alteraran las expectativas de los agentes del valor esperado de las variables provocando

un cambio en su decision.

Una vez asumida esta hipotesis, se posibilitd el desarrollo de un enfoque analitico que
introdujo esta proposicion al dmbito macroecondmico, siendo Robert Lucas en 1976
quién instaurd esta vertiente su ensayo “Econometric policy evaluation: a critique”. En
dicho articulo, Lucas emplea el principio de interdependencia estratégica de la teoria de
juegos y lo acopla al caso en que las autoridades econdmicas varian sus politicas —

cambias las reglas del juego— teniendo como consecuencias la modificacion del régimen

3 El ruido blanco se caracteriza por tener esperanza matematica igual a cero y varianza
constante, es decir, cumple con la condicién de ortogonalidad la cual indica que los errores no
estan correlacionados entre ellos ni con ninguna informacion disponible.
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macroeconémico y que los agentes —jugadores— cambien sus decisiones —o modo de

jugar— ante el nuevo régimen.'*

De esta forma, Lucas critica el enfoque utilizado por las autoridades en la planeacion de
politica econdmica en el sentido de que los modelos econométricos empleados por €stas
se componen de reglas o de promedios histéricos de decisiones de agentes econémicos
los cuales no se adaptan a los cambios en las politicas. Es decir, los planeadores de
politica no consideran que el publico se comporta de forma optimizadora y que al
presentarse un cambio en las politicas, las decisiones de los agentes también se
modificaran, situacion que no se registra en dichos modelos arrojando resultados

erroneos.

En términos matriciales, Lucas presenta el estado futuro de la economia, y;, 4,

(L3) Ver1 = F(ye, x¢, 0, &)

determinada por una funciéon F la cual estd compuesta de cuatro vectores (ecuacion 1.3)
y cuya forma depende del enfoque tedrico asumido por los agentes “[...] el papel de la
teoria puede verse como sugerencias de la forma de F [...] cualquier modelo teérico

incorpora una relacion [...]” (Lucas, 1976).

El vector y; representa las variables de estado, el vector x; las variables exdgenas, 6 es
un vector de pardmetros y por ultimo &, es un vector de choques aleatorios
independientes e idénticamente distribuidos, de los cuales y;, x;, y & estan en periodo

actual.

Cuando se supone que la funcién F y el vector de parametros, 8, son conocidos y
estables, el resultado es que el modelo no varia con la eleccion de x lo cual es incorrecto,

ya que al evaluar las consecuencias de las reglas de politica monetaria o fiscal alternas

4 El principio de interdependencia estratégica establece que cuando las reglas de cualquier
juego cambian los participantes modifican su comportamiento.
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no se considera que los agentes cambiaran su decision ante tales modificaciones en las
reglas de politica. Con base en lo anterior, Lucas sefala que F y 8 no pueden asumirse
estables con reglas politica alternativas ya que seria tanto como admitir que el

comportamiento de los agentes ante choques del sistema sera invariante.

Lucas estipula que el proceder de los agentes ante modificaciones en la politica o
choques en el sistema, es el de corregir o adaptar sus decisiones que se refleja en una
variaciéon en el vector 8, por lo que propone una caracterizacion alterna en la que
considera que las politicas y los disturbios son funciones estocasticamente distribuidas

del sistema, como se muestra en la siguiente ecuacion

(L4) Xt =GVe ANe)

donde las politicas, representadas por x;, son una funcién G conocida, determinada por
un vector de variables de estado, y;, un vector de parametros fijos 4 —que depende de las
innovaciones en politica y otros choques— y un vector de disturbios 7. Esta
especificacion afectard la ecuacion (I1.3), del estado futuro de la economia, en la que el

vector 6 cambia de forma sistematica cuando se modifica A, como se describe en (1.5).

(L5) Ver1 = Flye, x., 0(4), &]

Entonces, un cambio en la politica afectard A, influyendo en el sistema de dos formas,
primero, alterard el comportamiento de la serie de tiempo de x; y, segundo, provocara
una modificacion de los parametros de comportamiento, 8(A1), que rigen el resto del
sistema. Ademads, una vez que estos cambios de politica sean entendidos por los agentes
como un cambio en las reglas, serd mas probable que los cambios en la estructura del

sistema sean pronosticados de forma correcta con estimaciones pasadas de 8(4).

Con esta afirmacion Lucas confirma lo sefialado por Muth, en el sentido de que los
prondsticos condicionales no implican que los agentes conozcan el modelo verdadero y

que pronostiquen de forma inmediata la estructura de las politicas que les afectan, por el
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contrario, esto sélo sucedera cuando compartan la misma informacién. Por lo tanto, si
las autoridades desean mejorar su capacidad de prondstico deberan de adoptar reglas

mas claras y explicar ampliamente cualquier cambio en ellas.

D. Inconsistencia dinamica y equilibrios de reputacion

La introduccion del principio de equivalencia de certidumbre de Simon (1956), el
analisis de Muth (1961) sobre como forman sus expectativas de los agentes y la critica
que hace Lucas (1976) a la manera en que en la planeacién econémica no se consideraba
el cambio de expectativas de los agentes ante un cambio en las politicas, revolucionaron
la metodologia econométrica permeando de fondo en la investigacion académica.
Algunas de las aplicaciones relevantes fueron las hechas por Finn E. Kydland y Edward
C. Prescott (1977), Guillermo Calvo (1978); Barro y Gordon (1983a y 1983Db);
Canzoneri (1985) en las que obtuvieron resultados, hoy conocidos, sobre inconsistencia

dindmica y reputacion.

Kydland y Prescott (1977) insertan una sistema econémico dindmico en la formacion de
expectativas en su articulo “Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal
plans”, obteniendo como principal conclusion que las expectativas del publico pueden
modificarse aunque las autoridades cuenten con funcidon social objetivo fija y bien

definida.

Como segunda conclusion, encuentran que la teoria del control 6ptimo no es la
herramienta apropiada para la planeacion econdmica debido a que las variaciones en las
condiciones econdmicas provocan alteraciones en la funcidon social objetivo, lo que es

incoherente con los principios de ésta ya que toma las condiciones iniciales y finales
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como dadas.'” Entonces, al no registrar el cambio de las expectativas proveniente de
modificaciones en las condiciones econdmicas y/o cuando el publico no comprende la

estructura econdmica subyacente —en linea con la critica de Lucas— es ineficaz.

En otras palabras, si las innovaciones de politica inducen variaciones en la estructura del
sistema entonces sera necesaria una reestimacion, esto traera modificaciones en la
politica futura haciendo que el proceso se repita sucesivamente, el cual puede ser o no
ser convergente. Cuando las acciones de la autoridad son consistentes con sus anuncios
entonces el sistema es convergente pero la politica serd sub-Optima y, por el contrario,
cuando sus acciones no son consistentes el sistema es divergente —o inestable—, debido a
la continua busqueda de la optimizacion por parte de las autoridades (Kydland y Prescot,

1977).

El modelo que formulan para argumentar su planteamiento parte de suponer que existe
una funcion social objetivo (ecuacion 1.6) integrada por un vector de secuencias de
decisiones de los agentes, ¥, un vector de secuencias de politica, v, ambos van del

periodo 1 al T.

(1.6) FS(Y1, e, Y7y V1) oo UT)

Para que una politica sea dptima debe existir una secuencia de politicas que maximice la
funcion social objetivo (FS) sujeta a las secuencias de decision de los agentes, las cuales

dependen tanto del total de politicas como de sus decisiones pasadas (ecuacion 1.7).

(1.7) Ve =TV, s Vi1, Uty ooy UT) t=1,..,T

Kydland y Prescott (1977) definen la politica consistente como la que maximiza la
funcién objetivo cada periodo manteniendo constantes las decisiones de los agentes

ademds de garantizar que las politicas futuras son seleccionadas de la misma forma.

5 La teoria del control éptimo se ide6 con el fin de encontrar trayectorias 6ptimas en espacios
tridimensionales; integra la teoria de calculo de variaciones, el principio de optimalidad y se
utiliza para resolver ciertos problemas de optimizaciéon dinamica (Bardey y Bonnet, 2006).
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Mientras que la inconsistencia se presenta cuando la funcion objetivo se ve afectada por
las decisiones de los agentes, las cuales a su vez se encuentran influenciadas por

politicas pasadas.

Para demostrar la inconsistencia de un plan 6ptimo, extienden el modelo a dos periodos
donde se debe maximizar la funcién objetivo descrita en la ecuacion (1.8) en t = 2

donde la secuencia de politicas, v,, maximiza FS sujeta a las restricciones especificadas

en (1.9).

(L.8) FS(y1,v2,v1,V2),

(L9) { ¥1 = (v, v7)

Y2 =15 (YL U1,Uz)

Para que la politica sea consistente debe maximizar (I.8) manteniendo constantes las
decisiones pasadas (y;,v;) dadas las restricciones especificadas en (I.9). Lo anterior se
cumplird si y sélo si no existe relacion entre las decisiones de politica en el periodo
actual y las decisiones pasadas de los agentes o que estas ultimas no afecten sus
decisiones actuales ya que afectarian la funcion objetivo de lo contrario se presentaria un

problema de inconsistencia que relacionaria v, con y;.

Una forma de resolver la inconsistencia es suponiendo que en cada etapa se elegira la
mejor politica, dadas las politicas que se seguiran en el futuro (Pollak, 1968, citado por
Kydland y Prescott, 1977). Entonces, para obtener la mejor politica en el caso de un
periodo finito se debe tener en cuenta que ésta estard en funcion de las decisiones
previas del publico asi como de las politicas pasadas, si las autoridades conocen la forma
funcional en que éstas dos variables se relacionan, entonces la mejor regla de politica se
consigue cuando las reglas para seleccion de politicas futuras son conocidas, sin

embargo el procedimiento en que se obtiene es sub-Optimo.
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En el caso de un horizonte infinito, el concepto de politica consistente se puede definir
recurriendo a las reglas de politica. Suponiendo que la politica elegida en el futuro estara
en funcion tanto de la regla de politica como de las decisiones futuras de los agentes —los
cuales son racionales—, se obtiene una regla de politica de reaccion que los agentes
seguiran y cualquier cambio en regla modificara su comportamiento, en conexion con la

critica de Lucas.

Entonces, dado que las decisiones de los agentes en el periodo actual incluirdn sus
expectativas sobre las politicas futuras, puesto que la regla de politica usada en el futuro
estara enlazada con la mejor regla de politica para el periodo corriente, la autoridad
monetaria podra considerar las reglas de decision de los agentes como constantes,

obteniendo de esta forma la politica consistente.

De esta manera Kydland y Prescott (1977) explican que las autoridades enfrentaran un
trade-off entre los resultados actuales contra el valor deseado al fin del periodo. Si
consideran que su evaluacion del estado al fin del periodo es correcta y que los agentes
son racionales, es probable que elijan la politica consistente pero sub-6ptima, ya que ésta
influye en la formacion de expectativas del publico afectando sus decisiones actuales y
que en periodos posteriores seguira siendo efectiva, contrario a una politica discrecional.
Concluyendo de esta forma que una politica basada en reglas es mejor que una

discrecional, debido a que la discrecionalidad implica inestabilidad econémica.

En 1978, Guillermo Calvo extiende esto resultados a una economia monetaria en su
articulo “On the time consistency of optimal policy in a monetary economy”, obteniendo
que la politica monetaria 6ptima es proxima a ser temporalmente inconsistente.'®

Calvo estipula que cuando una politica es consistente, al anunciarse hoy la politica

economica futura los agentes racionales omitirdn inconsistencias en los precios futuros

6 Calvo define la inconsistencia temporal como el valor éptimo de la oferta real de dinero (m)
en el futuro calculado en el periodo actual y que no es 6ptimo desde el punto de vista de
cualquier periodo futuro. Por otra parte, la consistencia se presenta cuando se maximiza la
funcion objetivo del gobierno y se obtiene una m; maximizada constante el todos los periodos,
que se puede llamar cantidad optima de dinero porque satisface los balances reales de dinero
del gobierno.
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por lo que no seran esperadas. De esta forma el gobierno podra elegir libremente los
balances reales monetarios iniciales e influir en las expectativas de los agentes por lo
que la oferta nominal de dinero sera constante en el tiempo —en linea con la regla de oro

friedmaniana.

En el caso contrario, cuando la autoridad monetaria no cumple con su politica anunciada
se presenta la inconsistencia temporal. Esto es posible a través del mecanismo de saldos
reales en el que la tasa de inflacion presente como de la esperada afecta la cantidad real
de dinero, lo que a su vez tendra que ser considerado por el gobierno en su optimizacion
abriendo la puerta a la inconsistencia temporal. Calvo sefiala que la inconsistencia
surgira a pesar de que la oferta de dinero sea constante en el tiempo debido a que en
economias donde los agentes son racionales se encuentra la semilla de la inconsistencia
temporal, excluyendo el caso excepcional en que la oferta de dinero real ademas de ser

constante diferente de cero ésta debe estar en una trayectoria de pronostico perfecto.

El siguiente paso lo dan Robert J. Barro y David B. Gordon a inicios de la década de los
afios ochenta en sus articulos, “Rules, discretion and reputation in a model of monetary
policy” y “A positive theory of monetary policy in a natural-rate model” el primero
divulgado en el Journal of Monetary Economics y el segundo en el Journal of Political

Economy en 1983.

Barro y Gordon, en ambas publicaciones, presentan los resultados que puede obtener la

autoridad monetaria cuando cuenta o no de reputacion.’’ Primero, establecen un juego

sencillo en el que interactian el sector privado y la autoridad monetaria para diferenciar
.l.b. t .y d . t .7 18 S. 1 t .d d t . t.

un equilibrio con reputacion de uno sin reputacion.'® Si la autoridad monetaria tiene

reputacion el publico creerd en su objetivo de inflacion y el resultado serd un equilibrio

cooperativo, en caso contrario, si la autoridad no cumple el publico no creera en el

objetivo de inflacion, lo que derivara en un equilibrio no cooperativo, sin reputacion. La

7 La reputacion se le asigna a un jugador cuando éste tiene credibilidad, es decir, sus
promesas 0 amenazas son creibles para los demas jugadores.

8 Como veremos como la teoria de juegos se convierte en una herramienta para estos
desarrollos metodoldgicos, por lo cual se abundara un poco sobre ésta en el siguiente inciso.
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forma de adquirir reputacion es cumpliendo una regla para de esta forma establecer un
vinculo firme entre las expectativas futuras del publico y las acciones de politica

actuales y futuras (Barro y Gordon, 1983a).

Paralelamente enlazan la reputacion con el concepto de inconsistencia dindmica de
Kydland y Prescott (Barro y Gordon, 1983b) de forma muy intuitiva; para lo cual
plantean que el banco central debe minimizar una funcion de costos —la cual depende del
costo de la inflacioén y del beneficio de los choques en las tasas de inflacion— utilizando

una tasa de descuento.

Si la autoridad monetaria implementa una politica discrecional, obtiene un equilibrio no
cooperativo ocasionando pérdida de reputacion debido a que los agentes privados —que
son racionales— predicen la tasa de inflacion resolviendo el problema de optimizacion
del banco central al pronosticar la tasa de inflacion futura lo mejor posible. Pero si el
banco central se compromete a mantener una regla para determinar las tasas de inflacion
y se comportan de forma consistente, ambos —el banco central y el publico- elegiran de
forma conjunta un nivel de precios actual y esperado, obteniendo un equilibrio

cooperativo.

Por lo tanto, los costos de incumplir hoy son mayores a los costos de engendrar
expectativas inflacionarias futuras, y el seguir una regla —a pesar de que es la segunda
mejor solucion— supera a la politica discrecional ya que sus beneficios son mayores,
resultados congruentes con los de Kydland y Prescott. Por lo que Barro y Gordon
(1983b) proponen que para darle credibilidad a una regla, esta debe contener un

elemento que minimice la tentacion de incumplir por parte del gobierno.

La propuesta por Barro y Gordon (1983a, 1983b) marco un precedente en la modelacion
economica vigente ya que logré amalgamar el proceso de formacion de expectativas de
los agentes, la superioridad de las reglas sobre el comportamiento discrecional, la
importancia de la reputacion —que es fundamental para comprender la nociéon de

credibilidad—, el comportamiento estratégico de los agentes y el andlisis dindmico a
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través del juego repetido, generando una familia de modelos conocidos como “Barro-

Gordon” (Lopez, 2006).

Dado que el papel de la informacion es medular en la hipdtesis de expectativas
racionales, Matthew Canzoneri (1985) la inserta en el concepto de informacion privada y
la introduce en los planteamientos de Kydland-Prescott y Barro-Gordon. Puntualiza su
concepto como toda la informacion que los agentes necesitan incluir para realizar sus
pronosticos. Al igual que Barro-Gordon, plantea un juego en el que interactiian el
gobierno y el sector privado s6lo que éste sera siempre no cooperativo y el resultado sera

un equilibrio tipo Nash.

Cuando el juego es de informacion completa los agentes podran reconstruir el prondstico
de la demanda de dinero de la autoridad y si esta Ultima se comporta de manera
consistente su politica sera creible y se eliminara el sesgo inflacionario. En caso
contrario, cuando la informacion no es completa debido a que las autoridades son
propensas a caer en tentaciones inflacionistas —para alcanzar un mayor nivel de producto
y empleo— por lo que los salarios se mantendran altos alcanzandose de esta forma una

solucion ineficiente de un juego no cooperativo.

Con base en su argumentacion Canzoneri es mas estricto y no solo sugiere que para
conseguir la solucion plateada por Kydland-Prescott y Barro-Gordon se siga una regla
de comportamiento sino también deben realizarse cambios legislativos para garantizar su
implementacidon y verificacion —para minimizar la tentacion a incumplir—, y que la

informacion de la autoridad monetaria no sea privada.

E. Teoria de juegos y equilibrios de Nash

Como acabamos de explorar, las derivaciones de Barro y Gordon (1983a, 1983b), asi

como las de Canzoneri (1985), nos remiten al analisis de la teoria de juegos y su
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importancia para el analisis econémico. La teoria de juegos la definiremos, en pocas
palabras, como una teoria de las decisiones interactivas que examina tanto el
comportamiento estratégico de los individuos que interactian, como la decision de cada
uno de ellos.!”2° Los juegos, como sefiala James W. Friedman (1991), se caracterizan
por:

a) contar con reglas que rigen el orden en que se realizan sus acciones, que describen
las acciones permitidas y como se relaciona el resultado del juego con las acciones
adoptadas por cada jugador o individuo;

b) incluir dos o0 mas jugadores, cada uno de los cuales busca su mejor resultado; y,

C) que el resultado de un jugador depende de las acciones de los otros jugadores, ya
que la eleccion de un movimiento se basa en la actuacion que probablemente

elegirdn los otros jugadores.

Los juegos pueden ser de dos tipos: cooperativos y no cooperativos. En los juegos
cooperativos, como su nombre lo dice, los jugadores llegan a acuerdos contractuales, en
cambio, los no cooperativos se caracterizan por que los jugadores son incapaces de
hacerlo. Por su parte, los jugadores tienen un comportamiento racional ya que buscan

maximizar sus beneficios o reducir sus costos

En la economia, debido la asimetria de informaciéon y a la temporalidad continua —
comportamiento dindmico— al insertar en analisis de la teoria de juegos, la mayoria de
¢éstos serian de no cooperativos; en cuanto a los conjuntos de informacién y los
movimientos de los jugadores, se caracterizarian por ser la de informacion imperfecta y

memoria perfecta. 2> 22

9 En el presente apartado se intentara explicar lo mas ampliaments posible los conceptos, sin
embargo para un analisis puntual se recomienda revisar Friedman (1991) y Kreps (1994).

20 | a teoria de juegos cuenta con dos vertientes de analisis: los juegos no cooperativos y los
juegos cooperativos o coalicionales. En los juegos no cooperativos la no cooperacién radica en
la manera en que los jugadores eligen y en lo que conocen del otro(s) jugador(es) cuando
deciden —dentro de ésta forma se encuentran los equilibrios de Nash— y los jugadores son
incapaces de llegar a acuerdos contractuales entre ellos. Por su parte, los juegos cooperativos
o coalicionales son aquellos en los que al obtenerse beneficios de la cooperaciéon se forman
coaliciones creibles (Monsalve, 2003).

2" La informacion que cada jugador posee en el juego puede ser completa o incompleta, y
perfecta o imperfecta. La informacion completa se refiere a que cada jugador conoce: i) el
conjunto de jugadores; ii) las acciones que disponen; v, iii) todos los resultados potenciales de
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Uno de los juegos no cooperativos mas conocidos es el dilema del prisionero. Este juego
plantea que dos prisioneros se encuentran en dos celdas diferentes y por lo tanto son
interrogados individualmente. Los dos tienen dos alternativas: la primera, cooperar y no
confesar; y la segunda, no cooperar y traicionar, las cuales se ejemplifican en la

siguiente matriz de costos.

Cuadro 1.1 Dilema del prisionero

Prisionero 1

No cooperar

Cooperar

N Estrategias
g Confesar No confesar
c
-g No cooperar | Confesar 8,8 10,0
o
Cooperar | No confesar 0,10 1,1

Fuente: elaboracion propia.

Es evidente que la mejor decision para ambos es cooperar y no confesar, ya que al tomar
esta decision ambos irian a la céarcel por un afio. Sin embargo, esta estrategia no es
creible, debido a que existen incentivos individuales para traicionar, porque si uno
confiesa y el otro no, el que confiesa no ird a la carcel. Entonces, se puede predecir que
los dos no cooperaran y confesaran, lo que arrojard como resultado que ambos iran a la
carcel por ocho afios. De esta manera, se obtiene que en un juego no cooperativo de

informacion incompleta, el tnico acuerdo creible es la no cooperacion.

En este tipo de juegos Nash (1950) estableci6 que existe un equilibrio en el que ninguna
de las partes puede traicionar a discrecion sin perder, es decir, ya que el que rompe el

pacto de forma unilateral se arriesga a ganar menos de lo que hubiera ganado si se

todos los jugadores. La informacion sera incompleta si uno o mas jugadores no alguna de las
tres. Por otra parte, si cada conjunto de informacién en el juego se compone de un sélo punto
de decision especifico (nodo), es un juego de informacion perfecta, en el caso contrario se trata
de un juego de informacion imperfecta.

22 Cuando los movimientos de los jugadores son consistentes debido a que un jugador recuerda
todos sus movimientos seleccionados, entonces es un juego de memoria perfecta, de lo
contrario sera un juego de memoria imperfecta.
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hubiese mantenido, por lo que ninguno de los jugadores tiene incentivos para

incumplir.?® Esto es conocido comiinmente como equilibrio de Nash.

En el juego del prisionero anterior, el equilibrio de Nash esta dado por los puntos (8,8) y
(1,1). Si los dos prisioneros buscan obtener cada uno su méximo beneficio ambos se
delatarian y alcanzarian el equilibrio dado por el punto (8,8) debido a que ninguno de los
dos tiene incentivos para moverse de su decision de forma unilateral; sin embargo,
suponiendo que los prisioneros fuesen Bonnie y Clyde y que tuviesen lazos estrechos
podriamos suponer que existe credibilidad entre ambos de que ninguno delataria al otro
debido a que ambos obtendrian asi los menores costos, entonces el equilibrio estaria
dado por el par (1,1).24

En este punto es importante determinar en un juego qué estrategia elegira cada jugador y
qué equilibrio de Nash se alcanzard. La respuesta a estas interrogantes esta en funcion
del tipo de informacion, de la comunicacion y de la credibilidad que exista entre los
jugadores (James Gahagan y James Tedeschi, 1968).% Entonces, de acuerdo con la
comunicacion entre los participantes en el juego, la calidad de la informacion y de la
consistencia de entre lo anunciado con su comportamiento o estrategia empleada, se
desarrolla un nivel de credibilidad entre los participantes la cual es una variable de
confianza que estara en funcion del cumplimiento o no de las promesas y requerird de

una continua verificacion.

En el andlisis realizado por Gahagan y Tedeschi (1968) obtienen que el factor de

credibilidad influye en el momento de elegir la estrategia. Si existe congruencia entre el

23 Nash (1950) establecié que en los juegos no cooperativos existe al menos un punto de
equilibrio en cualquier juego. Para obtener este resultado utilizd6 funciones de pago
determinadas por combinaciones de estrategias puras, en un juego finito de informacion
completa y memoria perfecta. El punto de equilibrio obtenido es un punto fijo en el que
coincidiran las expectativas de los jugadores con respecto a lo que los otros jugadores haran.
Nash senala en su articulo que “existen situaciones en politica econémica e internacional en las
cuales los grupos de interés estan envueltos en juegos no cooperativos sin ser conscientes de
ello; la no conciencia ayuda a hacer la situacion verdaderamente no cooperativa” (Nash, 1950).
24 Famosa pareja de asaltantes estadounidenses durante la época de la Gran Depresion.

25 Para Gahagan y Tedeschi (1968) la comunicacion es definida como una serie de mensajes
enviados por cada jugador —los cuales expresan su intencion— y sus declaraciones —las que a
su vez dependen de las otras respuestas de los demas jugadores. Y a la credibilidad como el
grado en cual el comportamiento de un jugador es consistente con sus comunicaciones.
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comportamiento de los demas jugadores y el sistema de valores del receptor, y se desea
mantener alto el nivel de credibilidad, los jugadores adoptardn el comportamiento de los
otros integrantes. Cuando los jugadores perciben las promesas incongruentes con sus
motivos el grado de credibilidad es medio o bajo. Lo que nos indica que el grado de

credibilidad dependera del comportamiento de los jugadores.

En el caso de un superjuego, los participantes consideran los beneficios desde una
perspectiva global por lo que definen cada accion del periodo individual, por lo que
también se presenta el equilibrio de Nash, aun si el juego se repite infinitamente el cual,

igualmente, dependera del grado de credibilidad entre los participantes.?®

En un juego de estrategia detonante se permite a los jugadores conseguir resultados
semejantes a los obtenidos mediante acuerdos cooperativos.?’ La estrategia detonante es
creible ya que es un comportamiento con equilibrio de Nash en la que ningin jugador

puede incrementar su utilidad o beneficio al desviarse de la estrategia.

Para que se pueda alcanzar este tipo de equilibrio debe existir una amenaza creible que
desemboque en un equilibrio de subjuego;*® y, que ninglin jugador se pueda desviar de la
estrategia detonante e incrementar su propio pago del superjuego. Por lo que se estipula
un castigo para el jugador que se aparte del comportamiento esperado que consiste en
cambiar los movimientos elegidos por los otros jugadores a un punto de equilibrio de
periodo unico, el cual tiene la caracteristica de ser efectivo y creible. Este mecanismo de
coaccion debe ser una amenaza hecha por todos los jugadores, que en el caso de ser

violada todos cambiaran sus acciones por otras que correspondan a un equilibrio no

% | os superjuegos consisten en jugar de forma repetida el mismo juego y los jugadores son
conscientes de ello, de tal manera que el jugador no se limita a considerar cada suceso en
forma aislada, sino que se interesa por su pago global a lo largo del horizonte temporal
completo.

27 Las estrategias detonantes —también conocidas de gatillo— se caracterizan porque al
presentarse una desviacion de un jugador del comportamiento acordado se activara un cambio
en el de los demas.

28 Cuando en un juego existen ciertos periodos en el que a partir de ese momento en adelante,
el resto del juego es, en si mismo un juego. Un juego de este tipo es un subjuego del juego
original. (J. Friedman 1991, pp. 137).
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cooperativo de periodo Unico, cuyos pagos asociados son peores para cada jugador de lo

que son los pagos para el acuerdo.

Del lado opuesto, cuando los jugadores tienen intereses perfectamente opuestos y un
comportamiento competitivo, se les conoce como juegos de “gallina” o “halcon-paloma”
— chicken o hawk-dove.?® En estos juegos el orden en que actian los participantes es un
factor clave ya que el primero en tirar decidira no cooperar buscard de esta forma obligar
al otro a cooperar para de esta forma obtener el mejor resultado. Si uno de los jugadores
mantiene la estrategia halcon el otro estard forzado a elegir la estrategia paloma, donde
el halcon gana y la paloma pierde, ya que si los dos defienden la estrategia halcon ambos

obtendran los peores resultados.

Con esta breve revision sera mas asequible comprender el acercamiento entre la teoria
de juegos y el andlisis econdomico basado en agentes racionales. Una primera
aproximacion importante es la aplicacion de los superjuegos con equilibrio no
cooperativo en el oligopolio por Antoine Augustin Cournot, Joseph Louis Frangois
Bertrand, Francis Ysidro Edgeworth, Edward Chamberlin, Heinrich Freiherr von
Stackelberg, entre otros (Shubik, 1966).

Con los equilibrios de Nash como herramienta analitica se establecié un vinculo mas
estrecho entre la teoria de juegos y la macroeconomia en la segunda mitad de los afios
setenta y principios de la década de los ochenta se publican articulos que relacionaron
directamente la politica monetaria y con la teoria de juegos. Los equilibrios de Nash
sirvieron para analizar y comprender como es que son recibidos y procesados tanto los
anuncios como las acciones de las autoridades monetarias con fines de estabilizacion por
parte de los agentes econdmicos en un proceso en el que la credibilidad que el publico le

otorga al banco central influye en la formacion de expectativas sobre la inflacion futura.

29 Estos juegos son también conocidos como juegos estrictamente competitivos y de suma cero
(idem).
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Tres ejemplos de autores que realizaron esta conexion son Finn Kydland quien publico
en 1975 “Noncooperative and dominant player solutions in discrete dynamic games” y
las publicaciones de William Fellner (1981 [1976] y 1976) y de Thomas Sargent en
1986.

Kydland (1975) compara las soluciones de equilibrio sin retroalimentacion, con las de
retroalimentacion en un juego dindmico.>* Suponiendo que cada jugador minimizara el
valor esperado de una funcidon de pérdida, encuentra que las soluciones mas adecuadas
son las de equilibrio con retroalimentacion ya que un cambio en el estado de las
variables modifica las decisiones de los otros jugadores en el futuro. Esto es acertado ya
que las decisiones de cada jugador afectan a las variables y porque toma en
consideracion como reaccionaran en el futuro otros jugadores. Estos resultados, sefiala
Kydland, con compatibles y pueden ser aplicados a politicas de estabilizacién para una

economia competitiva o a la formulacion de politicas macroeconomicas.

Por su parte, William Fellner (1981 [1976]) estableci6 el vinculo entre las autoridades y
el publico utilizando el concepto de credibilidad de la estrategia utilizada por el gobierno
al buscar controlar el nivel de precios e influir en las expectativas del publico.
Argumenta que tanto la autoridad monetaria como el publico realizan prondsticos
probabilisticos de lo que esperan que el otro hard para de esta forma elegir su propia
estrategia buscando el maximo beneficio, por lo que la credibilidad toma un papel

central.

Para Fellner, las autoridades, al implementar politicas inconsistentes con su objetivo de
precios, son las causantes de que sus acciones carezcan de credibilidad ya no logran
influir en la formacién de expectativas para alcanzar su meta. Por lo que la falta de

credibilidad afectard de forma negativa en la formacion de expectativas futuras de

30 En la teoria de juegos un modelo no retroalimentado es aquel en el que los jugadores no
pueden observar el juego de sus oponentes y la solucién de este modelo se denomina equilibrio
de circuito abierto. Por su parte, en los modelos con retroalimentacién todo el juego pasado es
de conocimiento comun y el sistema se realimenta, la informaciéon de salida regresa al inicio
para que se analice ajustandose cada vez mas el sistema hasta que el error sea cero.
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precios, provocando que las autoridades suspendan sus esfuerzos por estabilizar y de

esta forma se autojustifique la carencia de ésta.

De igual forma Thomas J. Sargent (1989 [1986]) analiza la administracion Reagan
empleando la teoria de juegos y una version del modelo de hiperinflacion de Cagan.
Sargent plantea un modelo en el que supone que el rendimiento de los bonos publicos es

igual al de los privados, que la economia no crece y que no hay incertidumbre.

Adicionalmente, Sargent sefiala que la autoridad monetaria puede manejar la deuda de
tres formas distintas: i) a través de un régimen ricardiano en el cual el déficit se financia
en su totalidad por medio de deuda desligandolo de la trayectoria de los precios, ii) por
medio de la regla de Friedman atando la emision monetaria con la inflacion, y iii) un
régimen intermedio entre el sistema ricardiano y la regla de Friedman en el que una
elevacion de la deuda gubernamental generard expectativas de expansion de la base

monetaria impactando el nivel de precios.

De acuerdo a lo anterior queda claro que de acuerdo al manejo de la deuda sera la su
relacion con el nivel de precios. Si la autoridad decide mantener su deuda en forma
nominal existird una latente tentacion a incumplir sus compromisos provocando mayor

inflacion y diferentes tasas de interés real debido a la pérdida de credibilidad.

Cuadro 1.2 Juego halcén-paloma para la politica monetaria y fiscal

Autoridad monetaria

Fstratevia No cooperar (ooperar
= & Haleon Paloma
o
n
z . . . . . .
g No cooperar Mantiene déficit, Mantiene déficit,
o Haleon no monetiza monetiza
.
<]
el
=]
< Cooperar Finanzas equilibradas, Finanzas equilibradas,
Paloma no monetiza monetiza

Fuente: elaboracion propia con base en Sargent, 1989.
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Con estos supuestos analiticos, Sargent encuadra la administraciéon de Reagan en un
régimen intermedio: la Reserva Federal (FED) apoyaba un régimen ricardiano y el
congreso programd elevados déficits por un periodo indefinido, exhibiendo discordancia
entre las politicas monetaria y fiscal. Debido a que tanto la FED como el Congreso tenian
intereses opuestos utiliza un juego halcon-paloma, la primera tirada seria decisiva para

determinar quién seria el halcon y quién la paloma.

Si la FED se empefiaba en negar la monetizacion de la deuda, el tesoro se veria obligado
a equilibrar el presupuesto, pero si la autoridad fiscal se mantenia en su déficit entonces
la FED se veria forzada a monetizar (Cuadro 1.2). Con este andlisis argumenta que la
politica de Reagan no era creible ya que para alcanzar la mejor solucion debia existir

negociacion de ambas autoridades.

F. Hipotesis de credibilidad

El concepto de credibilidad —proveniente de la teoria de juegos— ha adquirido gran
importancia tanto a nivel analitico como en la planeacion y conduccion de politicas
publicas.>! En breves palabras, la credibilidad pone en relieve la interdependencia que
existe entre las autoridades y el sector privado en la toma de decisiones, ya que cuando
existe una desviacion entre el anuncio del gobierno y lo que el publico espera que haga,
las expectativas de los agentes se veran afectadas, lo que modificard su comportamiento
y el resultado; pero si existe correspondencia entre los anuncios y las politicas aplicadas
—ademas de ser congruentes con sus objetivos— sera posible para las autoridades alcanzar

sus metas.

31 La teoria de juegos, especificamente los no cooperativos, considera a la credibilidad como el
grado en que un jugador tiene un comportamiento consistente con sus anuncios, el cual debe
validarse continuamente. Para que el compromiso sea creible debe ser evidente que los costos
son mayores a los beneficios de incumplir, lo que dependera del tipo de informacion —completa
o incompleta—y de la memoria de los jugadores —perfecta o imperfecta—, entre otras cosas.
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A nivel de politica monetaria, es comin encontrar que para los banqueros centrales la
credibilidad de sus politicas y de sus anuncios es un elemento central por lo que se
enfocan en construirla y mantenerla. Para lograrlo la autoridad monetaria debe mantener
una continua interlocucion con el publico —a través de comunicados, boletines, informes,
etcétera—, transparencia en sus procedimientos, y brindar informacion clara y
completamente comprensible, entre otras cosas, para de esta forma poner en sintonia las

expectativas de los agentes con sus objetivos.

El Banco de México también se suscribe al enfoque de credibilidad como muestran
estas palabras pronunciadas por el actual gobernador Agustin Carstens en su discurso de
apertura de la “Inauguracion de la Semana Nacional de Educacion Financiera 20127 el

1° de octubre de 2012:

En el caso especifico del Banco de México estamos conscientes de que en la
medida que se difundan cada vez con mayor profundidad y claridad, y cada vez
entre mayor ndmero de personas, los beneficios de la estabilidad de precios y de
un sano funcionamiento de los sistemas financieros y de pagos, conseguiremos,
por ejemplo, que las decisiones de politica monetaria que toma la Junta de
Gobierno cumplan con mayor eficacia sus objetivos.

[...] la comunicacidon y la plena transparencia son vitales para un banco central
moderno. Hoy los bancos centrales podria decirse que anhelamos, por ejemplo,
gue nuestras discusiones internas acerca de politica monetaria, sean atendidas,
comprendidas y analizadas por cada vez més personas. Desde 2011, el Banco de
México difunde las minutas de la Junta de Gobierno relativas a las decisiones de
politica monetaria. Esta tarea de divulgacion es eminentemente educativa y hoy
cada miembro de la Junta de Gobierno del Banco de México tiene ante si el
desafio de ser claro, preciso, elocuente incluso, en la exposicion de sus
argumentos y razones, porque sabe que, a la postre, sus palabras potencialmente
llegarén a todo el publico. (Carnstens, 2012)

Para los miembros de la Junta de Gobernadores de la FED, la credibilidad ayuda en la
formacion de las expectativas del publico respecto a la inflacion, al anclar éstas a la
estabilidad de precios y hacer la politica monetaria mas eficaz al maximizar el bienestar
economico y la describen como la percepcion en el sector privado de que los bancos

centrales haran lo necesario para mantener a la inflacién bajo control ademas de ser una
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cualidad dificil de ganar y de mantener por lo que la autoridad monetaria debe

construirla y fortalecerla continuamente (Yellen, 2006 y Ferguson, 2005).%

La conexion entre credibilidad y politica monetaria fue realizada por William Fellner —
como bien sefala Bennett McCallum (1984)— al analizar las politicas de administracion
de la demanda implementadas en Estados Unidos y su efecto en las expectativas del
publico (Fellner (1982, [1976]). Fellner critic6 que estas acciones al no estar sustentadas
en un marco de una teoria del crecimiento, no consideraba relevante el movimiento de

precios ni su efecto en la economia en su nocion de equilibrio.

Fellner exhibid que existia una interrelacion entre el publico y el gobierno que debia ser
analizada por medio de la teoria de juegos, argumentando que detectaba dos tipos de
comportamiento entre ellos: i) el gobierno y el publico toman decisiones suponiendo
como es que el otro reaccionara ante determinada circunstancia al buscar alcanzar sus
objetivos; vy, ii) observd que en la interaccion entre el gobierno y publico no sélo los
agentes forman sus expectativas con base al comportamiento futuro de las autoridades
sino que también las decisiones de las autoridades se encuentran influenciadas por el

comportamiento del publico.

Entonces, si las autoridades deseaban que las expectativas del publico coincidieran con
el objetivo de inflacion de las autoridades, y de esta forma que la economia alcanzara un
equilibrio sostenible, debian implementar politicas consistentes y creibles con sus metas.
Donde una politica exitosa seria la que anclara las expectativas de precios al objetivo de
la autoridad creando un ambiente restrictivo al que el publico se ajustard para evitar

pérdidas.*?

32 Janet Yellen se desempefia actualmente como Presidenta del Sistema de la Reserva Federal
y Roguer Ferguson fue a vicepresidente de la Junta de Gobernadores del Sistema de la
Reserva Federal de 1999 a 2006.

33 Fellner (1982 [1976]) advierte que los resultados no seran inmediatos sino que sera necesario
un periodo de transicion en el que el publico se adaptara a la nueva politica que gozara de
credibilidad, y que servira para que el publico realice los ajustes necesarios.
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En consecuencia, Fellner cotejé la politica de administracion de la demanda agregada
aplicada en Estados Unidos en esa época con sus objetivos con base en el planteamiento
antes descrito y encontrd que no era consistente, es decir, era poco creible. En resumen,
la falta de credibilidad le hizo dificil a la Fed manejar las desviaciones de precios al no

lograr condicionar las expectativas inflacionarias con su meta.

Tres afios después Fellner (1979) presenta una version mas acabada de su hipotesis de
credibilidad con la cual criticaba los modelos estandar que no consideran cambios en los
coeficientes ante cambios en las politicas. Advierte que cuando la politica es creible los
objetivos del gobierno y las expectativas del publico coincidiran, provocando un cambio
amplificado en el valor de los coeficientes del modelo, ya que se influiria de forma
intensiva en el proceso de formacion de expectativas lo cual reduciria de forma

acelerada la inflacion, claro, previo periodo de transicion.

En un inicio Fellner sefala que tanto la hipdtesis de credibilidad como la hipotesis de las
expectativas racionales subrayan que las expectativas del publico se forman
considerando toda la informacién disponible, aunque que existen dos diferencias entre
¢éstas. La primera es que las expectativas racionales sugieren que la sola experiencia del
publico permite detectar el sistema con el que opera el gobierno, mientras que la
hipdtesis de credibilidad dice que esto se puede hacer s6lo cuando éste condiciona de

forma correcta las expectativas y se comprende de forma clara la politica implementada.

La segunda diferencia es que la hipdtesis de las expectativas racionales no toma en
cuenta la comunicacién entre el publico y las autoridades, contrario a la hipotesis de
credibilidad. La comunicacion entre ambos debe incluir las desviaciones aleatorias de
los precios, el componente sistematico y algunas rigideces institucionales —tales como la
indizacion de impuestos y la tasa de interés real, ya que pueden influir en variables

reales— de forma clara, directa y a detalle.

Para la siguiente década el concepto de credibilidad y su influencia creci6. En 1982 la

American Economic Association publico, con motivo de su 94 reunion anual, cuatro
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articulos que tratan el tema de la credibilidad uno de Thomas Schelling, otro de John
Taylor, también uno de Val Koromzay y, por ultimo, el articulo de William Fellner. Para
1983 el trabajo de Barro y Gordon (1983a y 1983b) enlaza la reputacion de la autoridad
monetaria y el comportamiento consistente basado en reglas con la nocion de

credibilidad.

En el siguiente afio, McCallum (1984) presenta en el simposio “Price stability and
public policy” patrocinado por la Fed de Kansas, un ensayo titulado “Credibility and
monetary policy” en el cual tiene como objetivo principal describir y evaluar las ideas
relacionadas con la credibilidad de la politica monetaria y aplicarlas para analizar las
précticas y procedimientos de la Fed. Comienza planteando dos direcciones para abordar
el concepto de credibilidad, la primera es que la nocion de credibilidad ha evolucionado
de lo que originalmente concibi6 Fellner, y la segunda, es que existe una distincion entre
una politica como un proceso y los resultados de acciones periodo a periodo, es decir, la
credibilidad de una politica debe distinguirse de la credibilidad de los anuncios

relacionados a un periodo particular.

En cuanto a la primera cuestion, sefala que el concepto de credibilidad concebido por
Fellner cambio de uno en que la credibilidad haria de la desinflacion un proceso menos
costoso en términos de produccion —que lo hizo atractivo— a uno en que la credibilidad
hace posible alcanzar los objetivos de la autoridad monetaria en la medida en que las
politicas sean creibles. En cuanto a la segunda distincion, afirma que los trabajos de
Barro y Gordon (1983a y 1983b) son los mas prominentes analisis enfocados a este

objetivo ademas de que introducen la reflexion de estrategias reputacionales.

El enfoque de credibilidad también tuvo la caracteristica de permear en dos de las
corrientes principales del pensamiento econdmico: los nuevos cldsicos y los nuevos
keynesianos. La credibilidad para ambas corrientes es un elemento clave para el éxito o
fracaso de una politica o estabilizacion, por lo que ambas vertientes analiticas se enfocan

en como construirla y mantenerla.
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G. Marco para el analisis de la politica monetaria

Para analizar la politica monetaria en una perspectiva historica asi como sus efectos,
tradicionalmente se utilizan dos enfoques, uno basado en cantidades y otro basado
en precios. El fundamentado en cantidades se caracteriza en el seguimiento de la
cantidad de dinero. Por su parte, el apoyado en precios se distingue por enfocarse en
la tasa de interés como instrumento de politica monetaria. En este apartado se
presenta una version de cada uno de estos enfoques, en primer lugar el marco

monetario de Milton Friedman y posteriormente la perspectiva John Taylor. 3*

1. Marco monetario de Milton Friedman

El punto de vista monetario de Friedman (1971 y 1979) hace una reinterpretacion de la
teoria cuantitativa asumiendo dos premisas fundamentales: la exogeneidad de la oferta

monetaria y la importancia de los cambios en el nivel de precios.

(1.10) MV = Py
M = kPy

La ecuacion (I.10) expresa la ecuacion de la cantidad, donde M representa la masa
monetaria, V la velocidad de circulacion del dinero, P el nivel de precios, y el ingreso

real, y K es igual al reciproco inverso de V.
Las dos premisas conllevan los siguientes postulados:
a) neutralidad en el largo plazo,

b) no neutralidad en el corto plazo, las variaciones de M afectan a P,k y al y pero

k refuerza el movimiento de M afectando el ingreso en la misma direccion,

34 Cabe hacer la aclaracion de que en el presente trabajo se utilizara el enfoque basado en
cantidades debido a que en el periodo de estudio se carece de datos continuos para evaluar el
basado en precios.
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c) el efecto ingreso-gasto, el cual explica como las variaciones de la cantidad de
dinero afectan los precios y la tasa de interés,*

d) la inclusion en el analisis una amplia gama de activos (bienes duraderos,
semiduraderos, edificios, etc.) y de tasas de interés, y

e) precios flexibles aunque no perfectamente flexibles.

En este marco analitico, la exogeneidad se interpreta como la existencia de una
autoridad monetaria que emite dinero de curso legal controlando la creacion de dinero
via la administracion de la base monetaria, y que al mismo elige un ancla nominal que
determina el nivel de precios de acuerdo al régimen monetario. De esta forma, el banco
central controla una variable nominal: la oferta de dinero nominal. La oferta de dinero

estara determinada por la base monetaria y el multiplicador.

En cuanto a la demanda de dinero, MP, Friedman la concibe como parte de la teoria del
capital o de la riqueza, distingue entre los tenedores finales de riqueza —el publico—, para
los cuales el dinero es una de forma ésta, y las empresas —que consideran al dinero como

bien de produccion.

Para los tenedores finales o individuos la demanda real de dinero dependera de los
siguientes conceptos: de la riqueza total, de su divisiéon en formas humanas y no
humanas, de las tasas esperadas de rendimientos tanto del dinero como de otros activos,
de la tasa nominal de rendimiento del dinero y de la tasa de rendimiento de otros activos,
y de otras variables que determinan la utilidad inherente a los servicios prestados por el
dinero —en términos keynesianos, que determinan el valor atribuido a la liquidez (ej.: la
riqueza o el ingreso real, las expectativas de estabilidad o inestabilidad econémica, el

volumen de transferencias de capital con relacion al ingreso, etc.).

35 Por ejemplo, un incremento de ésta provocara que los individuos al tratar de deshacerse de
los excedentes de saldos reales, aumenten sus compras de bienes y servicios, paguen sus
deudas y/o gasten mas buscando alcanzar el balance deseado. Esta accion elevara los precios
de los activos y reducira la tasa de interés, provocando que se eleven los gastos en producir
mas activos, en servicios corrientes.

52 FACULTAD DE ECONOMIA UNAM



CAPITULO I. FUNDAMENTOS ANALITICOS

De manera formal, la demanda de dinero para el tenedor de riqueza se expresa de la

siguiente forma:

M — . e e e e.
(L.11) ;—f(y,w, e, 1, v, e u)
donde y es el ingreso real y w es la fraccion de riqueza en su forma no humana , ;¢ es la
tasa nominal esperada del rendimiento del dinero, ¢ y 1 son la tasa nominal esperada

de los valores de monto fijo y la tasa nominal esperada de las acciones —ambas incluyen

. . 1dp .
los cambios esperados en sus precios—, ¢ = 52 ©8 la tasa esperada de variacion de los

precios de los bienes, es decir, la tasas de rendimiento de los activos reales, y u

representa las variables que influyen en la utilidad de los servicios del dinero.¢

Para las empresas, el capital que maximiza sus rendimientos, incluyendo el dinero,
puede ser adquirido en el mercado de capitales asi como la riqueza en su forma humana
y no humana pueden ser compradas en su respectivo mercado. Con relacion a las tasas
esperadas de rendimiento, aunque son importantes por determinar el costo de mantener
saldos reales, no son las mismas que para los individuos. Por lo que las expectativas de

estabilidad e inestabilidad econdmica seran las que determinaran la MP de las empresas.

De esta forma, las variables contenidas en la ecuacion (I.11), excluyendo w, pueden ser
consideradas como determinantes de la MP de las empresas con reserva de las

ambigiiedades de la agregacion.

Una vez definidas la oferta y demanda de dinero, Friedman las introduce a un modelo.
Parte de un modelo agregado y simplificado de seis ecuaciones y siete incognitas,

consistente con la teoria de cantidad de dinero, con la teoria keynesiana de ingreso-gasto

% Friedman aclara que la ecuacion (1.11) tiene problemas tanto de agregacion como de
aplicacion. Los problemas de agregacion provienen de la dependencia de la demanda de dinero
de la distribucion de las variables y y w entre los diversos individuos, pero que se pueden al
utilizarse a la colectividad. En cuanto a las dificultades de aplicacion, senala que surgen de la
definicién de las variables y y w, de la estimacion de las tasas esperadas de rendimiento y de la
especificacion de las variables contenidas en u.
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y con la teoria del ingreso nominal, en este caso se expondra la teoria del ingreso

1.37

nominal.”’ La simplificacion del modelo se estipula al suponer una economia cerrada,

sin gobierno y sin perturbaciones estocasticas.

Comenzado por el mercado de bienes tenemos las siguientes expresiones que describen

los flujos de ahorro e inversion.

c Y
(1.12) S=f(Lr)

I
(1.13) ;=g(r)

y_¢, 1 s_Y<_1I
(I.14) PP p PP P

<7 <y . C .
La ecuacion (I.12) expresa la funcion consumo keynesiana, donde 5 ©s el nivel de

L. ) Y ) ,
consumo en términos reales, el cual depende del ingreso real, =Y de la tasa de interés r,

que no incluye a la riqueza. La funcion inversion keynesiana de corto plazo estd
representada por la igualdad (I.13) en que la inversion real estd en funcion de la tasa de
interés sin considerar las existencias totales de capital ni el ingreso real. Por ultimo, la
identidad de ingreso se formula en la ecuacion (I.14) donde el ingreso real estd
compuesto por el consumo y la inversion, ambos en términos reales, de igual forma se
establece que la parte del ingreso que no se consume es igual al ahorro, el cual

corresponde de forma idéntica con la inversion.*

Las siguientes tres formulaciones siguientes expresan la oferta y la demanda de dinero

asi como la condicion de equilibrio.

(1.15) MP=P-1(3,r)

37 Al modelo le hace falta una ecuacién para que tenga solucion y no este sobredetermindado.
La ecuacion faltante dependera del enfoque tedrico, con base en la teoria de la cantidad se
agregaria una ecuacion en el que el nivel de ingreso este determinado fuera del sistema. Para
el caso del enfoque ingreso-gasto, para ser consistente con la rigidez de precios y salarios seria
una expresion que dejara que el nivel de precios fuera determinado fuera del sistema.

% Para Friedman, a nivel teodrico la distincién importante no es entre consumo e inversion sino
entre los gastos relacionados con el ingreso corriente y los autbnomos.
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(L.16) MS = h(r)
(L17) MP = MS

La expresion (I.15) especifica que la demanda de saldos monetarios en términos
nominales, la cual depende del nivel de precios incluyendo la preferencia por liquidez
keynesiana. La oferta de dinero nominal se establece en la ecuacion (I1.16) la cual estd en
funcion de la tasa de interés, la cual no se aclara en este momento si esta determinada
dentro o fuera del modelo. Finalmente, la condicion de equilibrio del mercado monetario

se define en la igualdad (1.17).

Teoria del ingreso nominal

Partiendo de la demanda de dinero, suponemos que su elasticidad con respecto al
ingreso real es igual a la unidad. Friedman sefiala que a nivel tedrico este supuesto no es
justificable pero a nivel empirico si, mas si se considera que se analiza el corto plazo
donde las variaciones del ingreso per capita son pequeiias. Por lo que reescribimos la

ecuacion (I.15) de la siguiente forma:

(L.15b) MP =Y -1(r)

donde Y es el ingreso nominal. En cuanto a las funciones ahorro e inversion también se

adopta el supuesto anterior, obteniendo las siguientes funciones:

(I.12a) C=Y-f(r)
(1.12b) C=Y-f(rY)
(1.13a) I=Y-g()

Para determinar las tasas de interés, combinamos el supuesto de Keynes de que la tasa

de interés de mercado, 7, esta determinada por la tasa esperada de largo plazo, r¢,

I
ﬁ

(L18) r
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con la ecuacion de Fisher
(1.19) r=n+m

o . . (1dP\ .
donde 7, es la tasa de interés real y m la variacion porcentual de los precios (; E)' Si

ambos términos son los observados tendremos la tasa de interés observada o realizada y
si los valores son permanentes o esperados (superindice e) obtenemos la tasa esperada de

interés. Combinando las expresiones (I.18) y (I.19) en términos esperados se obtiene:

(1.20) r=nrn°+mn°
ey (Lan\® _1dy _ . _ e, (1ar)°
(1.21) rEnTE (Y dt) ydt gt (Y dt)

. . . . . . Y
dado que el ingreso real es igual al ingreso nominal, Y, entre el nivel de precios, y = 5o

dy\*¢ .
y donde g°¢ = (id—lt') es la tasa esperada o permanente del ingreso real o tasa de

crecimiento tendencial. Suponiendo que la diferencia entre la tasa de interés real
esperada y la tasa de crecimiento esperado se determinan fuera del sistema, dado que
partimos de que existe pleno empleo de los recursos productivos y precios rigidos,

tenemos que
(1.22) ¢ —g° =k,

La expresion anterior se sustenta al suponer que en el corto plazo tanto 7. como g° se
pueden considerar constantes, y/o que las dos varien juntas en la misma proporcioén o
que su variacidon sea pequefia en comparacion con la fluctuacion de la variacion de

precios y por lo tanto en .

Considerando s como la fraccion del ingreso que es invertida, entonces g¢ es igual al

producto de s¢y ., por lo que

56 FACULTAD DE ECONOMIA UNAM



CAPITULO I. FUNDAMENTOS ANALITICOS

(1.23) n¢—g°=(1-s5°)n"°

donde se sugiere que 7;.¢ es relativamente constante, y al restarle g®reduce el error ain

mas. A nivel empirico, se parece ser el caso de que ambas varian juntas.

Reemplazando la expresion (I.15) por la (I.15b) para la demanda de dinero nominal,
considerando (I.16) como la funcion de oferta nominal y la condicidon de equilibrio de la
ecuacion (I.17), y sustituyendo (1.22) en la ecuacién (1.21), obtenemos el siguiente

sistema de ecuaciones:

(L.15b) MP =Y -1(r)
(1.16) MS = h(r)

1.17) MP = M*

(1.24) r=ko+(22)

Para cualquier punto en el tiempo, la tasa esperada o permanente de crecimiento del
ingreso nominal estara determinada por sus valores pasados y en parte de manera
exdgena. Este sistema de cuatro ecuaciones tiene cuatro incognitas M2, MS,Y yr, y es

un modelo del ingreso nominal.*

Para simplificar el modelo suponemos que la M5 es completamente exdgena, obtenemos

la siguiente expresion del ingreso nominal

M
(1.25) V=i

La formulacion anterior puede reescribe en términos de la teoria de la cantidad,

(1.26) Y, =V(r)- M,

% ElI mecanismo de expectativas enddgenas empleado por Friedman corresponde al de
expectativas adaptativas donde el valor esperado de una variable esta en funciéon de sus
valores en el pasado ponderados con respecto al tiempo.
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donde V es la velocidad de circulacién, de la ecuacién de MP. Las dos expresiones
anteriores son un sistema que determina el nivel de ingreso nominal en cualquier

momento en el tiempo.

Para determinar la trayectoria del ingreso nominal, primero se requiere obtener el valor
de r proveniente de la ecuacion (I.24) —la cual incluye el planteamiento de Fisher y de
Keynes y trae como resultado que exista un equilibrio con precios que suben y bajan—
que se concibe como una tasa de interés nominal que toma en cuenta las variaciones de
precios en la demanda de dinero. Posteriormente se sustituye en las ecuaciones (I1.12) a
(I.14) que describen el sector ahorro-inversion utilizando la tasa de interés real, 7.,

quedando de la siguiente forma:

(L.12)’ E=r(Lm)
(L13) = =g(7)
(L14y g % %

Ahora, aceptando que la tasa de interés real es constante, es decir
(1.27) r="1 =",

la tasa de interés observada es igual a la esperada, se tiene un sistema de cinco

. . . c1I1y e
ecuaciones con cinco variables, 5 T

De esta forma, la tasa de interés real y la inversion real se obtienen de las ecuaciones
(1.27) y (I.13)’ respectivamente y el ingreso real de las expresiones (I1.12)’ y (I1.14). El
nivel de precios estaria dado por la relacion entre ingreso nominal, de las ecuaciones
(I1.24) vy (1.26), e ingreso real, de las expresiones (1.12°), (I.13)’, (I.14) y (1.27). De esta
forma se tiene un modelo completo de siete ecuaciones con siete variables que

determinan tanto magnitudes reales como nominales.
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Al introducir el analisis dinamico en el modelo Friedman considera el valor esperado de
la tasa de crecimiento del ingreso para determinar el valor de r en el periodo actual,

reescribiendo (I1.26) de la siguiente manera
(1.28) Y, =f(Yr ,M,) dondeT <t

dado que los valores esperados de Y estdn en funcion de los del dinero, se puede

reescribir de la siguiente forma
(1.29) Y, =F(M;,M; ) dondeT <t

en la que F expresa la funcion de los valores esperados del dinero, incluyendo el valor

de k, y sus componentes 7.¢ y g° se ajustan a fuerzas que actiian en el largo plazo.

El comportamiento dindmico se captura transformando a logaritmos y derivando con

respecto al tiempo, de la siguiente forma:

1dy _1dv , 1dM _ 1dvVdr , 1dM

1.30 = =
(130) Ydt Vvdt Mdt Vdrdt Mdt

Sustituyendo %2—‘: por s (simbolo de la pendiente de la regresionde V enr)y % por la

derivada del segundo miembro de la ecuacion (1.24), se obtiene

(L31) 1ar _ .4 [lﬂ]e 1am

ydt - dtlyat M dt

Como se mencion6 anteriormente, la tasa esperada de crecimiento se determina a través

de un sistema de expectativas adaptativas, que se expresa de la siguiente forma
d [1dy]® 1dy 1dv\®
132) alval =plie- G |

Sustituyendo (I.32) en (I.31), y despejando para %% tenemos
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N

1dmM . .
Restando (H E) en ambos miembros, se obtiene

1dv _ Bs [idM _ (1dY)¢
(1.34) e e (m)]' donde 0 < s < 1

Con (1.33) y (1.34) se concluye que: i) si la tasa de variacion del dinero es igual a la tasa
de variacion esperada del ingreso nominal entonces ambas varian al mismo ritmo, y ii) si
la tasa de variacion del dinero es mayor a la tasa de variacion esperada del ingreso
nominal, la tasa observada del ingreso nominal sera mayor y la velocidad de circulacion

crecera durante el auge, y viceversa.
Para introducir los dos efectos, la ecuacion (I.15b) se reescribe de forma mas sencilla
(I.15¢) MP =ye-1(r)

donde Y*® representa el ingreso nominal permanente, y se tendria que introducir el

mismo mecanismo en la ecuacion (I.17) para que el sistema no este sobre determinado.

En este punto es importante recapitular explicitamente los elementos cruciales de la
teoria monetaria del ingreso nominal que se consideran, los cuales son: i) la elasticidad
de la MP con respecto a ingreso real es 1, ii) la tasa nominal de interés de mercado es
igual a la tasa esperada de interés real mas la tasa esperada de variacion de los precios,
iii) la diferencia entre la tasa esperada de interés real y la tasa real crecimiento tendencial
esta determinada fuera del sistema, y iv) el ajuste pleno e instantaneo de la cantidad de

dinero demanda a la ofrecida.

Friedman sefala que este sistema no nos desglosa las variaciones del ingreso nominal
entre precios y cantidad, pero brinda un modelo para analizar las fluctuaciones

econdmicas a corto plazo. Este sistema se caracteriza entonces por: i) incorporar un
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proceso dinamico no el ajuste en el corto plazo, ii) incluir el crecimiento de los precios o
de la produccion como posiciones de equilibrio de largo plazo, iii) suponer la posibilidad
de que exista una variacion de las tasas de interés con la variacion de la tasa esperada de
variacion de precios sin incorporar otros factores que provoquen su variacion, iv)
introducir las expectativas sobre las variables econdémicas, y V) no insertar en este
analisis los factores que determinan las proporciones en que una variacion del ingreso
nominal se divide en precios y en cantidades, ni tampoco afirma ninguna forma en que

se realiza.
Proceso de ajuste

Friedman considera que para fortalecer y corregir las deficiencias del modelo, la teoria
debe explicar la division a corto plazo de las variaciones del Y entre precios y
produccion, el reajuste a corto plazo del Y cuando hay una variacion de las variables
auténomas y el paso de un equilibrio de corto plazo al de largo plazo. Con base en lo
anterior, se enfoca en explicar el desarrollo tedrico que distingue entre magnitudes
observadas o medidas y esperadas o permanentes, y que en el largo plazo las

expectativas se cumplen.

Para el largo plazo considera el equilibrio walrasiano mientras que en el equilibrio de
corto plazo supone que el proceso de ajuste estd en funcion de la diferencia entre el valor
observado y el esperado de la variable, y de su tasa de variacion utilizando para las

variables esperadas un mecanismo de expectativas adaptativas.

Entonces, la distribucidon de una variacion del ingreso nominal entre precios y producto
dependera del comportamiento de los precios esperados y del nivel de produccion o
empleo corriente en comparacion con su nivel de plena ocupacion (permanente). Lo

anterior se expresa de manera formal

dpP

1.35) = GO () ]
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(136) 2= gl (5) (%) ]

donde el superindice e representa los valores esperados de las variables. Tanto el
comportamiento en el tiempo de los precios asi como del producto dependeran del
comportamiento en el tiempo del ingreso nominal observado y esperado, de la
trayectoria de los precios esperados y del producto real observado y esperado, y ambos

son consistentes con la identidad
(1.37) Y =Py

en la que toda la variacion del ingreso repercute en el producto solo mientras exista

desempleo (y < y¢), incorporando el planteamiento de Keynes para el corto plazo.

Para la teoria monetaria, la discrepancia entre MP? y M5 en términos nominales podria
nacer de la variacion de la oferta o de la demanda monetaria y ésta diferencia se
manifestard en un intento de gastar y en la variacion de la tasa crecimiento del ingreso

nominal separandolo de su nivel tendencial. De manera formal se expresa

R

Esta ecuacién incluye tanto MP como M5 —debido a que no necesariamente son iguales—
y a las expectativas del ingreso nominal y de la inflacién. También sustituye a la
condicioén de equilibrio indicada en (I.17) y a la ecuacion (1.34) que corresponde a la

teoria monetaria del ingreso nominal.

Para entender el proceso de ajuste de corto plazo, es necesario especificar las funciones
que vinculan la MP? y M5 con otras variables del sistema y presentar relaciones
determinantes de cualquier variable adicional. Comenzando por la demanda de dinero

expresada en la ecuacion (I.11), donde la mayoria de las variables deben considerar sus
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valores esperados y contener un elemento de transicién que distinga el corto plazo del

largo plazo.

Debido a que la oferta y demanda de dinero estan en funcion de la tasa de interés se debe
especificar qué factores la determinan. El modelo solventa este requerimiento en el largo
plazo, pero no asi para el corto plazo. Este marco de andlisis incorpora un posible
proceso de reajuste via la tasa esperada de variacion de precios. En el andlisis
desarrollado por Friedman y Schwartz (1963), encontraron que la tasa de interés se
ajustaba para igualar oferta y demanda de fondos prestables y que su variacion se
encontraba vinculada con la MS. De esta manera, la oferta y la demanda de fondos

prestables se expresa como una funcion de la tasa nominal de interés y que depende del

Y y de la inflacion esperada, [(%) (%)]e, junto con otras variables.

El proceso de transicion entre el proceso de ajuste del corto plazo y el equilibrio de largo
plazo se realiza a través del ajuste de los valores esperados a los observados. En un
sistema estable, una perturbacion tinica provoca discrepancias que en el transcurso del
tiempo seran eliminadas a través del mecanismo de aprendizaje. El mecanismo de

pronostico, como se dijo anteriormente, es el de expectativas adaptativas.

Para entender de forma mas clara como opera el proceso de ajuste en el largo plazo,
Friedman (1979) lo explica con un ejemplo que parte de una situacion de equilibrio que
se caracteriza de la siguiente forma: i) precios estables, ii) pleno empleo, iii) crecimiento
del producto del 3% anual determinado por factores reales, iv) elasticidad de la demanda
de dinero igual a 1 —por lo que se deriva que crece a un ritmo del 3% anual—, y V) el
dinero es papel moneda de curso forzoso, no devenga intereses y su cantidad es
autonoma. Ahora suponemos una modificacion del crecimiento monetario pasando del

3% al 8% anual que se mantiene de forma indefinida.

Este incremento de la oferta de dinero provocara que el ingreso nominal crezca al 8%
anual, es decir, que su trayectoria de equilibrio seria una réplica de la masa monetaria.

De forma paralela, los precios estardn aumentando al 5% anual. Si en equilibrio, con
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P = P¢, se vuelve costosa la tenencia de dinero, como marca la ecuacion de la demanda

de dinero

M
(L.11) - = f,w; ng, 1,18, 8 u),
por lo que se produce una reduccion de la cantidad real de dinero demandado con
relacion al ingreso, lo cual aumenta la velocidad deseada por el incremento del ingreso

nominal mayor al deseado.

Por otra parte, si el producto real y su tasa de crecimiento no fueran afectados por la
variacidn monetaria, el ritmo de equilibrio de los precios seria el mismo que el del
ingreso nominal pero con una pendiente 3% menor para permitir el crecimiento del

ingreso real.

Sin embargo, el ingreso real si es afectado y el efecto dependera de la forma en que se
mida el producto real y de si se incluyen o no los servicios pecuniarios del dinero. La
elevacion del crecimiento monetario afectara también las existencias de capital no
humano, ya que éstas seran menores al capital humano pero mayores al capital fisico,

por lo que caera el rendimiento real del capital (7,), provocando que la tasa de interés
. e . e, 1aP . o
nominal sea mayor ya que 1, esiguala 1’ + T Posteriormente, las variaciones de la

tasa de crecimiento del producto real haran que se reduzca su crecimiento y el nivel de
precios de los productos finales sera mas alto con relacidon a su valor inicial, e incluso

pueden llegar a crecer con mayor rapidez.

Para producir el cambio del ritmo de equilibrio del ingreso nominal se necesita que €ste
y los precios aumenten a una tasa mas rapida que la del equilibrio final durante cierto

periodo, es decir, sera necesario un ajuste excesivo.

En el periodo inicial, t,, como se describid parrafos arriba, el crecimiento de la oferta de
dinero, del 3% al 8%, provoca que la oferta monetaria supere su demanda ampliando el

ingreso nominal observado sobre el esperado. La rapidez con que aumente dependera de
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la relacion entre ambas descrita por un coeficiente de ajuste y de la funcion de la
demanda de dinero. Si la MP depende de los valores esperados entonces inicialmente no
se alterard, por lo que la rapidez del ajuste dependera solo del coeficiente de ajuste
permitiendo que el ingreso nominal crezca a mas del 5%. Independientemente del ritmo
de crecimiento del ingreso nominal, este se dividira entre precios y produccion. El alza
de precios y del producto nominal afectardn las tasas esperadas de variacion con un

efecto de retroalimentacion por las expectativas de los agentes.

Al continuar el proceso, los niveles antes descritos seran afectados. El crecimiento de la
oferta monetaria en el tiempo por encima de la demanda aumenta la presion hacia arriba
del ingreso nominal acelerando su crecimiento. Lo mismo sucedera con el ingreso real
observado, éste sera mayor al esperado incrementando la fraccion del ingreso absorbida
por los precios y reduciendo la absorbida por el producto. Las variaciones en los precios
y el producto real repercutirdn en sus valores esperados afectado la MP tanto de forma
directa —por estar incluidas estas variables en la funcion de demanda— como indirecta —
por afectar a otras variables, €j.: tasa de interés. El resultado sera que tanto la MP y
como su comportamiento en el tiempo se alteraran hasta el punto en que se igualen a sus
homoélogos y converjan a su valor de equilibrio de largo plazo hasta que los valores

observados sean igual a los esperados.

2. Marco analitico de John Taylor

John Taylor en su articulo publicado en 1999 titulado “A historical analisys of monetary
policy rules” siguiere que para el analisis historico de la politica monetaria se debe
utilizar junto con el enfoque histérico un marco analitico basado en modelos. Con la
conjuncion de ambas metodologias, histérica y modelistica, sehala Taylor que se puede

obtener un analisis mas completo de la politica monetaria.

Taylor sefiala que el enfoque basado en modelos que el sugiere se puede realizar
construyendo modelos estructurales de la economia, con los cuales se hacen

simulaciones estocasticas con diferentes reglas de politica monetaria, especificamente
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con una basada en precios conocida comunmente como regla de Taylor (ver Taylor
1993), la cual se caracteriza por enfocase en la tasa de interés de corto plazo como el
instrumento del banco central. En el articulo arriba mencionado define una regla de la

siguiente forma:

[...] una regla de politica es definida como una descripcién —expresada
algebraicamente, numéricamente, graficamente— de como los instrumentos de
politica, tales como la base monetaria o la tasa de fondos federales, cambian en
respuesta a variaciones econémicas. En consecuencia, una regla de tasa de
crecimiento constante para la base monetaria es un ejemplo de una regla de
politica, como es un plan de contingencia para la base monetaria. Una descripcion
de como la tasa de fondos federales es ajustada en respuesta a la inflacion o al
PNB real es otro ejemplo de regla de politica. Una regla de politica puede ser
normativa o descriptiva. De acuerdo a esta definicion, una regla de politica puede
ser el resultado de acuerdos institucionales muy diferentes para politica
monetaria, incluyendo el acuerdo del patrén oro en el cual no existia un banco
central. (Taylor, 1999)

Para realizar el analisis de forma correcta, sefiala Taylor, se debe tener clara la distincion
entre modificaciones del instrumento debido a un “cambio” en la regla de politica y
cambios de instrumentos debido a “movimientos a lo largo” de la regla de politica. De
esta manera se puede apreciar como diferentes reglas de politica producen divergencias

en el desempeiio econdmico, representado en la volatilidad de inflacion y producto real.

Para que el analisis historico sea consistente con una clasificacién de reglas de politica
basada en términos de desempefio econdmico, y evitar que esta ultima sea espuria,
Taylor estipula que se deben examinar las razones de los cambios de la politica.*’ Asi
mismo, Taylor encuentra que han existido dos desviaciones del punto de referencia que
brinda la regla de politica monetaria que han funcionado bien —atribucién obtenida con
base en el analisis historico y modelistico—, que ¢l nombra como “errores de politica”,
los cuales se exhiben como excesiva rigidez y excesiva relajacion monetarias, mismo

que sirven para hacer la periodizacion.

40 Taylor (1999) interpreta los cambios de politica en Estados Unidos en el periodo de 1880-
1914 versus 1955-1997, como el resultado de un proceso evolutivo de aprendizaje en que la
FED ha buscado una regla de politica para guiar las decisiones de politica monetaria.
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Debido a que Taylor utiliza un marco analitico que se centra en la tasa de interés de
corto plazo de la politica monetaria utiliza una regla de politica, la cual argumenta esta
conectada con la ecuacion de la teoria de la cantidad de forma indirecta. La conexion
con la ecuacién de la cantidad (ver ecuacion 1.10) se revela al suponer que la oferta de
dinero es fija o que crece a una tasa constante, entonces la velocidad de circulacion
estard en funcion de la tasa de interés y del producto o ingreso real como se expresa en

la siguiente ecuacion

(139) V=f(ry)

Sustituyendo en V en la ecuacién de la cantidad uno consigue en consecuencia una

relacion entre la tasa de interés (r), el nivel de precios (P) y el producto real (y).

(1.40) MV (r,y) = Py

Despejando la tasa de interés (1) tenemos una funcion de dos variables: la tasa de interés
en funcion del nivel de precios y del producto real. Cambios en esta funcién pueden
ocurrir si varia el crecimiento de la velocidad o del dinero. La representacion funcional
dependera de muchos factores entre los que se encuentran la forma en que se relacionan
tanto la velocidad y la tasa de interés, como el ajuste temporal entre los cambios en la

tasa de interés y los cambios en la velocidad.

La ecuacion que Taylor utiliza es lineal en la tasa de interés, empleado el logaritmo del

nivel de precios y el del producto real, que se muestra en la siguiente expresion.*!

(1.41) r=m+gy+h(m—mn*)+r/

En donde la tasa de interés de corto plazo estd definida por r, la variacion de precios por

n donde el subindice * identifica el objetivo de inflacion, y la tasa de interés real de

41 Taylor (1999) introduce dos variables estacionales y también rezagos en respuesta de la
velocidad a la tasa de interés o del ingreso.
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equilibrio por 7/; mientras que y representa el porcentaje de desviacion del producto
real de su tendencia. Las variables g, h, m*y r/ son constantes. El coeficiente de la
pendiente en la inflacion es 1 + h y el término constante es 7 — hrr*. De esta forma, los

dos coeficientes de respuesta clave son gy 1 + h.

Para analizar el desempefio econdomico, se deben determinar los parametros de la regla
de politica y comparar los resultados de los periodos de forma transversal para encontrar
las diferencias. Este método también es adecuado para evaluar politicas basadas en
reglas. Entonces, La ecuacion (I.39) es 1util en el andlisis histérico porque puede
describir politica monetaria en diferentes periodos de tiempo cuando existian diferentes

regimenes de politica.

En cada régimen la respuesta de los parametros g y 1+ h se presumirian diferentes,
aunque en la mayoria se espera sean positivos. Para el caso de un régimen que adoptase
una tasa de crecimiento monetario constante, los pardmetros g y 1 + h son positivos
considerando que la demanda de saldos reales depende negativamente de la tasa de

interés y positivamente del producto real.*?

En el patrén oro internacional se esperaria que la respuesta de corto plazo de 1 + h de la
tasa de interés a la inflacion y su relacion inversa se explica con el mecanismo
automatico de flujo-especie de David Hume con o sin banco central.* Por ejemplo, un
incremento de la inflacion doméstica termina en un déficit de balanza comercial que se
financia con una salida de oro del pais reduciendo la base monetaria lo que contrae la
oferta de dinero en comparacion con la demanda, este desajuste en el mercado monetario
presiona al alza la tasa de interés doméstica, y viceversa una deflacion termina en una
reduccion de la tasa de interés. La relacion positiva entre la tasa de interés y el producto

real también esta justificado en este patrébn monetario, ya que un incremento del

42 Un incremento de la inflacion bajaria los balances monetarios reales causando un crecimiento
de la tasa de interés mientras que un aumento del ingreso real provoca que la demanda de
dinero se eleve por encima de la oferta de dinero presionando al alza a la tasa de interés.

43 Taylor (1999) sefiala que la respuesta de las tasas de interés puede ser mayor con banco
central si éste desea “jugar las reglas del juego del patrén oro”.
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producto real ocasiona una elevacion de la demanda de dinero, y con una oferta de

dinero sin cambios, se elevara la tasa de interés, y de igual manera a la inversa.

En cuanto al régimen monetario de inclinarse contra el viento, la ecuacion (1.39) se
convierte en una funcion de reaccion de tasa de interés del banco central que modifica
tasa de interés en respuesta a cambios en la inflacién y el PNB. Por ejemplo, el banco
central puede ya sea facilitar dinero en respuesta a una baja inflaciéon o decline del
producto, asi como, restringir dinero en presencia de alta inflaciéon o incremento del
producto, por lo que se esperaria que g y 1 + h fueran positivos. Sin embargo, dado que
el tamafio de la reaccion no se indica cuantitativamente, los parametros podrian ser muy

pequeiios o muy grandes.

Por ultimo, en un régimen basado en reglas de politica monetaria como una guia o
formula explicita, la ecuacion (1.39) puede representar una guia, o incluso una formula
estricta, a seguir por el banco central en la toma de decisiones de politica monetaria. En
este marco monetario, * es la tasa de inflacién objetivo del banco central, r/ es la
estimacion del banco central de la tasa de interés de equilibrio, y h es el monto en que el
banco central eleva la tasa de interés real expost (r — m) en respuesta a un incremento en

la inflacion.

En todos los regimenes monetarios examinados marcan una tendencia a generar
respuestas positivas de tasas de interés a cambios en la inflacion o el producto real,
como ¢ésta plasmado en la ecuacion (1.39). De esta manera se espera que h'y 1 + h sean
mayores que cero en todas los casos.** Sin embargo la magnitud de estos coeficientes
sera diferente, lo que traera de igual forma efectos distintos e incluso pueden explicar

por qué la inflacion podria ser altamente volatil.

4 En su analisis Taylor encontré que el valor de h fue negativo en los sesentas y setentas
cuando la inflacion ascendié en Estados Unidos, por lo que las autoridades deben estar al
pendiente del tamafo de los coeficientes.
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H. Modelo de punteo de las fluctuaciones economicas

Con el fin de establecer una periodizacion adecuada para el andlisis de la politica
monetaria que simultdneamente respete el comportamiento del ciclo econdémico se
propone el modelo de punteo. Dicho modelo fue desarrollado y utilizado por Friedman
y Schwartz en su trabajo sobre la historia monetaria de Estados Unidos publicado en

1963, el cual fue explicado en publicaciones posteriores.

En 1965 Friedman y Schwartz publican el analisis titulado “Money and cycle businees”
en el que explican de forma detallada su procedimiento buscando los factores

monetarios que influyen en las fluctuaciones econdémicas encontrando que

[...] los movimientos ciclicos del dinero estan altamente correlacionados con la
amplitud de los movimientos ciclicos en el ingreso monetario (...) el acervo de
dinero esta mucho més estrecha y sisteméaticamente relacionado al ingreso durante
el ciclo econdmico que la inversion o el gasto auténomo. (Friedman y Schwartz
1965:63).*

En 1964, como parte del libro The National Bureau enters its forty-fifth year, Friedman
en su articulo “The monetary studies of National Bureau” explica en lineas generales la
metodologia utilizada para determinar el papel del dinero en el ciclo econémico, si el
dinero es un elemento que explica las fluctuaciones o es solo el reflejo, y su la direccion
de explicacion es de dinero a la economia o de la economia al dinero. El encuentra que
la relacion explicativa va de moneda a ciclo econdmico y que ésta corresponde con la

“nocidn de punteos hacia abajo de la cuerda monetaria”.

Posteriormente en 1993 Friedman describe el modelo de forma completa en su ensayo
“The plucking model of business fluctuations revisted”. En éste explica que en su
busqueda por determinar si la magnitud de una expansion estaba sistematicamente
relacionada con la contraccion subsiguiente y si se presentaba una tendencia de auge

sobre el promedio siguiente a una contraccion, Friedman y Schwartz (1963) calcularon

45 Aunque el articulo formo parte del libro que NBER publicd en 1965 desde 1963 fue difundido
por la Review of Economics and Statistics en el suplemento febrero del vol. 45 num.1.
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el rango de diferencia en las correlaciones entre las amplitudes de la expansiones y de
las contracciones sucesivas en tres diferentes series: acervo monetario, indice fisico de

negocios y deudas liquidadas del periodo 1879 a 1961.

El esquema analitico utilizado por Friedman y Schwartz fue uno que concebia un ciclo
autogenerado en el que cada fase permite subir a la siguiente y ademads tiene la
caracteristica de que puede mantener su trayectoria por una secuencia de choques
aleatorios que dan lugar a una serie de perturbaciones amortiguadas, equivalente al

modelo de punteo.

En este modelo, los ciclos son simétricos sobre sus puntos mas bajos, cada contraccion
es de la misma amplitud con la subsecuente expansion. Otra caracteristica es que no
existe una conexion necesaria entre la amplitud de una expansion y la amplitud de la
subsiguiente expansion, por lo que sus correlaciones pueden ser asimétricas. En
resumen, las contracciones estaran correlacionadas con las siguientes expansiones y los
picos en las series serian del mismo nivel, pero las expansiones no estaran

correlacionadas con las contracciones siguientes.

Para completar la analogia con el modelo de punteo, Friedman introduce el supuesto de
que el tablero se inclina, para permitir tendencia, y la parte inferior de éste es irregular
para generar variabilidad en los picos, los cuales introducirdn correlaciones menos
perfectas entre el tamafo de la contraccion y la subsiguiente expansion, correspondiendo
¢sta al limite superior del producto establecido por los recursos disponibles y los

métodos de organizacion mismos (ver Grafico I.1).

La interpretacion que hace Friedman de una simple interpretacion de la “correlacion
como un todo” se traduce como que el ciclo economico es un reflejo del ciclo del dinero.
En términos de la analogia, de vez en cuando la cuerda del dinero es punteada hacia
abajo, produciendo después de algun rezago, un movimiento descendente en la actividad
econdmica relacionado en magnitud al movimiento descendente en dinero. La cuerda del

dinero entonces rebota, y a su vez produce, después de un rezago, un movimiento
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ascendente en la actividad econdémica, otra vez relacionado en magnitud al movimiento
ascendente del dinero. Desde el movimiento ascendente y el subsiguiente descendente
en el dinero no estan correlacionados en amplitud, tampoco el movimiento ascendente y

siguiente descendente en la actividad econémica.*

Grafico 1.1 Modelo de punteo

PIB A
Maximo hipotético

Fuente: elaboracién propia con base en Friedman 1993. % Tiempo

La parte inferior del tablero rigido puede ser aproximada con el comportamiento de una
caminata aleatoria pura que incluye todo tipo de disturbios, produciendo perturbaciones
en esta que pueden incluir incluso los disturbios tecnoldgicos. La examinacion directa de
la base de datos que ellos analizaron, les brindo una fuerte evidencia que conectaba con
el “modelo de punteo”, soportando que éste era una via 1til para interpretar las
fluctuaciones econdémicas, pero en si mismo no explica la fuente del punteo o de las

variaciones lo que es compatible con la teoria del ingreso nominal.

46 Friedman sefala que el punteo descendente no es necesariamente monetario.
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Previo a la fundacion del Banco de México, la politica monetaria era implementada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. El sistema monetario mexicano se regia con
base en el patron bimetalico que provenia de la época de la Colonia y que fue ratificado
en la Constitucién de 1857. Este operaba predominantemente con monedas de plata,
debido a la fructifera produccion de éste mineral en nuestro pais. Posteriormente, en 1905
se adopto el patrén oro en su version cambio-oro que incluia la circulacion de monedas
de oro, plata, niquel y bronce, éstas tlltimas tres con paridad fija respecto al oro, en donde
predominaban las del mineral argento. En este periodo la circulacién monetaria en nuestro
pais estaba compuesta de monedas, principalmente de plata, y de billetes de banco —los

cuales tenian que estar respaldados por metélico.

En 1905 el Ejecutivo Federal promulgo la Ley Monetaria e instituyd la Comision de
Cambios y Moneda (CCM) la cual se puede considerar como el antecedente del banco
central mexicano, dadas sus facultades. Sin embargo, uno de los atributos caracteristicos
de un banco central es el monopolio de la emision y en el caso de nuestro pais la emision
de billetes era plural y después el Banco Nacional de México obtuvo una concesion

privilegiada a cambio de su continuo financiamiento al Estado.

Por lo que es relevante para este analisis abordar ambos puntos, la acufiacion de moneda
y la emision de billetes en los apartados A y B, para visualizar de forma clara como la
politica monetaria era implementada, como interactuaba con el resto de la economia y

cuales fueron sus resultados en este periodo.

Posteriormente, durante la primera etapa del movimiento revolucionario y el periodo de
Madero, la cCM logré mantener estable la paridad del peso. Sin embargo a partir del golpe
de Estado de Huerta fue imposible mantenerla. Las acciones de Victoriano Huerta y de
los Constitucionalistas, Venustiano Carranza y sus jefes militares, para obtener recursos y
financiar el enfrentamiento armado provocaron un desorden monetario que produjo una
plétora de papel moneda, tanto bancario como revolucionario. Este desorden monetario se
evidencio en la alta volatilidad en precios y la depreciacién de la moneda con una brusca

caida de la paridad cambiaria. La estabilizacion se consiguio6 regresando al patrén oro ya
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que este fue el unico que ofreci6 un compromiso creible al publico dada la pérdida de
confianza en el billete fiduciario, temas que seran objeto de revision en el apartado C. En
este mismo periodo Carranza visualiza y da los primero pasos para una reforma del
sistema monetario y bancario, que no logra concretarse dada la falta de recursos, fundando
la Comision Reguladora de las Instituciones de Crédito en 1915, y la Comision Monetaria

—que sustituyo en funciones a la cCCM—y el Fondo Regulador en 1916.

Como parte del proceso de reconstruccion del pais bajo un esquema de legalidad que
salvaguardara los intereses de la revolucion, Carranza convoco en septiembre de 1916 al
Congreso Constituyente con el fin de modificar la Carta Magna de 1857 en la ciudad de
Querétaro. El articulo 28 emanado de este Congreso sentd las bases para la fundacion de
un banco con el monopolio de la emision controlado por el Estado, mismo que serad

revisado en el ultimo apartado.
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A. Acuiiacion de metalico

La acufiacion de moneda de plata en México, dada su doble funcién como mercancia y
medio de cambio, no solo sirvi6 para satisfacer las necesidades de circulacion interna,
también fue producto de exportacion. La moneda de plata era aceptada en un gran nimero
de paises, desde la época de la conquista ésta penetro en los mercados orientales debido a
la prospera produccion este mineral y a que gozaba de amplia aceptacion por su ley y
finura, en un primer momento en las colonias inglesas y posteriormente en Estados
Unidos.! Atin a fines del siglo XIX el peso mexicano seguia teniendo presencia en el
oriente via el Londres. Esta situacion provoco que en algunas ocasiones el valor del peso

de plata mexicano fuese mayor a la cotizacion de la onza de plata (Martinez, 1910, pp. 41-

44).

Sin embargo, a partir de 1987, los precios de la plata comenzaron a caer continuamente
(ver Grafico II.1), alcanzando en 1902 una devaluacién del 62.8%. En cuanto a la
volatilidad, vemos que igualmente en el periodo en 1873 comienza a perder estabilidad la
cotizacion presentandose amplias variaciones a partir de 1890, desplegando un punto

critico de caida en 1894 de casi 20%.

Algunos de los factores que Joaquin Casasus (citado por Martinez, 1910: 45) sefiala como
causantes de esta baja en las cotizaciones del metal argentifero la baja demanda del peso
mexicano como divisa, la competencia de otros paises —como Estados Unidos—, la
necesidad en el oriente de instituir una moneda nacional y la abundante produccion
mundial de plata que se mantuvo constante. La caida en los precios de la plata provenia
de una reduccion de su demanda ya que en algunos paises como en Alemania, Austria,
Japon, la India, Pera se adopt6 el patron oro y se suspendio la libre acufiacion de la plata

en la Union Monetaria Latina.?

" Para un analisis mas detallado ver Mussachio (2002).
2 La Union Monetaria Latina se fundo en 1865 teniendo como paises miembros a Francia, Bélgica,
Italia y Suiza.
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Grafico I1.1
Plata en barra: precios nominales? y volatilidad®, 1864-1902
(promedios mensuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del acta nim. 4, anexo 7, del expediente de la Segunda
Subcomisién de la Comisién Monetaria publicados en Romero (2007), pp. 576.
Notas: 2 Precios en el mercado de Londres.

b Como medida de volatilidad se utilizé la variacion porcentual anual.

Esta baja en los precios de la plata y su alta volatilidad a partir de 1890 tuvieron impacto
internacional y varios paises comenzaron a examinar la mejor eleccion para su sistema

monetario, p.ej. Estados Unidos adopt6 el patron oro en 1900, Rusia y Japén en 1897.3

En el caso mexicano, la caida y la alta volatilidad en las cotizaciones de la plata golpeo la
industria minera que jugaba un papel central en la economia, en las finanzas publicas —
debido a que la deuda estaba denominada en oro y sus ingresos impositivos se depreciaban
junto con la plata incluyendo la baja de impuestos provenientes las aduanas—, en las
importaciones, ¢ la inversion extranjera y a los accionistas ferrocarrileros ya que sus

inversiones se devaluaban junto con la moneda.

8 Para Musacchio (2002) la adopcién del patron oro en Estados Unido hizo conveniente para
México también se adhiriera a éste debido a que ya en ese entonces era su principal socio
comercial.
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La depreciacion también provocd volatilidad de los precios de los productos internos
afectando tanto los salarios nominales como los reales, asi como la elevacion de las tasas
de interés activas —derivada de la incertidumbre cambiaria— que perjudicaron a la industria
y el comercio. Por su parte, sector exportador fue el unico que se beneficié de esta
situacion por partida doble debido a que negociaba en términos de oro y sus costos de
produccion los enfrentaba en plata, obteniendo una ganancia extra con la diferencia de

ambos metales.

Esta situacion se hizo insostenible e influy6 en el gobierno para que tomara cartas en el
asunto. El Secretario de Hacienda, José Yves Limantour, decidié formar dos comisiones
con el fin de encontrar las alternativas para estabilizar el precio de la plata, proteger al
sector minero y proponer el sistema monetario mas conveniente para la economia: la

Comision de Cambios Internacionales y la Comision Monetaria.

1. Comision Monetaria

La Comision Monetaria se establecio el 4 de febrero de 1903 e inici6 trabajos el 19 de lo
mismo. Fue presidida por Pablo Macedo y contd con Luis G. Labastida como secretario,
los demas miembros fueron personajes pertenecientes a diversas actividades econdmicas:

banqueros, industriales, agricultores, mineros y comerciantes (Romero, 2007:IX).

Esta comision a su vez se subdividié en subcomisiones integradas por diez personas. En
un primer momento fueron cuatro subcomisiones (ver Cuadro II.1), integrandose una
quinta posteriormente. Los asuntos que tenian que resolver estas subcomisiones se
expresaban en los minuciosos cuestionarios preparados por el Secretario de Hacienda a

los cuales los comisionados debian que dar respuesta.
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Cuadro 111

Composicién, funciones y entrega de resultados de las primeras cuatro subcomisiones

Subcomisién Primera Segunda Tercera Cuarta
Presidente Genaro Raigosa Jose de Manuel Fernandez Joaquin Casasus
Landero y Cos Leal
Secretario E. Hegewisch Carlos Sellerier Ricardo Garcia Carlos Diaz Duféo
Granados
. José Bermejllo Antonio Basagoiti
José Andrade Juan . . . .
Al e Tomas Braniff Francisco Bulnes
Maximiliano von Brittingham . -
; It José Castellot H.M. Diéffenbach
During Sebastian .
T Emeterio de la Garza| Pedro Gorozpe
Carlos Friéderichs Camacho ;
. N . Antonio V. Ernesto Madero
Luis Lavie Vicente Ferrara . .
Vocales . : ., Hernandez Fernando Pimentel
Jesus Lujan Damian Flores Pablo Martinez del E
Ernesto Pugibet Telesforo . yr.
Y o . Rio Gustavo Struck
José Sanchez Garcia , )
. Carlos Olaguibel y Enrique Tron
Ramos Gualterio .
. Arista D.H. Walters
Manuel Suarez Palmer
o Hugo Scherer
Emilio Velasco
Examinar el monto y .
clase las existencias Estudiar los
monetarias y la efectos de |a
E . ; r1as y depreciacion de la
xaminar el . circulacion de la
L Estudio de la . Iy ._|platayla
. movimiento de las ! circulacion monetaria 7 .
Cometido |. . produccion L volatilidad del tipo
importaciones y minera en la republica, la de cambio en
exportaciones. ' oferta monetaria
) todas las ramas de
necesaria para las |3 actividad
necesidades del econémica
pais. '
Tanto las
exportaciones Sefialo que una
como las reforma al Estimaron la
importaciones sistema circulacion monetaria No hubo consenso
aumentaron, monetario entre 100y 120 en los resultados
durante los afios afectaria millones y la oferta or 1o que se
Resultados | 1892 a 1898 el negativamente | necesarias para las Eonfor?né una
superavit crecio y | este sector pero | necesidades de la uinta
entre 1899-1900 son incentivos | economia de 5 mil gubcomisién
decrecio fiscales se cufos anuales en '
convirtiéndose en podrian promedio.
déficit para el compensar.
periodo 1901-1902.
Presenté sus
conclusiones a .
) la Comision el Presepto Sus .
Presenté sus estudios el 12 de Termino sus

Exposiciéon y
discusién
de trabajos

conclusiones a la

Comision el 12 de
octubre de 1903 y
fue discutido el 29
de los mismos.

30 de julioy 24
de septiembre
de 1903, y
fueron
discutidas el 3y
10 de agosto y
1° de octubre
del mismo afio.

septiembre de 1903
junto con varios
informes y se expuso
a la Comision el 1°
de octubre del
mismo afio

trabajos el 13 de
agosto de 1903 y
se discutieron el 3
de septiembre del
mismo afio.

Fuente: elaboracién propia con datos del acta nim. 1 del 19 de febrero de 1903, de la Comisién Monetaria
publicada en Romero (2007), pp. 502-506.
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Es importante sefialar que estas comisiones realizaron sus trabajos sin un acervo
estadistico, por lo que ellos tuvieron que construirlo de cero. Lo anterior fue resultado de
un sistema porfirista con una visiéon muy liberal sobre esta cuestion ya que dejaba en
manos del mercado todo lo relacionado a la materia monetaria. Muchos de los datos los
dedujeron con base en sus conocimientos del comportamiento econdémico mexicano y de
los informes que recibieron de algunos empresarios y de unos bancos, que respondieron a

sus solicitudes de informacion.

Los informes y conclusiones de las primeras tres subcomisiones fueron aceptadas, no asi
las recomendaciones de la cuarta subcomision. Los resultados de la cuarta, presentados el
dia 3 de septiembre de 1903 en el pleno de la Comisidon Monetaria, consistieron
basicamente en: i) que a los intereses nacionales convenia una paridad fija del valor de la
moneda nacional y las diversas monedas dando prioridad a las de los paises con las que
se tenia mayor intercambio comercial, en este caso el dolar americano; y ii) que la relacion
oro plata debia establecerse como limite entre 1 a 32. Estas recomendaciones no fueron
aceptadas plenamente dando lugar a las observaciones de José de Landero y Cos, razén
por la cual se decidié formar una quinta subcomision integrada por miembros de las

anteriores (ver Cuadro I1.2).

Cuadro 1.2
Composicion y funciones de la quinta subcomisién de la comisidon monetaria

Presidente Secretario Vocales Funciones

Genaro Raigosa
José Landero
Manuel Fernandez Leal

opcién para la economia
mexicana entre el patréon

Esclarecer cual era la mejor

Pablo Macedo | Luis G. Labastida

Joaquin Casasus
D.E. Hegewisch
Carlos Sellérier

Ricardo Garcia Granados

Carlos Diaz Duféo

monetario oro o el bimetalico
y las medidas de transicion
asi como encontrar la forma
mas eficaz de estabilizar la
moneda y las medidas a
implementar.

Fuente: elaboracion propia con datos del acta num. 5 del dia 05 de septiembre de 1903 de la Comisién
Monetaria publicada en Romero (2007), pp. 579-580.

Los temas que debia analizar la Quinta Subcomision fueron:

a) sistema monetario,
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b) medidas de transicion de éste —en su caso—,
c) medidas para alcanzar la estabilidad cambiaria, y

d) la pertinencia o no de medidas especiales para el sector exportador.

Dicha subcomision presentd su dictamen formalmente el 15 de enero de 1904 para su
discusion ya que sus conclusiones se difundieron de forma anticipada el 19 de diciembre
inmediato anterior. En dicho dictamen se exteriorizd la presencia de opiniones
encontradas en los aspectos tales como la necesidad de una reforma monetaria y la
conformacién de un fondo de reserva. Los cuatro puntos a analizar se repartieron entre los

integrantes, presentando las recomendaciones que se resumen en el Cuadro I1.3.

Al interior de la quinta subcomision se presentaron tres diferencias: la propuesta de
constitucion de un fondo de reserva en oro —planteado por el Lic. Genaro Raigosa—, el
momento en que se debia acufiarse nueva moneda de oro y la forma y circulacion de
ciertos certificados de las Casas de Moneda. Estas diferencias dividieron la Comision en
dos grupos, uno conformado por Joaquin Casasus, Manuel Ferndndez Leal, José Landero
y Cos y Genaro Raigosa —al cual se sumo Enrique Creel miembro de la Comision de
Cambios Internacionales— y un segundo grupo constituido por Pablo Macedo, Everardo
Hegewisch, Carlos Sellérier, Ricardo G. Granados, Carlos Diaz Duf6o, Luis Labastida y

Jaime Gurza.

En cuanto a la pertinencia de constituir un fondo de reservas de oro para mantener el tipo
de cambio fijo, se planted que éste se utilizaria en caso de escasez de giros y cuando el
tipo de cambio fuera adverso ademads de que serviria para la circulacion, en caso necesario
para dotar de elasticidad el numerario. Sin embargo, el grupo disidente senalaba que la
contraccidn monetaria seria suficiente, argumentando que para obtener la paridad deseada
debia suspenderse la acufiacion de plata y asi la demanda seria mayor debido a las

necesidades de la economia, que desembocaria en una mayor acufiacion de oro. *

4 Los legisladores y Limantour apoyaron la segunda posicion dejando la estabilidad del tipo de
cambio a la contraccion monetaria y a la afluencia de capitales, la cual se sostuvo hasta febrero
de 1913. Para Torres (2001) el no crear un fondo de oro para darle estabilidad al tipo de cambio
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Cuadro 11.3

Subdivision tematica al interior de la quinta subcomisiéon de la comision monetaria

Tema Delegados Recomendaciones
o Adopcién del patrén oro, ligando el valor de las monedas de plata con
Ing. Manuel una moneda de oro, para lo cual debia perrpitirse la Iibre.acuﬁacién de
Recomendar | Fernandez Leal moneda de oro y suspender la de plata, sin cobreo de impuesto a la
sistema nueva acufacion.
monetario a Lic. Joaquin de | La relacién entre el oro y la plata debia de ser 1 a 32.
adoptar Casasus » Creacién de una nueva moneda con efigie diferente.
o Modificar el poder liberatorio de la moneda fraccionaria.
o Realizar una reforma monetaria.
e Al publicarse el decreto de reforma se procedera a la clausura, en las
casas de moneda de la libre acufiacién de plata.
o Prohibicion de la reimportacién de los pesos mexicanos anteriores.
Medidas de Ricardo Garcia | ® ‘Acufiacion nueva de peso de plata con la misma cantidad de metal que
transicion para Granados y se cambiara por los anteriores que circulan.
el sistema Everardo e Moneda fraccionaria de nuevo cufio.
monetario Hegewisch | o Libre acufiacion del oro en la relacion de 1 a 32.48 con poder liberatorio
ilimitado.
o El peso de plata de nuevo cufio, el gobierno lo vendera solo en la
proporcion de 752 milésimos de gramo de oro fino.
Dado que se propone una reforma monetaria con la adopcion del patrén
oro dejando en circulacion monedas de nuevo cufio tanto de oro como de
plata, propone que para mantener estable el tipo de cambio se debe, junto
con la clausura de la libre acufiacion de la plata, crear un fondo de reserva
con las siguiente caracteristicas:
Medidas para Carlos Diaz | * Dar elasticidad a la circulacion monetaria
alcap;ar Ia Duféo. Genaro | ® Dotar de estabilidad al tipo de cambio en el periodo de transicion ante
estabilizacion Raiéosa y contracciones o expansiones monetarias
de tipo de . . s
cambio Pablo Macedo |e Administrado por el gobierno con depésitos de oro y plata, con facultades

de comprar y vender deuda pagadera en oro, vender deuda pagadera
en plata, emitir deuda interna de corto plazo pagadera en oro y plata con
bajas tasas de interés, administrar los superavits fiscales y comprar oro.

Solo fue firmado por Genaro Raigosa

Recomendacié
n de medidas
especiales para
los
exportadores

José de
Landeroy Cos
y
Carlos
Sellérier

Dentro del proyecto de reforma monetaria, la Secretaria de Hacienda
solicite a las Camaras de la Union la eliminacion y reduccion de los
impuestos a:
oReduccion a los impuestos en minas de plata, oro y platino, a la
amonedacioén del valor de la plata y del oro.
o Eliminacién del impuesto del timbre sobre el valor de la plata y del oro.
o Exencion de 10 afios a los impuestos federales, estatales y municipales
ala mineria no explotada de al menos mil toneladas de produccion anual
asi como de algunos insumos de importacion para la mineria.

Firman los dos encargados pero se deja nota de que José Landeros y
Cos no esta de acuerdo con la pertinencia de una reforma monetaria

Fuente: elaboracion propia con datos del acta nim. 9 del 15 de enero de 1904 de la Comisiéon Monetaria
publicada en Romero (2007), pp. 721-771.

fue un carencia en la reforma ya que en caso de déficit de balanza de pagos no se tendria oro
suficiente para mantener la paridad (Torres, 2001, pp. 75).
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En esta misma sesion del 15 de enero de 1904, el segundo grupo presentd también un
Proyecto de Reforma Monetaria la cual estaba constituida por tres articulos. En el primer
articulo se aconsejaba la adopcion del patron oro, el segundo, se recomendaba la transicion
paulatina de la moneda de oro por la de plata y en el ultimo, se exhortaba la adopcion de

un plan de reforma con trece medidas.

Para la sesion del 22 de enero, se realiz6 el conteo de votos de los miembros y se dieron
por terminados los trabajos de la Comisiéon Monetaria. Por tltimo, el dia 11 de febrero se
ley6 el proyecto de informe al Secretario de Hacienda Jos¢ Yves Limantour y éste disolvid

la Comisién.

2. Comision Mexicana de Cambios Internacionales

Para encargarse de la Comision de Cambios Internacionales, establecida el 4 de enero de
1903, Limantour asigné a Enrique C. Creel Cuilty, por ser un financiero internacional
perteneciente a una importante familia mexicoamericana, asociado a la banca

norteamericana y al sector minero (Romero 2012, pp. 69-77).

En un primer momento Enrique Creel entablo platicas con importantes banqueros y
empresarios norteamericanos. Posteriormente, Creel junto con Emeterio de la Garza —
abogado, politico y diplomatico mexicano, en ese momento diputado del Congreso de la
Unidon— entablaron platicas con Daniel Guggenheim y Charles A. Conant quienes
expusieron la propuesta estadounidense, una vez presentada ésta acordaron cooperar para
solucionar el problema de la inestabilidad de la plata. El mecanismo que ellos convinieron
para corregir las fluctuaciones en los precios fue que el gobierno debia regular la cantidad
de dinero en circulacion, es decir, no dejar las cotizaciones a las libres fuerzas del

mercado.
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Agrupados bajo este acuerdo, se integro la Comision Norteamericana contando con H.H.
Hanna, Chales A. Conant, Jeremy W. Jenks y J. Guthreidge. Por su parte, el grupo de
comisionados mexicanos estuvo constituido por Enrique Creel, Eduardo Meade —
presidente del Banco de San Luis Potosi— y Luis Camacho —agente financiero de México
en Londres. Esta comision binacional sali6 para entablar platicas con otros paises a Europa
tomando el nombre de Comision de Cambios Internacional y su tarea fue realizar el
analisis para la determinacion del sistema monetario mas conveniente y que protegiera al

sector minero de ambos paises.’

Las instrucciones que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico les confié a sus
enviados fueron: no intervenir con los gobiernos en su decision sobre la adopcion del
patrén oro, limitarse a realizar una investigacion sobre el tema con los demas paises sin
celebrar tratados ni convenios, proteger a la mineria sin restringir la produccion de plata,
buscar la mejor opcion para las barras de plata, y, primordialmente, procurar la estabilidad
del tipo de cambio entre los paises que tienen el patron plata y el oro con una paridad fija

entre la moneda de plata con relacion a la de oro (Martinez, 1910, pp. 37-40).

La Comision asistio a las conferencias de Londres, Paris, La Haya, Berlin y San
Petersburgo. El 24 de septiembre de 1903 la Comision entregé al Secretario de Hacienda
y ante la Comision Monetaria un informe de actividades en que sefalan los acuerdos que
se habian alcanzado en Londres, Berlin y La Haya, los cuales no comprometian a las

naciones y se pueden resumir en las siguientes:

a) adopcion del patron oro, precisando que la moneda de plata asumiese una paridad
fija con la de oro,

b) recomendaron que China adoptase un sistema monetario basado en la plata que
fijase su paridad con el oro,

C) que todos los paises que en el futuro adopten el patron oro establezcan una relacion

fija entre oro y plata,

5 México y Estados Unidos eran los dos mas grandes productores de plata a nivel mundial en esa
época.
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d) que la relacion entre oro y plata sea alrededor de 32 a 1,y
e) con el fin de evitar las fluctuaciones del precio de la plata, los gobiernos debian

regular su demanda.

De esta manera se planted que la estabilidad del tipo de cambio se alcanzaria
desvinculando la plata de su valor atdndola al oro, restringiendo su oferta, eliminando su
libre acufiacion y déndole poder liberatorio ilimitado, reacuiiando moneda solo para la
circulacion doméstica y con la creacion de fondos de reserva de oro en los paises que asi

lo requiriesen.

3. Ley Monetaria de 1905 y la Comision de Cambios y Moneda

Para que las conclusiones alcanzadas tanto por la Comisidon Monetaria como por la
Comision de Cambios Internacionales se materializaran fue necesario facultar al ejecutivo
para reformar en materia monetaria, por lo que el 16 de noviembre 1904 Limantour
comenzo con la gestion mandando una iniciativa al Congreso con este propdsito. Acto
seguido, la Camara de Diputados le otorg6 tales capacidades al ejecutivo a través del

decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion el dia 9 de diciembre de 1904.

La Reforma Monetaria se decretd el 25 de marzo de 1905 consistiendo fundamentalmente
en la adopcion del patron oro en una version modificada del patron cambio-oro. La
reforma estuvo compuesta de cuatro capitulos: de las monedas, de la acufiacion y
circulacion de moneda, del curso legal de la moneda y del fondo regulador de la
circulacion monetaria. Los treinta y dos articulos en esencia materializaban las propuestas
presentadas tanto por la Comision Monetaria como por la Comision de Cambios

Internacionales.® Los puntos relevantes de dicha reforma se resumen de la siguiente forma:

6 Mussachio (2002) sefiala que la Reforma Monetaria de 1905 no fue resultado de los analisis de
la Comision de Monetaria sino fue disefiada completamente por el Secretario de Hacienda. Esto
se refuerza citando al propio Limantour (1965:44) cuando escribe “una particularidad de mi modo
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a) manifiesta que la unidad monetaria denominada “peso” estara constituida por
setenta y cinco centigramos de oro puro;

b) especifica las denominaciones de las monedas de oro (diez y cinco pesos), de plata
(un peso, cincuenta, veinte y diez centavos), de niquel (cinco centavos) y de bronce
(un centavo), asi como su composicion en aleacién con otros metales, su peso y
tolerancia, su forma y su cufio;

C) se declara la suspension de la libre acuiiacion y el monopolio de dicha facultad al
estado salvo los casos que el mismo declare lo contrario;

d) se establece la produccion de monedas de oro para el canje de las que circulaban en
ese momento y la de nuevas monedas de plata;

e) se autoriza solo la reacufiacion de viejas monedas con el nuevo cufio;

f) se introduce una clausula de escape que especifica que solo se podran acufar
monedas con el cufio anterior para la exportacion con contrasefias especiales,
prohibiendo su reimportacion;

g) se le da el caracter de moneda de curso legal a las monedas de oro y plata de nuevo
cufio que cumplan con la paridad fijada y demas caracteristicas fisicas que esta ley
marca, con poder liberatorio ilimitado ademas de determinar que la moneda
extranjera no tiene curso legal;

h) se marca la distincion entre los billetes de banco y otros documentos de crédito
autorizados por ley o “concesiones especiales” de la moneda,;

i) se anuncia la creacion de un Fondo Regulacion que facilitara la adaptacion de la
circulacion monetaria y estabilizara el tipo de cambio, el cual tendra una parte de
sus recursos estaran depositados en bancos extranjeros y otra en el pais en el Banco
Nacional de México constituidos por moneda metalica de oro y plata; y

J) se estipula la conformacion de la Comision de Cambio y Moneda cuya tarea sera la

fabricacion, emision y cambio de monedas asi como el manejo del fondo regulador.

de trabajar en el Ministerio fue la de que, cosechada la idea en cualquier campo, propio o ajeno,
cuando me parecia utilizable, su desarrollo y las trasformaciones por las que pasaba hasta
alcanzar su forma definitiva fueron casi siempre obra personal mia. Puedo afirmar sin temor a
cometer inexactitudes de importancia, que no ha habido proyecto de ley, informe a las Camaras
o al Presidente de la Republica, resolucién de caracter general, que lleven mi firma, que no haya
sido elaborados y redactados por mi”.
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Esto significo separar la moneda de plata de su valor como mercancia del de medio de
intercambio al fijar la relacion de 1 a 32 con respecto al oro —la cual ya operaba en el
mercado, ver Cuadro II.5— y reducir su contenido, formalizandose la primera gran
devaluacion de la moneda en un 50% (Torres, 2001[1944]:78). Con esta reforma se
perseguia regular la circulacion monetaria por dos vias: i) prohibir la libre acufacion
otorgandole la facultad de acufacion sélo al gobierno —posteriormente se busco regular el
billete bancario (SHCP 1959:128-129)—, y ii) al fondo se le faculta para facilitar la
adaptacion de la circulacion monetaria; ambas funciones bajo el dominio de la Comision

de Moneda y Cambios.’

Junto con la reforma se cre6 la Comision de Cambios y Moneda, la cual se instituyd por
medio de decretd presidencial promulgado el 3 de abril de 1905 a través del Secretario
José Yves Limantour. Sus funciones se remiten al articulo 32 de la Ley del 25 de marzo,

el cual a la letra reza:

Articulo trigesimosegundo.- Un decreto especial instituira la Comision de
Cambio y Moneda, que cuidara de todo lo relativo a la fabricacion, emision
y cambio de monedas; y a cargo de la misma Comision quedara
exclusivamente el manejo del fondo regulador de que hablan los articulos
anteriores.

7 Se dejo una clausula de escape en caso de que la acuiiacion fuera para la exportacion,
sustitucion de las desgastadas y en caso de que los particulares entregaran 75 gramos de oro
puro siempre y cuando se hubiese alcanzado la paridad deseada.
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Cuadro 1.4
México: contenido de oro y plata en las monedas, 1891-1911

Afo ORO PLATA RELACION
arlp grlp PLATA/ORO

1891-1892 1.49 25.43 17.06
1892-1893 1.49 25.43 17.03
1893-1894 1.50 25.37 16.96
1894-1895 1.44 25.20 17.51
1895-1896 1.48 24.44 16.48
1896-1897 1.48 24.44 16.51
1897-1898 1.48 24.44 16.51
1898-1899 1.48 24.44 16.51
1899-1900 1.48 24.44 16.51
1900-1901 1.48 24.44 16.51
1901-1902 1.48 24.44 16.51
1902-1903 1.48 24.74 16.71
1903-1904 1.48 24.44 16.49
1904-1905 1.48 24.82 16.76
1905-1906 0.75 24.41 32.54
1906-1907 0.75 22.76 30.35
1907-1908 0.75 25.25 33.66
1908-1909 0.75 29.74 39.65
1909-1910 0.75 29.48 39.31
1910-1911 0.75 28.51 38.01

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI (2009)

La comision se compuso de un presidente y nueve vocales de los cuales se nombraria un
vicepresidente y una junta ejecutiva de tres miembros para el desahogo de cuestiones
habituales, especificado en el decreto del 3 de abril del mismo afio. El presidente y dos
vocales serian funcionarios publicos: el Secretario de Hacienda y Crédito Publico la
encabezaria, el Tesorero General de la Federacion y el Director General de las Casas de
Moneda ocuparian el cargo de vocal. Los siete puestos restantes serian honorificos,
designados sin importar su nacionalidad y con duracidon de un afio en el cargo, de la
siguiente forma: tres vocales provendrian del sector bancario designados uno por el Banco
Nacional de México y los otros dos de los bancos con mayor capital, los restantes cuatro
los investiria la Secretaria de Hacienda escogiendo entre los hombres de negocios con

conocimientos bancarios. Su conformacion inicial se muestra en el Cuadro I1.5.
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Cuadro 1.5
Integrantes de la Comisién de Cambios y Moneda, 1905
Nombre Procedencia
José Yves Limantour Secretario de Hacienda y Crédito Publico
Manuel de Zamacona e Inclan Tesorero General de la Federacion
Manuel Fernandez Leal Director General de las Casas de Moneda
Gustavo Struck Banco Nacional de México
Enrique Tron Banco de Londres y México
Federico Kladt Banco Central Mexicano
Pablo Macedo
Hugo Sherer Jr.
James Walker Nombrados por la SHCP
Andrés Bermejillo

Fuente: Elaboracion propia con base en el decreto publicado en el DOF el 8 de Abril de 1905.

La Comision seria independiente del Estado en cuestiones como: i) la compra de metales
para la acufacion —oro, plata, niquel y bronce—; ii) del canje de monedas nuevas y
reacufiadas; iii) del cambio y abastecimiento de moneda fraccionaria; iv) retirar de la
circulacion las monedas desgastadas; v) decidir como utilizar el oro proveniente del canje
por monedas de plata ya sea para el fondo regulador o para comprar barras del mismo
metal; vi) recibir de la Casa de Moneda toda la moneda acufiada; vii) administrar el fondo
regulador; y viii) de asuntos logisticas como los empleados y las instalaciones. En palabras
de Torres (2001 [1944]:79) “la Comision sustituyo en muchos aspectos a los particulares

en materia de moneda”.

Para operaciones con cargo al erario federal, la venta de pesos de plata al extranjero, la
eleccion de los bancos extranjeros —con quienes realizaria operaciones de banca y cambio—
y para la elaboracion del reglamento interno la Comision necesitaria aprobacion de la
SHCP. En cuanto a la politica cambiaria, ésta deberia ser concertada entre ambas

instancias.

En lo concerniente al fondo regulador, éste no operaria como lo propuso el grupo
encabezado por Casasus completamente de oro, estaria dotado de oro y plata, y su funcién
seria controlar el circulante y estabilizar el tipo de cambio a la cantidad fijada. Inicialmente

el fondo fue dotado con 10 millones de pesos de plata que después se elevo a 18 millones.
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De esta manera, a la cCM se le adjudico el control sobre el circulante y los medios para
implementar la contraccion de su oferta y de esta manera detener la devaluacion de la
plata, con base en las predicciones planteadas por los subcomisionados. Por su parte, la
estabilidad del tipo de cambio se alcanzaria con la entrada de inversion extranjera y la

deflacion provocada por la restriccion monetaria (Torres, 2001[1944]:80).

Una vez puesta en marcha la reforma y que la CCM entr6 en funciones la plata comenzo
a ganar terreno y sus cotizaciones en los mercados internacionales se elevaron, siendo esta

la razon principal por la cual se consigui6 la estabilidad cambiaria.

Para Torres (2001[1944]:80-81), la estabilidad cambiaria se logro a través de cuatro vias:

a) la entrada de capitales,
b) la contraccion monetaria,
C) el alza de los precios internacionales de la plata, y

d) el endeudamiento externo.

El incremento de inversion extranjera solo dur6 un par de afos debido a la crisis de 1907-
1908 y posteriormente a la Revolucion Mexicana. La contraccion monetaria que
implementaria la Comisién al suspender la libre acufiacion de plata, no autorizar
inmediatamente la de oro, de prohibir la reimportacion de monedas, declarando que la
moneda extranjera no es de curso legal y de restringir la emision de billetes no tuvo un
efecto significativo. Esto se debi6 a que los bancos operaban con un amplio margen para
emitir, junto con la practica comun falsear sus reservas, y la aceleracion en la acufiacion

de plata antes de su prohibicion.

En cuanto a la mejora en las cotizaciones de la plata —derivada del incremento en su
demanda a nivel internacional— ésta le dio margen de maniobra a la Comision para
intercambiar plata por oro. En un primer momento utilizando los recursos del Fondo

Regulador y los pesos de plata en posesion de los bancos para venderlos en Londres, sin
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ningln costo para estos ultimos.® Con esta maniobra logré la cCM exportar una cantidad

total de 58 millones entre noviembre de 1905 y septiembre de 1907.

Este proceso fue tan caracteristico que la CCM con el fin de evitar que la economia se
secara tomo medidas como: estimular la importacion de oro, emitir certificados de oro y
acuflar moneda, sobre todo fraccionaria. Con relacién al primer punto, para que las
exportaciones de los cufios de plata realizadas por los bancos y los particulares se
tradujeran en importaciones de oro, el 19 de noviembre de 1906 el gobierno promulgo una
ley que gravo la importacion de cufios de plata con el 10% de su valor el cual seria

reembolsado a los particulares que reimportaran oro.

En segundo término, emitié certificados de depdsito en oro con valor equivalente a los
pesos de plata exportados en favor de los bancos con base en el decreto promulgado el 22
de diciembre de 1905 (Comision de Cambios y Moneda, 1909). Por tltimo, la emision de
moneda, tanto fraccionaria como en pesos fuertes, fue 95.5 millones entre los afios de
1905-1907 y de 32.4 millones en el periodo de va de 1907-1909 alcanzando un total de
127.9 millones de pesos, sumando la reacufiacion de pesos de plata de 19.9 millones, la
CCM calculo la oferta monetaria para junio de 1909 en $147,450,242.20 superior en 27.4

millones a los calculos de la Comision Monetaria en 1903.

La ccM describe en su Memoria que contraté deuda externa con el fin de mantener la
convertibilidad cambiaria que se habia fijado. La contratacion de esta deuda sirvid para
darle vida artificial a la reforma cuando el flujo de capitales fue adverso, justificado en un
principio en la crisis norteamericana de 1907. De esta forma, la Comision hecho mano del
fondo de 18 millones de pesos, el cual se agoto en tres ocasiones en 1908, 1911 y 1913,

para lo que se tuvo que recurrir a los préstamos con bancos internacionales.

8 El precio de la onza de plata en el mercado de Londres se cotizo en noviembre de 1902 en 21
/16 peniques, fecha en que se desplomoé a su minimo, para marzo de 1905, fecha de la
promulgacion de la reforma monetaria mexicana, fue de entre 25 11/16 y 27 11/16 peniques y el
octubre del mismo afio alcanzé en promedio 28 10/16 peniques (Comisién de Cambios y Moneda,
1909: 687-688).
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La situacion financiera de la Comision detallada en la Memoria del periodo que va del
primero de mayo de 1905 al 30 de junio de 1909 indica un saldo a favor de 76,392.50

pesos, que se especifica en el Cuadro I1.6.

Cuadro I1.6
Comisién de Cambios y Moneda: pérdidas y ganancias, mayo de 1905 a junio de 1909
Concepto Importe Subtotales Totales
Descuentos, comisiones y gastos sobre 62
millones de francos: 714,617.70 francos 276,354.34
Réditos, comisiones y gastos sobre 5
millones de dolares: 11,902.28 doélares 224,688.34
Comisiones abonadas al Banco Nacional 5,022.82
Total 506,065.50
Pérdida cambiaria en francos 90,434.03
Pérdida cambiaria en délares 9,069.00
total 99,503.03
Pérdida bruta 605,568.53
Total de réditos devengados en México y en 567,476.07
el extranjero
Pérdida total
(Absorbida por la Tesoreria General) 38,092.46
Costos de transaccién con bonos y otros 2,624,000
valores
Utilidades .pf)'r venta de cupones en poder 2,700,000
de la Comision
Beneficios 76,392.50

Fuente: Comision de Cambios y Moneda, 1909.

De acuerdo a lo anterior, la estabilidad del tipo de cambio se mantuvo con la entrada de
oro al pais procedente en un primer momento de la mejora en las cotizaciones de la plata
y la entrada de capitales extranjeros, y posteriormente proveniente de la contratacion de

deuda externa.

El alza en los precios internacionales de la plata fue el elemento clave para el éxito de la
reforma en sus primeros afios de existencia debido a que facilito el canje de cufios de plata
por los de oro y no por la restriccidon monetaria. La contraccién monetaria era dificil de

implementar debido a que los bancos llevaban a cabo operaciones con discrecionalidad en
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lo relacionado con sus reservas ya que por un lado falseaban sus informes para emitir

billetes de forma excesiva y acapararon tanto las monedas de oro como las de plata para

especular —cuestion que se tratara en el siguiente apartado—, a lo cual también contribuyo

el hecho de que no se contaban con datos estadisticos sobre ésta cuestion que les clarificara

tal operacion.

Torres (2001:84-85) evalta la actuacion de la ccM de la siguiente forma:

[...] el pais sali6 ganando con la creaciéon de la Comision de Cambios y
Moneda y sus maniobras financieras, pues gracias a ella se hizo posible la
venta de la plata en forma ordenada y con ganancias, se evitd una crisis
monetaria que hubiese sido terrible, no se echd al pais la carga que la
minoria de la Comision queria y que hubiese sida méas gravosa para el pais
y llevé a la practica el primer ensayo intervencionista en cuestiones
monetarias [...] S6lo que es de lamentar que el oro se haya dejado a los

bancos para que especularan con él so pretexto de defenderlo.”

Las acciones que implemento6 la CCM en el periodo pre-revolucionario fueron en efecto la

primera intervencién en materia monetaria con el fin de evitar los efectos nocivos de la

devaluacion de la plata en la economia. El objetivo de la reforma fue estabilizar la paridad

cambiaria para de esta manera estabilizar tanto la balanza de pagos como el sector

bancario asi como reducir las presiones fiscales, lo cual logré la reforma.

Cuadro I1.7
Paridad promedio del peso mexicano respecto al délar norteamericano
Aio Pesos por dolar Aio Pesos por dolar
1897 2.14 1904 1.99
1898 2.17 1905 2.02
1899 2.08 1906 1.99
1900 2.06 1907 2.01
1901 2.11 1908 2.01
1902 2.39 1909 2.01
1903 2.38 1910 2.01

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI (2009).

Para el resto de la sociedad los efectos no fueron benéficos, para muestra se encuentran

las huelgas de Cananea y Rio Blanco resultado de las pésimas condiciones laborales. En
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el Cuadro I1.8 se ve claramente como los salarios comenzaron a caer a partir de 1903
alcanzando en 1911 una pérdida del poder adquisitivo del 22% y los precios al mayoreo
—a falta de estadisticas de precios al consumidor— se elevaron en un 30% en el mismo

periodo con una alta volatilidad.

Cuadro 11.8
México: salario minimo general (SMG) e Indice y variacion porcentual de los precios
al mayoreo en la Ciudad de México (IPM, Trm), 1900-1911

SMG "M Tm
AfRO 19002100 1900=100
General Alimentos General Alimentos

1900 100 80 80 17.0 18.1
1901 102 98 99 22.8 24.4
1902 99 96 97 -1.6 -1.8
1903 114 100 100 4.1 2.7
1904 110 85 83 -15.0 -17.1
1905 103 96 97 13.6 17.3
1906 99 108 110 12.0 12.7
1907 101 107 108 -1.5 -1.7
1908 98 105 106 -1.5 -1.3
1909 94 114 116 8.9 9.2
1910 85 132 134 154 15.9
1911 89 130 133 -1.3 -1.0

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI (2009)

B. Emision de billetes

La primera Ley del sistema bancario se publico en 1897, con anterioridad a ésta las
concesiones y contratos para el establecimiento de los bancos eran diferentes tanto en

términos como en clausulas.

Un primer paso para la implementacion de una politica bancaria en México se articuld con
la promulgacion del Codigo de Comercio de 1884. Este codigo establecia, con relacion a
los bancos, que: i) requerian autorizacion del gobierno federal, ii) los extranjeros no
podian emitir billetes, iii) se prohibian la emision de documentos pagaderos en efectivo al

potador y a la vista, iv) la emision de billetes no podia ser mayor a su capital exhibido y
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garantizadas con el 33% de reservas en efectivo o deuda publica en la Tesoreria Nacional
y 33% en el banco, V) pagarian un impuesto del 5% sobre emisiones, y Vi) debian publicar

mensualmente sus balances (Manero, 1991:12).

El Codigo de Comercio de 1884 fue derogado por el de 1889, el cual ordenaba a todos los
bancos estar regidos bajo contratos con el Ejecutivo y aprobados por el Congreso,
otorgandole de esta forma total discrecionalidad en materia bancaria al presidente. Esta
ausencia de uniformidad legal cobij6 un sistema de libre emision pero que en la practica
se desarrollaba de forma anarquica que se evidenciaba en las diversas concesiones y

contratos de los bancos.

Estas modificaciones en la ley, como un primer intento de regular el mercado bancario, se
enmarcan en la disputa entre los dos bancos mas importantes en ese periodo: el Banco de
Londres, México y Sudamérica —el mas antiguo de origen inglés— y el Banco Nacional
Mexicano —de capital francés. El Banco de Londres se fund6 en 1864 acogido en el Codigo
de Comercio de 1854, éste se registré como sucursal del Bank of London, Mexico and

South America e introdujo el billete bancario y los cheques a nuestro pais.

Por su parte, el Banco Nacional de México tiene su origen en el Banco Nacional
Mexicano, el cual tenia la pretension convertirse en el inico banco emisor. Emerge del
contrato firmado el 23 de agosto de 1881 entre el gobierno y Eduardo Noetzlin en el cual
se acuerda establecer un banco de deposito, descuento y emision —con 33% de garantia en
moneda metalica—, con capital de 20 millones de pesos de origen francés y un 20% de
acciones para los nacionales. La principal prerrogativa que el gobierno le concedié fue
que sus billetes serian los inicos que se recibirian en las oficinas publicas, a cambio de
que el banco le abriese una cuenta corriente de maximo cuatro millones anuales a una tasa

de interés entre 4-6%. Inicid sus operaciones el 25 de febrero de 1882.

Con la publicacion del Codigo de Comercio en abril de 1884, las autoridades buscaban

responder a las exigencias del Nacional para que se convirtiera en el Ginico banco emisor
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acorralando al Banco de Londres por no contar con un contrato con el ejecutivo que le

permitiese emitir.

En el mes de mayo de 1884, se fusionaron el Banco Mercantil, Agricola e Hipotecario y
el Nacional Mexicano formando el Banco Nacional de México. Dicha fusion fue
impulsada por el Gobierno. Este banco gozaria de ciertas concesiones como emision de
billetes, recibir el pago de impuestos, ser el banco depositario de los fondos oficiales a
una tasa del 0.5% anual asi como de los fondos judiciales, se encargaria del servicio de la
deuda publica y de servicios a la Tesoreria, gozaria de exenciones de impuestos para su
capital y utilidades a cambio de otorgar recursos al Estado de hasta 8 millones de pesos

con interés del 6% anual (Manero, 1991:8-11).

Cuando el gobierno implemento las acciones para hacer cumplir el c6digo a principios de
1885, el Banco de Londres se ampard cobijandose en el articulo 28 Constitucional vigente
que prohibia todos los monopolios y en la no retroactividad de las leyes. Posteriormente
sali6 avante de este bache legal con la compra de la concesion de emision al Banco de

Empleados resolviendo el problema.

Posteriormente, se promulga la Ley General de Instituciones de Crédito en 1897 por
entonces Secretario de Hacienda, Limantour, siguiendo el principio de la pluralidad de

emision y buscando uniformar los contratos de los bancos.

El incipiente sector bancario estaba constituido por casi una docena de bancos antes de la
divulgacion de referida ley (ver cuadro 9). El proceso inici6 con la solicitud del Ejecutivo
para promulgar leyes federales en materia bancaria el 20 de abril de 1896 —aprobado el 3
de junio siguiente— en el que se plantearon una serie de bases generales a las que deberia

sujetarse la ley, que se enumeran a continuacion:

a) la ley regiria a todas las instituciones bancarias en territorio nacional,
b) no se concederia ninguna concesion sin previo deposito de bonos de deuda publica

de un minimo del 20% del monto limite para iniciar operaciones,
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c) el capital minimo seria de 500 mil pesos con 50% exhibido en efectivo,

d) la reserva de metalico seria por lo menos del 50% de la suma de los billetes y
depositos,

e) los billetes serian de curso voluntario y de denominaciones mayores a 500 pesos,

f) el primer banco establecido en cada Estado de la Republica tendria exencion de
impuestos,

g) el establecimiento de sucursales debia ser autorizado, y

h) el gobierno estaria facultado para vigilar a las instituciones por medio de

inspectores.

Con base en los anteriores lineamientos, algunos bancos regularizaron su situacion ante la
SHCP. Los casos que sobresalen en este proceso son el Banco de Londres y el Nacional de
México. El primero renové su concesion a 50 afios y aumento su capital a 10 millones de
pesos en agosto de 1896, cumpliendo de esta forma con todos los requisitos necesarios
para operar. El Nacional Mexicano tuvo que de acceder al establecimiento de bancos de
emision estatales y aceptar el derecho de emision del Banco de Londres, redujo sus
comisiones por recaudacion de impuestos y por el servicio de la deuda ptiblica ademas de
conceder un crédito al Gobierno de 4 millones al 6% anual, por su parte, el Estado le
concedid el privilegio de emitir por el triple de sus existencias en moneda, esta Gltima

prerrogativa también fue otorgada al Banco de Nuevo Leon.

Una vez terminadas estas negociaciones, Limantour nombro6 una comision de abogados y
banqueros para elaborar el proyecto de ley. La comision estaba formada por los
licenciados José Maria Gamboa, Miguel Macedo y Joaquin Casasus, presidida por este
ultimo, y por parte del sector bancario se encontraban los gerentes del Banco Nacional de
Meéxico, Carlos Varona, del Banco de Londres y México, H.C. Waters, y del Banco
Hipotecario, Joaquin Trueba junto con el banquero Hugo Sherer. Esta comision presento

su dictamen en noviembre de 1896 del que surgio el proyecto de ley.
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Cuadro 1.9
México: bancos establecidos antes de la Ley de Instituciones de Crédito de 1897
Banco Apertura (_2a_p|_tal Situacién
inicial
Banco de Avio y Minas 1784 Tuvo vigencia de 2 afios.
Banco de Avio Industrial 1830 1 mill Sus operaciones terminaron en 1842.
Banco Nacional de
Amortizacién de la Moneda 1837 - Cerro sus puertas en 1841.
de Cobre
Banco de Londres, México y
Sudameérica como sucursal 1864 1 mill En 1886 compro la concesion de emision
del Bank of London, Mexico de billetes al Banco de Empleados.
and Souyh America
Con facultad de emitir, en 1889 se
Banco de Santa Eulalia 1875 - transformé en el Banco Comercial de
Chihuahua.
Banco de Hidalgo 1875 -
El gobierno le otorga ciertas concesiones,
Banco Nacional Mexicano 1881 | 20 mill |COmO la preferencia s u emision, a cambio
de prestarle algunos servicios financieros.
En 1884 se funciona con el Mercantil.
Cuenta don la facultad de emisién, se
Banco Mercantil, Agricola e 1882 3 mi fusiona en 1884 con el Banco Nacional
) . mill ! .
Hipotecario Mexicano formando el Banco Nacional de
México S. A. con un capital de 20 mill.
Cuenta con el derecho de emision, se
. . fusiono con el Mexicano de Chihuahua en
Banco Minero Chihuahua 1882 ) 1885 formandose en el Banco Minero de
Chihuahua con un capital de 1.5 mill
Banco de Chihuahua 1883 ] Con permiso de emision, s puso en
liquidacién voluntaria en 1896.
Cuenta con la prerrogativa de emitir
Banco Mexicano de 1878 ) billetes, se fusioné con el Minero
Chihuahua Chihuahua en 1885 formando el Banco
Minero de Chihuahua.
Contaba con la licencia para emitir, en
Banco de Empleados 1883 5 mill | 1886 se transformd en Banco Comercial y
cede su facultad de emitir al de Londres.
Banco Yucateco 1889 nd
Banco Mercantil de Yucatan 1889 nd
Banco Occidental de México 1898 nd
Banco de Durango 1890 nd
Banco de Nuevo Ledn 1891 nd
Banco de Zacatecas 1891 nd

Nota: @ Dato citado por Manero (1991:13) de capital en 1886 presentado en el primer balance publicado.
Fuente: elaboracién propia con datos extraidos de Manero, 1991.

En ese mismo mes, el Ejecutivo presentd al Congreso el proyecto de Ley General de

Instituciones de Crédito, la cual fue aprobada y decretada el 19 de marzo de 1897 integrada

de seis capitulos: de las instituciones de crédito y su constitucion (arts. 1 a 14), de los
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bancos de emision (arts. 15 a 39), de los bancos hipotecarios (arts. 39 a 87), de los bancos
refaccionarios (arts. 88 a 98), de las disposiciones comunes a todos los bancos (arts. 99 a

120) y franquicias e impuestos (arts. 212 a 129), mas dos articulos transitorios.

La Ley en su primer articulo dividid en tres las instituciones de crédito, de acuerdo a su
especializacion utilizando como criterio “la naturaleza de los titulos especiales que pone
en circulacion cada clase de Bancos” (art. 2), los que emiten billetes, bancos de emision,
los que hacen préstamos con garantia en bienes raices y emiten bonos por la misma,
bancos hipotecarios, y los que otorgan crédito a la mineria, agricultura e industria sin
hipoteca y emitiendo titulos de crédito a plazo corto, bancos refaccionarios. De igual
forma las concesiones dependerian del tipo de banco: treinta afios para los de emision y

cincuenta para los otros dos.

Todos las instituciones de crédito debian de: i) contar con concesion especial otorgada por
el Ejecutivo; ii) depositar previamente en la Tesoreria o en el Banco Nacional de México,
bonos de la Deuda Publica Nacional al menos el 20% nominal de los recursos que debe
tener en caja para constituirse, para solicitar concesion; iii) contar con al menos siete
socios; 1V) tener un capital social minimo, para los bancos de emision e hipotecarios de
quinientos mil pesos y doscientos mil pesos para los refaccionarios, exhibiendo el 50% en
efectivo; V) las variaciones del capital social requeririan autorizacion de la Secretaria de
Hacienda; vi) aportar el 10% las utilidades netas anuales para el fondo de reserva, y vii)

publicar sus balances mensuales.

Con relacion a los bancos de emision éstos podrian establecerse en los Estados sin poder
fundar sucursales fuera de su entidad federativa sin permiso de hacienda y por ningiin
motivo en el Distrito Federal y para el Distrito Federal continuarian los contratos y
disposiciones vigentes. Su emision de billetes no podia exceder del triple del capital social
efectivamente pagado ni al doble de la suma de los depdsitos reembolsables a la vista con
las reservas en moneda. Los billetes debian tener un valor de 5, 10, 20, 50, 100, 500 o
1,000 pesos, y los bancos estaban obligados a pagar en efectivo el valor nominal del

billete. Ademas de que sus operaciones de préstamo y descuento o negociacion de
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documentos de crédito no podian exceder de un plazo de seis meses y tampoco estarian
facultados para emitir vales, pagarés, ni documento alguno que contuviera promesa de

pago en efectivo, al portador y a la vista.

En cuanto a los bancos hipotecarios, sus préstamos no podrian exceder de la mitad del
valor de su garantia los cuales diferencia en de corto plazo —periodo menor a diez afios—,
y de largo plazo —entre diez y cuarenta afios. Estarian facultados para emitir bonos
hipotecarios los cuales no excederian el valor nominal del importe de los préstamos,
devengarian intereses, podrian ser considerados como bienes muebles asimilables a los
valores de comercio y los tenedores de bonos s6lo podrian ejercitar sus acciones en contra

del mismo banco.

Las instituciones de crédito hipotecarias no podrian emitir billetes bancarios ni cualquier
otro documento pagadero a la vista o al portador. Las operaciones autorizados que podrian
realizar eran: invertir sus fondos en la adquisicion de sus propios bonos hipotecarios o de
otros titulos o valores, hacer préstamos a un plazo méximo de seis meses, recibir depositos
en cuenta corriente, podrian en un plazo no mayor de seis meses girar, comprar, vender y
descontar letras de cambio, libranzas, mandatos o cheques, asi como vender, comprar o
cobrar toda clase de valores, prestar los bonos hipotecarios que tengan en cartera, realizar

préstamos o anticipos para trabajos y obras de mejoramiento publico.

Por ultimo, los bancos refaccionarios no tenian la prerrogativa para emitir billetes, ofrecer
operaciones con garantia hipotecaria, trabajar por su cuenta con las minas, oficinas
metaltrgicas, establecimientos industriales, fincas agricolas y entrar en sociedad
colectiva o en comandita dichos negocios. Sus atribuciones eran otorgar préstamos en
efectivo a plazos que no excedieran de dos afios, prestar su garantia para facilitar el
descuento o negociacion de pagarés u obligaciones exigibles a un plazo maximo de seis
meses y emitir bonos de caja y reembolsables en plazos que no sean menores de tres
meses ni mayores de dos afios los cuales no debian exceder a las reservas metalicas

sumadas al valor de los titulos u obligaciones mas liquidas.
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En esta Ley se deja claro que las concesiones podrian caducar por cualquiera de los
siguientes motivos: falta de comprobacion de la autorizacion, exceso en la circulacion de
los titulos de crédito, llevarse a término la fusion sin la previa aprobacion, cuando se
disuelvan o en liquidacion, en los casos de quiebra legalmente declarada y cuando la

mayoria de las acciones del banco hubiere pasado a poder de un gobierno extranjero.

Con el fin de verificar el cumplimiento de las disposiciones se facultaron inspectores
exclusivos para cada banco bajo la direccion de la Secretaria de Hacienda, quienes tenian
prohibido insertarse en la administracion, ser accionistas, solicitar préstamos de la
institucién y comunicar datos o proporcionar informes a terceros. En el caso de
liquidacién o disolucion de un banco, €stos representarian a los tenedores de los titulos

de crédito en circulacion cuando no se presentasen los interesados.

En cuanto a los impuestos que debian pagar los bancos, la ley de 1897 sefiala que las
acciones, los dividendos y los diversos titulos de crédito que emitan, gozaran de la
exencion de impuestos a nivel federal, estatal —con excepcion de los préstamos con
garantia hipotecaria— y municipal —sin eximir la contribucion predial con una vigencia de
veinticinco afios contados desde la promulgacion de la ley. Sin embargo los bancos de
emision serian meritorios de tal exencidon en el caso de ser el primer banco que se

establezca en cada uno de los Estados.

Es importante remarcar que todas estas leyes no aplicaban a los bancos que ya estuviesen
establecidos tanto en los estados como en el Distrito Federal, explicitamente para el
Banco Nacional de México, el Banco de Londres y México y el Banco Internacional e
Hipotecario de México, y continuarian rigiéndose por sus respectivos contratos de

concesion.

Los limites maximos de emision que puso esta ley perseguian restringirla, sin embargo
una practica que muchos bancos de la época realizaban era falsear sus reservas y su capital.
Ejemplos claros de esta situacion fueron algunos bancos del sureste mexicano que se

vieron en serias complicaciones en el periodo de la crisis norteamericana de 1907.
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En cuanto a las condiciones para obtener las exenciones de impuestos, éstas terminaron
por provocar, en palabras de Torres (2001:94) feudalismo monetario, ya que solo se

estableci6 un banco por estado.

Los limites para los créditos fueron burlados por los bancos a través de la renovacion de
los mismos cada seis meses. De la misma forma, incurrieron en diversas faltas a la ley
como el otorgamiento de préstamos dudosos, autopréstamos y créditos a largo plazo, lo
que coloco a los bancos en una situacion de fragilidad. Como una forma de remediar esta
escenario, los banqueros se reunieron acordando protegerse aceptando los billetes de
cualquier banco, apoyarse ante cualquier situacion de panico y no establecer sucursales

fuera de sus territorios comprometiéndose a retirar las que ya tuvieses establecidas.

Por otra parte, la conversion de los billetes de los bancos no la realizaban como indicaba
la ley ya que acapararon grandes cantidades de metalico para especular con los precios
tanto de oro como de la plata, sobre todo durante el periodo de alta volatilidad en las
cotizaciones de la plata. Cuando el precio de la plata caia vendian oro y compraban plata
y viceversa, cuando las cotizaciones se elevaban la intercambiaban por oro. Esta forma de
actuar les dejaba varios beneficios, por un lado obtenian ingresos por el diferencial de
precios y por otro, al retirar metalico de la circulacion hacian necesario el uso de billetes
bancarios por parte del publico, y con la astringencia monetaria que causaban con la salida

de plata, elevaban las tasas de interés y restringian el crédito.

Sin embargo la persistente depreciacion argentifera perjudico la solidez de los bancos ya
que sus reservas se encontraban en este metal, ademas, afect6 la confianza del publico ya
que los tenedores de billetes esperaban canjearlos por moneda. Dentro del marco de la
Ley Monetaria de 1905, reforzando la cancelacion de la libre acufiacion, el gobierno busco
una forma remediar la entorno decretando el 13 de mayo que las barras, tanto de oro como
de plata, no serian contempladas como contraparte para la emision de billetes bancarios,
prohibié tanto los incrementos de capital de los bancos —a menos que no emitiran mas
billetes— como el establecimiento de nuevos bancos emisores —hasta 1909— y ademas se

ordeno la coincidencia de fecha de los balances de la matriz con los de las sucursales.
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Sin embargo, estas disposiciones no frenaron la emision ya que tenian bastante holgura
para hacerlo, sin contar que existian dos bancos que podian emitir el tripe de sus

existencias monetarias (ver Cuadro I1.10).

Cuadro 11.10
México: balance contable de la banca, 1898-1906

Concepto 31/12/1898 | 31/12/1903 | 31/12/1904 | 31/12/1905 | 31/12/1906
Activos

Fondos 39.19 61.56 78.33 68.31 64.91
Efectos en cartera 57.67 131.75 145.41 169.40 194 .48
Préstamos prendarios 20.23 62.501 62.68 88.25 105.28
Cuentas 39.48 108.28 134.81 204.81 243.51
Pasivo

Circulacion 54.38 84.20 83.53 94.14 97.79
Depésitos 4.01 14.28 12.24 47.58 64.11
Cuentas corrientes 63.41 173.41 229.24 259.03 285.26
(cuenta de cheques)

Reservas 7.04 19.97 23.17 30.02 54.05
Capital 49.00 105.85 109.60 142.06 158.10

Fuente: Favre, Jean (1997).

El sistema bancario mexicano se caracterizaba por atesorar el metalico al no realizar la
conversion de sus billetes, otorgar poco crédito al publico, canalizar recursos a acreedores
dudosos evadiendo la normatividad vigente con relacion a los plazos, elevadas tasas de
interés al contraer el circulante, falsear sus estados financieros sobre todo con relacion a
sus reservas para sobre emitir, especular con los precios de los metales. Era un sector

bancario fragil.

En 1907 se presentaron elementos tanto internos como externos que pusieron en jaque a
los bancos que mas incurrieron en estas practicas. A nivel externo, en Estados Unidos se
presento el conocido Péanico de 1907 en el mes de octubre el cual, a grandes rasgos,
consistid en un panico bancario que desembocd en la suspension de pagos del sistema
bancario junto con una deflacién que alcanzo el 11% entre 1907-1908 y una contraccion

del comercio exterior.’

% Para un analisis mas amplio ver Friedman, 1963.
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En nuestro pais, debido a que para ese entonces nuestro vecino del norte ya era nuestro
principal socio comercial, esta reduccion del comercio aminor6 los ingresos aduanales
que desemboco en déficit en las finanzas publica, también la inversidon extranjera cayd
provocando el cierre de empresas y desempleo, se combind con malas cosechas y deterioro
de las condiciones laborales. Ademds de una queja constante de falta de moneda
fraccionaria senalando que la CCM realizaba con lentitud el canje de monedas Lo anterior

se tradujo en una contraccion del crecimiento econdmico.

Estas condiciones afectaron a las instituciones de crédito mas vulnerables con peligro de
que sus efectos se transmitieran a los bancos que actuaban como su prestamista de ultima
instancia. Cuando se presento la quiebra de algunos bancos en los estados el clima se tornd
tenso en los bancos con concesion para emitir billetes. Anaya (2002) senala que los bancos

enfrentaron esta situacion de cuatro formas

[...] abandonaron sus operaciones para fusionarse con otros mayores
(Oaxaca y Chiapas), otros transitaron a vidas vegetativas o buscaron
transformarse en bancos refaccionarios (Guanajuato, San Luis Potosi,
Michoacdan), mientras que otros no padecieron mayores efectos (Occidental,
Oriental, Nuevo Ledn, Mercantil de Veracruz). Un cuarto caso fue el de los
que atravesaron escandalos publicos (Jalisco, Yucateco, Minero de
Chihuahua). (Anaya, 2009)

El caso de los bancos yucatecos es un ejemplo de instituciones que llevaron al limite estas
malas practicas. Habian concedido créditos que alcanzaban los 20 millones de pesos a tres
empresas henequeneras, cifra que superaba incluso su capital social a largo plazo
recurriendo a la renovacion permanente de éstos. Aunado a esto, estos bancos tenian
deudas con otros intermediarios, la deuda del Yucateco con el Nacional de México
ascendia aproximadamente a 4.5 millones de pesos lo que encendi6 las alamas de una

posible transmision de sus problemas de insolvencia al resto del sistema.

Los administradores del banco yucateco buscaron resolver su situacion reestructurando su
cartera vencida y ofreciendo garantias con bienes. Sin embargo Limantour no estaba

convencido de esta accion fuera una verdadera solucion, dada la fraudulenta practica
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contable que implementaban estas instituciones, por lo que junto con el Banco Central y
el Nacional acordaron enviar a José Castello para indagar la situacion real y las
alternativas de solucion.!” Castello recomendé la fusioén de los bancos yucatecos con el de

Campeche creando el Banco Peninsular de Yucatan en febrero de 1908 (Anaya, 2002).

Por el contrario, otros bancos mas sensatos, que aunque resintieron la crisis, no
2 3 b

presentaron este tipo de problemas. Por ejemplo, el Banco de Veracruz otorgo6 créditos

por un millén de pesos y continlio sus operaciones sin interrupcion. Sin embargo, el comun

en las practicas de los bancos en esta época de crisis fue restringir el crédito.

Al secretario de Hacienda le preocupaba esta situacion y sobre todo por los escandalos
que se desataron en torno a los robos y fraudes en el sector que podrian minar la
credibilidad de los bancos y poner en entre dicho la convertibilidad de los billetes. Ante
esta situacion, encomendd a los inspectores vigilaran que la emision no excediera los

limites (Anaya, 2002).

Del mismo modo, Limantour advierte, en su circular del 10 de febrero de 1908, la urgencia

de reformar el sector bancario

[...] la Secretaria de Hacienda [...] estima que seria de alta conveniencia el
estudio de algunas reformas esenciales, hechas de acuerdo con los
representantes y delegados de los establecimientos bancarios que operan en
la Republica (publicada en Blanco, 2008:24-25).

sefialando los problemas de los créditos a largo plazo y los realizados sobre prenda ya que
hacian dificil que las disponibilidades fueres mayores a las exigibilidades, dificultaban la
diferenciacion y reglamentacion de los depositos tanto de exigibilidad inmediata como

los de largo plazo, anunciando que era necesario que publicasen sus balances mensuales.

0 El Banco Central se fundé en 1889 principalmente con capital aleman, posteriormente fue
adquirido por los bancos locales. Su funcién fue realizar la conversion en la capital del pais de los
billetes locales con el fin de que circularan y fueran aceptados en todo el pais (Torres, 2001:106)
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Con lo anterior los bancos implementaron medidas prudenciales aumentando su fondo a
excepcion de algunos que se limitaron a lo reglamentado, e incluso algunos de forma
excesiva como el Banco de Londres que lo elevo a mas de la mitad de su capital, reducir
sus créditos, elevar las tasas de interés y recuperar la cartera vencida. Otros bancos
buscaron transformarse, pasar de bancos de emision a refaccionarios. Estas previsiones

provocaron que la economia se restringiera profundizando los efectos de la crisis.

La reduccion del crédito agricola fue vista como un detonante de malestar social por
Pimentel y Bustamante (citados por Anaya, 2002). Ante esta situacion Limantour,
buscando darle una salida, acordé con Manuel Zamacona, miembro de la Junta Directiva
de la Sociedad de Agricultura de México, la creacion de la Caja de Préstamos para Obras
de Irrigacion y Agricultura con el apoyo de los cuatro bancos mas importantes del pais: el

Nacional de México, el de Londres y México, el Central y el de Comercio e Industria.

Sin embargo, la Caja no cubri6 las expectativas del sector agricola ya que solo sanear los

activos de los bancos y otorgo créditos a algunos grandes terratenientes:

[...] Esta caja inmovilizo sus recursos, a escasos cien acreedores les presté
como 54 millones de pesos. No cumplié su cometido ni pudo fomentar la
agricultura ni tomar a su cargo la construccién de obras de riego que tanto
necesitaba el pais; simplemente se limité a prestarles a los bancos, a los
grandes terratenientes y a las personas que disfrutaban del favor oficial
(Garcia, 1963:113).

En Junio de 1908, se promulgaron las reformas a la Ley General de Instituciones de
Crédito la cual tenia el fin de corregir las malas précticas sin restringir el crédito,
permitiendo a los bancos de emision aceptar garantias hipotecarias con previa

autorizacion, darle certidumbre a contratos, refinanciar el sector.

Sin embargo el acaparamiento de moneda de oro por parte de los bancos continuo, para
agosto de 1909 la banca contaba en promedio con el 60% de cufios de oro, el 18% estaba

en circulacion, el 10% lo tenia la cCM y el 14% la tesoreria. Del 60%, aproximadamente
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51 millones de pesos oro, el 55% lo concentraba el Banco Nacional de México (Méndez,

2006).

Para el siguiente afio comienza el movimiento revolucionario y en mayo de 1911 el
presidente Porfirio Diaz renuncia a su cargo y se autoexilia a Francia, un mes después
Limantour presenta su ultimo informe como secretario de hacienda y renuncia poniendo

fin a esta etapa de reformas y leyes en cuestiones monetarias.

C. Periodo revolucionario

1. Primera etapa: continuidad maderista

La revolucion mexicana que inici6 en 1910 con el fin de derrocar a Porfirio Diaz tuvo un
breve lapso de vida y se caracterizd por desplegar la lucha armada principalmente en el
norte del pais. Para mayo de 1911 Diaz renuncia al poder y se exilia poniendo fin al
movimiento armado. El mes siguiente entra Madero a la ciudad de México y
posteriormente asume la presidencia constituyendo su gabinete principalmente por
integrantes del antiguo régimen. Aunque su gobierno duré menos de dos afos, éste se
identificod como continuista y no reconocio ni busco solucionar los problemas que habian

desencadenado el movimiento armado.
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Cuadro I11.11
Informe financiero del Secretario de Hacienda
Existencias a mayo de 1911

Concepto Totales
Agencia Financiera en Londres 124,407.50
Administracién de Rentas en los Estados y Territorios 1,198,608.38
Comision de Cambios y Moneda 18,882,183.37
Aduanas Maritimas y Fronterizas 422,536.50
Direccién General de Correos y Oficinas 1,341,894.86
Loteria Nacional 626,777.92
Casa de Moneda 76,784.79
Direccién de Timbre y Oficinas 495,878.79
Direccion de Telégrafos 133,888.57
Oficinas Consulares 39,633.61
Tesoreria de la Federacion

En billetes 605,195.00

Pesos fuertes 15,215.00

Tostones 15,224.00

Oro reserva 12,000,000.00

Menudo 1,779.43

Niquel 170.00

Centavos 120.00

Moneda antigua 391.80 | 12,638,095.23
En bancos y casas bancarias 27,162,184.44
Suma total 63,144,873.96

Fuente: Boletin del Ministerio de Hacienda del 13 de octubre de 1911, citado en Méndez (2006).

Para analizar las cuestiones monetarias durante este breve periodo iniciaremos con el
ultimo informe de Limantour (ver Cuadro 11). Como podemos apreciar, la Comision de
Cambios y Moneda concentraba el casi 30% de los recursos del erario publico y durante
el interinato de Francisco Ledn de la Barra y el gobierno de Madero increment6 sus

existencias y mantuvo con éxito la paridad cambiaria.

Derivado de los gastos del conflicto armado y de los realizados para edificar el nuevo
gobierno —como la construccion del Palacio de Gobierno — se echd mano de los recursos

del fondo regulador lo que redujo las existencias metalicas de la Comision.!!

1 Existe divergencia de cifras, Méndez (2002) sefiala que para diciembre de 1912 en el informe
sobre existencias metalicas la Comisidon de Cambios y Moneda declaro menos de 3 millones de
pesos. Por su parte, Torres (2001) y Garcia (1963) apuntan que los recursos que sustrajo Huerta
de ella ascendian a 20 millones de pesos.
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2. Segunda etapa: desorden monetario

En febrero de 1913 se produce en nuestro pais el golpe de estado conocido como la Decena
Tréagica en la que Madero y Pino Suarez son fusilados y Victoriano Huerta asume el poder
e inicia un nuevo movimiento armado que busca derrocarlo. El gobernador de Coahuila,
Venustiano Carranza, lo desconoce desde un inicié y forma el Ejército Constitucionalista

el cual se levanta en armas contra el gobierno usurpador.

Con el fin de financiar su gobierno y la rebelion en su contra, Huerta demando
constantemente recursos. Se apropid de los que tuvo a la mano, como los provenientes de
los impuestos y de la Comision de Cambios y Moneda, y negocio la obtencion de otros

provenientes de préstamos con la banca tanto nacional como extranjera.'?

Una dificultad adicional que se present6 para nuestro pais, una vez que Huerta asumio el
poder fue el incremento del precio de la plata. En el Cuadro I1.12 se puede apreciar que el
incremento en el precio de la plata afinada del ejercicio 1911-1912 al 1912-1913 fue del
12.5%. Esta apreciacion causo una importante fuga de cufios de plata, ya que su valor
como mercancia fue mayor que como divisa, este diferencial y su salida del pais desato la

caida del peso.

Cuadro 11.12
México: exportacion de plata afinada, 1910-1918
Toneladas Millones de Precio por tonelada
(A) pesos (B) Miles de pesos (B/A)
1910-1911 990 34.7 35.05
1911-1912 1,119 40.3 36.01
1912-1913 980 39.7 40.51
1913 b/ 492 19.9 40.45
1914 94 3.8 40.43
1915 379 15.6 41.16
1916 472 19.2 40.68
1918 1,539 95.6 62.12

Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI (2009)

12 Cardenas y Manns (1989) computan para junio de 1912 que Huerta dispuso de 30 millones del
Fondo Regulador, 12 millones de las reservas de hacienda y 121 millones de recaudaciones.
Méndez (2006) apunta que para julio de 1913 la ccM solo contaba con 24 barras de oro ademas
de que en el periodo de julio de 1913 a enero de 1914 los recursos de la Tesoreria se redujeron
en 15.5 millones de pesos y los depdsitos en el Nacional de México bajaron de 10.9 a 3 millones
de pesos y se elimind en el reporte de hacienda el rubro de barras de oro.
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La Comision de Cambios y Moneda no pudo intervenir ya que sin fondos y sin crédito
quedo practicamente inhabilitada, por lo que el peso quedo indefenso ante la especulacion
y de esta forma ““la moneda mexicana sufrio la segunda gran depreciacion de su historia”
(Torres, 2001:104). El desplazamiento del peso mexicano con relacion al doélar

estadounidense, de enero a diciembre de 1913, fue de una proporcion del 38%.

Con el fin de reducir la fuga de metalico y reunir fondos Huerta decreto en mayo de 1913
un impuesto del 10% a las exportaciones de oro. El impuesto no freno la fuga de cuios,
tanto de oro como de plata, la depreciacion del peso frente al dolar contintio y el gravamen
se traslado a los precios de las mercancias. Ante la ineficacia de la medida, tres meses
después, el ejecutivo prohibe la exportacion de moneda, facultando Unicamente a la
Comision de Cambios y Moneda para tal operacion, y en octubre proximo siguiente, veda
la desmonetizacion. Sin embargo estas medidas fueron inutiles para frenar la contraccion
monetaria ya que los cufios metélicos seguia siendo exportados, tanto de manera legal

como por contrabando, y atesorados.

Cuadro 11.13
México: tipo de cambio nominal mensual, 1913-1916
Pesos por dolar americano

Mes 1913 | 1914 | 1915 | 1916
Enero 201 | 270 | 6.98 | 2272
Febrero 205 | 287 | 7.61| 2457
Marzo 207 | 3.18| 840 | 35.08
Abril 218 | 3.33|10.83 | 29.15
Mayo 212 | 297 | 11.58 | 43.66
Junio 210 | 3.01|10.79 | 10.30
Julio 232 | 3.17 | 1353 | 10.30
Agosto 255 | 3.81 | 14.79 | 26.31
Septiembre | 2.74 | 4.74 | 1517 | 32.15
Octubre 277 | 4.86 | 14.00 | 43.10
Noviembre | 2.79 | 5.03 | 13.96 | 101.10
Diciembre 278 | 5.34 | 16.94 | 217.39

Fuente: Cardenas y Manns, (1989).

No habian ingresos publicos que sufragaran los constantes gastos militares y los pagos de

los préstamos internacionales solicitados por el gobierno huertista —en el mes de julio de
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1913 debia realizarse el pago de un millon de libras esterlinas a Londres y 10 millones de
dolares a Nueva York. Esta situacion llevo al gobierno a que en enero de 1914 suspendiera

el servicio de la deuda (Méndez, 2006:142-143).

Por lo que las autoridades recurrieron a los banqueros nacionales para financiarse, en
noviembre de 1913, a cambio de negociar ciertos privilegios que se tradujeron en tres
decretos.!® El primero de ellos se promulgo el 5 de noviembre de 1913, en el que les dio
la prerrogativa de que sus billetes serian de curso forzoso, el Banco Nacional de México
y del Banco de Londres y México en todo el pais y los locales en su territorio, y los eximio
de redimir sus billetes por moneda metélica, ademas también le dio poder liberatorio
ilimitado a las monedas de plata de 50 centavos. Con este decreto se inund6 al pais de

billete bancario el cual se deprecio rapidamente.

Al declarar el curso forzoso y la no convertibilidad del billete bancario el sistema
monetario nacional se suscribid en una especie de patron fiduciario que funcionaba de
forma paralela, por lo menos legalmente, con el patrén oro lo que se puede interpretar

como la cancelacion de la Ley Monetaria de 1905.

Posteriormente, el 13 diciembre el gobierno dispuso dias feriados del 22 de diciembre al
15 de enero con el fin de evitar el retiro de depositos bancarios, y el 7 de enero les autorizo
a los bancos reducir sus reservas monetarias del 50 al 33.33% del capital exhibido. A
cambio de estas prerrogativas, los bancos financiaron a Huerta aceptando bonos del
gobierno, que podrian ser contabilizados como reservas convirtiéndose de facto “en

agentes del gobierno de Huerta” (Torres, 2001:107).'4

3 Para algunos autores como Torres (2001) y Cardenas y Manns (1989) los decretos fueron
resultado de la negociacion entre los banqueros y Huerta a cambio de financiamiento. Otros
autores como Méndez (2006) y sefalan que el decreto del 13 de diciembre declarando dias
seriados fue con el fin de tener tiempo para presionar a los bancos a aprobar de forma forzosa
los créditos. Lo que es un hecho es que los decretos fueron beneficios para ambas partes para
alcanzar sus objetivos, el gobierno obtuvo el financiamiento deseado y los banqueros tuvieron la
libertad de emitir mas billetes con la facultad de ser de cursos forzoso y sin obligaciéon de
canjearlos por metalico.

4 Como bien sefialan Cardenas y Manns (1989) no existen cifras exactas del total de
financiamiento otorgado a Huerta por parte de la banca nacional.
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Seis meses después, Huerta es derrotado por el Ejército Constitucionalista y abandona el
pais. La respuesta del mercado de divisas fue una nueva depreciacion del peso contra el

dolar, de enero a junio de 1914, del 11.5% (ver Cuadro 11.13).

La politica monetaria durante el periodo de Huerta estuvo supeditada a las necesidades de
recursos para solventar el levantamiento armado, dejando secas las arcas del erario publico
y de laccM. Con la salida de cufios de plata, se extrajo de la circulacion la moneda lo que
provoco que la economia se quedara sin circulante. Por otro lado, al decretar el curso
forzoso y la no convertibilidad del billete bancario, la economia reemplaz6 la moneda por
el billete bancario el cual se deprecio rapidamente. Estas acciones provocaron una
depreciacion del peso de un 50% durante el periodo con sus correspondientes efectos en
los precios y en sector real de la economia. Finalmente, como sefala Torres Gaytan
(2001:108), la politica monetaria ““se origind en la guerra, se puso al servicio de la guerra

y termino con la guerra”.

Sin embargo, aunque Huerta fue el principal responsable de este desorden monetario, no
fue el Gnico que lo provoco. Los Constitucionalistas que luchaban en contra de Huerta
también necesitaban financiarse y la via que ellos eligieron fue la emision de billetes.
Carranza no consideraba viable el financiamiento mediante préstamos ya que estos
generaban compromisos sobre todo si se trataba de prestamistas internacionales debido a

que se comprometia la soberania.

Por lo que Venustiano Carranza, como jefe del Ejército Constitucionalista, decreto la
primera emision de billetes de curso forzoso por un monto de 5 millones de pesos el 26

de abril de 1913, el justificandola de la siguiente forma:

[...] Que en virtud de las facultades extraordinarias de que estoy investido,
como Primer jefe de dicho Ejército y

Considerando: que es deber de todos los mexicanos, contribuir en parte
proporcional para todos los gastos del Ejército, hasta el restablecimiento del
orden constitucional y

Considerando por ultimo: que el mejor medio para acudir a todas esas
necesidades, sin causar perjuicios directos y materiales, a los habitantes del
Pais es la creacion del papel moneda [...] (SHCP, 1959:177).
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En este decreto dejo abierta la posibilidad de emitir mas segin fuera necesario.
Posteriormente esta emision, conocida como la Emision Monclova, se elevo a 30 millones
de pesos, este incremento fue nombrado como Emision del Ejército Constitucionalista. En
el Cuadrol4 se enlistan las emisiones decretadas por Venustiano Carranza en el periodo

que vade 1913 a 1914.

Cuadro 11.14
Emisiones del Ejército Constitucionalista, 1913-1914
. Fecha de . Cantidad
Emision Valor nominal . Total
decreto autorizada
Conocida como Monclova 26/04/1913 1,5,10, 20, 50y 5 millones 5,000,000
100 pesos
Conocida como 28121913 | 11> 10V20 | Incrementoa | 45 55 599
Constitucionalista pesos 20 millones
Conocida como 1210211914 ncremento a 10,000,000
Constitucionalista 30 millones
5y 10 ¢ de 100
Moneda Fraccionaria 04/03/1914 | mil de cada 200 mil 200,000
unidad
. . 300 mil de 5¢ Incremento a
Moneda Fraccionaria 10/04/1914 500 mil de 10¢ 800 mil 600,000
06/05/1914 | 15 10:20.50Y | 5 mijones 5,000,000
. . 400 mil de 5¢ Incremento a
Moneda Fraccionaria 06/05/1914 600 mil de 10¢ 1 millén 800,000
. . 400 mil de 5¢ Incremento a
Moneda Fraccionaria 31/07/1914 600 mil de 10¢ 1 millén 1,000,000
2 millones de 5¢ Incremento a
Moneda Fraccionaria 26/08/1914 | 2 millones de 10¢ . 5,000,000
o 5 millones
1 millén de 20¢
Conocida como del Gobierno
Provisional en México 19/00/1914 | 1:5:10,20,50y | 435 nilones | 130,000,000
o, . 100 pesos
Sustitucion de billetes
Moneda Fraccionaria 28/09/1914 | 2% 10¢ y 20¢ por | 3 millones 3,000,000
1 millén cada uno | adicionales
Comision Reguladora 3 millones de $5
del Henequén, de curso 12/12/1914 | 3 Millones de $10 |\ L uonoc | 10,000,000
forzoso en Yucatan y 2 millones de $20
Campeche 2 millones de $50

Fuente: elaboracién propia con base en los decretos publicados en sHcP, 1959.

En total, Carranza en su informe del 3 de abril de 1917 sefiala que las emisiones del
Ejército Constitucionalista alcanzaron una suma aproximada de 672 millones de pesos,
cifra compuesta de la siguiente forma: 5 millones de la emision Monclova, 25 millones de

la emision constitucionalista, 42.6 millones del Gobierno Provisional de México y 599.3
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del Gobierno Provisional de Veracruz. En el mismo informe Carranza calcula que el total
de billetes emitidos de los bancos fue de 22 millones y 30 millones de los otros jefes
militares bajo su mando, obteniéndose la cantidad de 923 millones de pesos
aproximadamente. Aqui no se incluyen las emisiones hechas por otros jefes militares antes

y después de la fractura del movimiento, ni las falsificaciones.

Cuadro I1.15
México: indice y variacion porcentual de los precios
al mayoreo en la Ciudad de México (IPM, rm), 1900-1925
Promedio anual

IPM (1900=100) Tm
ARo General Alimentos General Alimentos
1900 100.0 100.0 17.0 18.1
1901 122.8 124.4 22.8 244
1902 120.8 122.1 -1.6 -1.8
1903 125.7 125.4 4.1 2.7
1904 106.8 103.9 -15.0 -17A1
1905 121.3 121.9 13.6 17.3
1906 135.9 137.4 12.0 12.7
1907 133.9 135.0 -1.5 -1.7
1908 131.9 133.2 -1.5 -1.3
1909 143.6 145.4 8.9 9.2
1910 165.7 168.5 15.4 15.9
1911 163.5 166.8 -1.3 -1.0
1918* 455.9 477.2 178.8 186.1
1919 364.9 363.5 -19.9 -23.8
1920 382.6 377.2 4.8 3.8
1921 349.3 347.9 -8.7 -7.8
1922 2931 280.9 -16.1 -19.3
1923 313.9 293.2 7.1 4.4
1924 300.9 271.9 -4.2 -7.2
1925 315.7 293.4 4.9 7.9

* Indica la variacién de precios del dato inmediato anterior.
Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI (2009)

Con la division del movimiento revolucionario y la posterior ruptura derivada de la
Convencion de Aguascalientes, varios caudillos comenzaron a emitir su propio papel
moneda cuya circulacion se restringia a su territorio de dominio. Una vez que el ejército

que respaldaba cada emision se trasladaba a otro territorio sus billetes perdian valor, por
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lo que el publico buscaba canjearlo lo mas rapido posible, elevando su velocidad de

circulacion (Céardenas y Manns, 1989, Torres, 2001:114).

Por el territorio nacional circularon una variedad de papel moneda conocidos como:
monclovas, dos caras, huachinangos, mexicos, veracruz, ejércitos, durangos, sabanas

entre otras. Venustiano Carranza en su informe del 3 de abril de 1917 sefiala que

[...] La mayor parte de los jefes militares se sujetaron a sus instrucciones,
pero en otros casos se excedieron de las autorizaciones. EI General Villa, por
ejemplo, fué autorizado a emitir diez millones de pesos [...] pudiendo decirse
que las emisiones de papel del Estado de Chihuahua, montan a varios cientos
de millones de pesos y se confunden con las emisiones de papel falso y de
enemigos.

En el Cuadro 15, a falta de datos de precios al consumidor, se muestra el indice para los
precios al mayoreo en la Ciudad de México y a pesar de no contar con las cifras para los
afios de 1912 a 1917 podemos observar el salto en el indice, en 1911 era de 163.5 y para
1918 se ubica en 456 unidades en los productos en general y para el caso de los alimentos
de 167 en 1911 a 477 en 1918, lo que significo una pérdida de poder adquisitivo de 179%

en los productos en general y 186% en los alimentos en este periodo.

3. Tercera etapa: estabilizacion monetaria y retorno al patron oro

Una vez que Carranza retorno a la ciudad de México en octubre de 1915, junto con su
secretario de hacienda Luis Cabrera, busco resolver el problema monetario. Desde enero
de este afio ya se estudiaba la idea de estabilizar con una nueva emision de billetes que
sustituiria a todos lo que estaban en circulacion, conocido como infalsificable y creando

la Comision Monetaria que controlaria un Fondo Regulador.
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Finalmente para el 3 abril de 1916 decreta la creacion de la Comisién Monetaria y del
Fondo Regulador. El objetivo principal de la Comision fue “reorganizar la circulacion de
la moneda fiduciaria de la Republica” a través de las siguientes atribuciones: administrar
los fondos para regularizar y garantizar la circulacion, controlar las emisiones de moneda
fiduciaria y de moneda fraccionaria necesarias; comprar y vender giros; hacer operaciones
moneda metalica y fiduciaria, realizar operaciones bancarias de cambio de moneda asi

como operaciones de amortizacion, canje, resello y contraste de la moneda fiduciaria.

Dicha Comisién estaria integrada por cinco miembros, incluyendo el Secretario de
Hacienda y el Tesorero General de la Nacion, contando con un agente financiero en Nueva
York y agencias en el interior del pais. Ademas se sefiala que no sustituiria a la Comision

de Cambios y Moneda ya que ésta seguiria desempanando sus funciones.

En cuanto al Fondo Regulador, este tenia el fin de avalar la circulacion respaldando a la
moneda fiduciaria con una suma de 50 millones de pesos oro, el cual seria independiente

de los demas fondos de la nacion.

Tres dias después, se autoriza la emision 500 millones de pesos con el fin de: i) cubrir las
necesidades presupuestarias del erario, ii) unificar la circulacion de billetes fiduciarios —
tanto del gobierno como de los bancos— y eliminar las falsificaciones canjeandolos las
antiguas emisiones por el “infalsificable”, iii) limitar la circulacion monetaria, y iv) darle
una garantia metalica al billete. Este billete entr6 a la circulacion el 1° de mayo siguiente

y era convertible en oro al 20%.

La recién creada Comision Monetaria entrd en funciones el 1° de mayo y para el 30 de
agosto siguiente se modifico el decreto del 3 de abril de 1915, declarando que es
innecesaria la subsistencia de la Comision de Cambios y Moneda que instituy6 la Ley de
3 de abril de 1905 por lo cual se ordena se liquide y ceda sus funciones a la recién creada
Comision. También modifica su composicion, pasa de 5 a 3 miembros, asignando al

secretario de hacienda la presidencia de tal.
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De los 500 millones autorizados se emitieron 450 infalsificables junto con billete
fraccionario por un monto de 90 millones, dando un total de 540 millones. Estos billetes
se introdujeron a la circulacion a través de su intercambio directo de 10 anteriores por 1
nuevo, en las erogaciones del sector publico y por el intercambio de certificados

provisionales de oro nacional.

En un inicio, esta nueva emision de billetes junto con la presencia de un organismo que
controlaria el circulante respaldandolo con metalico tuvo aceptacion e incluso, de forma
efimera, fue bien aceptado por el mercado. Logrando mantener la cotizacion del peso

contra el dolar estable en los meses de junio y julio (Manero, 1991:94).

Dada la convertibilidad del 20% y la parcial credibilidad del papel moneda del gobierno,
los billetes fueron canjeados agotando el Fondo, dejando al descubierto que no cubria los
recursos que se habian anunciado, por lo que tuvo que suspenderse de la convertibilidad.!®
De forma paralela, los billetes que se suponia serian retirados de la circulacion fueron
nuevamente incorporados revelando la falta de recursos del gobierno. Ambas acciones
provocaron un que se iniciara un proceso especulativo en contra del papel moneda que

derivo en su inmediata depreciacion a partir de agosto (ver Cuadro I1.15).

Aunado a lo anterior, el gobierno cambio su politica de tributaria a mediados de 1916
rechazando sus propios billetes debido a que sus ingresos de depreciaban junto con su
papel moneda.'® En junio sefiald que los impuestos sobre ciertos productos y actividades
debian ser redimidos en metalico. El 16 de noviembre declara que no serian aceptados
para la gran mayoria de pagos tributarios y en diciembre 13 se decretd que todos los

impuestos federales y locales debian ser cubiertos en metalico.

Estas medidas, la suspension de la convertibilidad y el repudio de su propio papel,

ocasionaron que el billete de gobierno dejara de funcionar como patrén monetario, es

15 Cardenas y Manns (1989) sefialan que el fondo se agotd a finales de julio de 1916.

'6 Si bien los impuestos relacionados con el comercio exterior se habian sefialado pagaderos en
metalico desde 1915, éstos no significaba que el gobierno no honraria su compromiso de redimir
sus propios billetes.
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decir, como dinero. La economia regreso al patrén que si era confiable, el patron de
cambios-oro anterior, dando lugar a un proceso de desatesoramiento del oro y de la plata.
Tal fue el cambio que el mismo gobierno realizo los pagos de los servidores publicos en

metalico a partir de enero de 1917.

La economia mexicana transito de vuelta al patrén de cambio-oro restableciéndose la tanto
la paridad cambiaria como una estabilizando la inflacién debido a que los precios de los

bienes y servicios domésticos se cuantificaron nuevamente en esta unidad de cuenta.

Posteriormente, el billete infalsificable comenz6 a redimirse en marzo de 1917. El
gobierno obtuvo los recursos para esta operacion a través del pago de derechos a las
importaciones, a las exportaciones, a los timbres sobre los productos del petroleo y a la
mineria. Manero (1957:92) especifica que todas las emisiones de papel moneda desde
1913 hasta los infalsificables se redimieron de la siguiente forma: 41,840,000 fueron
canjeados por certificados de oro al 10%; 4,040, 000 por depositos al 10% y 492,624,000
amortizados por el pago de impuestos, obteniéndose un total de 538,524,000 incinerados
a finales de 1916. Torres (2001:121) agrega 450 millones redimidos por 6,256,371 de
pesos oro durante 1917, obteniendo un total de 1,065 millones de pesos en billetes

infalsificables a un centavo de oro por peso de papel.

En cuanto a la cuestion bancaria, Venustiano Carranza estimaba que los bancos ademas
de ser legado del porfirismo habian sido los principales bastiones de Huerta, por lo que

consideraba terminar con este sistema (Torres, 2001:123).

Una vez de regreso en la Ciudad de México y consolidado su mando en septiembre de

1915, puso en marcha su propoésito de modificar el sistema bancario.

Aun en Veracruz, a través de la circular de la Secretaria de Hacienda se crea la Comision
Reguladora de Instituciones de Crédito (CRIC) 29 de septiembre de 1915, con el objetivo
de dotar de estabilidad al papel moneda garantizando su convertibilidad en metalico

impulsando el proyecto de un banco unico de emision. Estaria integrada por el Secretario
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de Hacienda como presidente nato, Rafael Nieto, dos vocales, Antonio Azuara y Antonio
Manero, como Jefe del Departamento de Crédito a Jesus Silva Herrera y como secretario
a José P. Camacho. La circular les otorgo todas las facultades en materia de instituciones
de crédito, nombrar inspectores y delegados para visitas especiales para auditar sus

balances financieros (Manero, 1957:111).

Ese mismo dia también decreta un plazo de 45 dias para que los bancos de emision ajusten
su circulacion fiduciaria y de no comprobarlo dentro del plazo establecido se les cancelaria
su concesion procediendo a su liquidacion. Los bancos liquidados por esta via fueron:
Banco Peninsular Mexicano de Yucatan, Banco de Hidalgo, Banco de Guerrero, Banco
de Querétaro, Banco de San Luis Potosi, Banco de Coahuila, Banco Oriental de México,
Banco de Jalisco, Banco de Aguascalientes, Banco de Guanajuato, Banco de Morelos,
Banco de Durango, Banco Minero de Chihuahua, Banco de Tamaulipas y Banco de
Mercantil de Monterrey. Las instituciones que continuaron en funciones fueron los bancos
de Zacatecas, Estado de México, Occidental de México, Tabasco, Veracruz, Sonora,

Nacional de México, de Londres y México, y el de Nuevo Ledn (Manero, 1957:114-125).

La Comision Reguladora de Instituciones de Crédito, como parte de estos trabajos, emitio
el 1° de noviembre siguiente un circular dirigido a los directores de las instituciones de

crédito en la que pone en la mesa de discusion las siguientes cuestiones:

a) la forma mas adecuada para la unificacion de la circulacion monetaria a través del
establecimiento de un banco Unico de emision;

b) la via mas conveniente de liquidar los bancos de emision que pierden sus
concesiones;

c) el retiro los billetes bancarios redimiéndolos en efectivo, a la par, a la vista y al
portador; y

d) la forma en que los bancos pueden aportar en la formacion del banco unico emisor.

La CRIC trabaj6 intensamente en el proyecto de fundacion de un banco tnico emisor —en

el que el lanzamiento del infalsificable era parte de éste ya que unificaria las emisiones
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del gobierno y de los bancos— calculando que se podria fundar con un capital social de
200 millones de pesos, la mitad abonada por el gobierno y la otra por el pueblo (Torres,

2001:123).

A partir de septiembre de 1916, la politica bancaria da un giro, con el fin de extinguir el
sistema bancario el gobierno abroga los privilegios de los bancos de la Ley General de
Instituciones de Crédito de 1897 junto con sus contratos. De esta forma les arrebato la
emision por encima de sus reservas, embargar sin juicio previo y la exencioén de impuestos

concediéndoles 60 dias para aumentar sus reservas (Torres, 2001:123-124).

Aunque la tltima reunion de la CRIC se realiz6 el 10 de marzo de 1916, se disuelve
formalmente el 8 de agosto de 1917 cediendo sus funciones a la Comision Monetaria

(Manero, 1957:132).

Acto seguido, nombro un Consejo de Incautacion para cada banco con el fin de vigilar las
reservas metalicas y liquidar las instituciones sino cumplian dentro de los plazos
establecidos.!” Para diciembre siguiente cumplié su ultimatum y les impuso préstamos
forzosos —que para agosto de 1918 se calculaban en 55 millones de pesos oro—, como una

estrategia de asirse de recursos (Cardenas y Manns, 1989).

La necesidad de recursos para el gobierno carrancista lo llevé a no cumplir con el respaldo
anunciado para el papel moneda e implementar los préstamos bancarios forzosos. Al
imponer los préstamos a los bancos no se les podia exigir que cumplieran con la ley si el
mismo gobierno no saldaba sus cuentas con ellos. Del mismo modo, las bajas reservas del
Fondo de Regulacion no garantizaron la convertibilidad del infalsificable desatando la

especulacion contra el mismo, que a la postre obligo a desmonetizarlo.

De esta forma, el plan de Carranza de recomponer el sistema monetario y bancario

mexicano, interrumpido por la division de las fuerzas revolucionarias, que buscaba reducir

7 Manero (1957:132) sefiala que la liquidacion judicial era practicamente imposible, por lo que el
6 de abril se decretaron los bancos en liquidacion administrativa y fueron de desincautados en
1921.
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los privilegios de la banca y en donde existiese un Unico banco emisor tuvo que ser
paralizado. Torres (2001:126) sefiala que incluso esta fue una de las causas que retrasaron
la fundacion del banco unico emisor del Estado plasmado en el articulo 28 de la

Constitucién de 1917.

4. Articulo 28 constitucional y los obstaculos para su ejecucion

En septiembre de 1916, Venustiano Carranza convocé a un Congreso Constituyente en la
ciudad de Querétaro con el fin de reformar la Carta Magna de 1857. Con esta accidn se
puede inferir que Carranza busco que el pais transitard a un estado de paz abrazando las
demandas del movimiento armado tomado la via de la legalidad. El Congreso inici6 sus

labores el 1° de diciembre de 1916 y los concluyo el 31 de enero de 1917.

La Constitucion fue promulgada el 5 de febrero de 1917 la cual quedo constituida por
nueve apartados: de las garantias individuales, de la soberania nacional, de la division de
poderes, de las responsabilidades de los funcionarios publicos, de los estados de la
federacion, del trabajo y de la prevision social, de las prevenciones generales, de las

reformas a la Constitucion y de la inviolabilidad de la Constitucion.

Con relacion a la firme conviccion de hacer asequible la creacion del banco tnico emisor
del Estado, era necesario modificar el articulo 28 de la Constitucion de 1857. Este articulo
estaba enfocado en la prohibicion de los monopolios excluyendo los derechos de autor y
las actividades reservadas a la nacién como la acufiacion de moneda, el servicio de correos,
de telegrafia y de radiotelegrafiax. De esta manera, el debate en el Constituyente sobre
este articulo se enfoc6 en su modificacion para incluir en los monopolios de la federacion

la emision de billetes por un banco unico de Estado.

La propuesta elaborada el 12 de enero de 1917 por la comision conformada por Francisco
J. Mugica, Enrique Recio, Enrique Colunga, Alberto Roman y L.G. Monzdn, se presentd

al pleno el 16 del mismo por el diputado Rafael Nieto. La enmienda concerniente al banco
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de emision fue discutida los dias 16 y 17 de enero, centrandose principalmente en si seria
un banco de gobierno o un banco controlado por el gobierno —aclardndose que por
controlado se comprendia que el gobierno poseeria el 51% las acciones— y a despejar

dudas sobre el funcionamiento del mismo.

Las razones en que se fundament¢ la pertinencia del banco Uinico emisor del Estado fueron
tres principalmente: abreviar los movimientos de oro resultantes de la balanza comercial,
la pertinencia de que el gobierno contara con crédito de forma inmediata y ponerle fin a

la sobre emision de billetes por parte de los bancos privados.

Los argumentos en contra del proyecto fueron débiles, por ejemplo, las razones que dio
Fernando Lizardi para que no se incluyera y se dejara para una discusion posterior fue
sefalar que los miembros del Congreso carecian de preparacion econémica y que hacian

falta datos estadisticos para tomar una decision'®.

De esta forma, la propuesta de la Comision en lo referente al tema del banco de emision
fue aprobada tal y como fue presentada, sentando las bases legales para la creacion de la
institucion. El articulo 28 fue modificado quedando de la siguiente forma: “no habra
monopolios...exceptuando Unicamente los relativos a la acufiacion de moneda, a los
correos, telégrafos y radiotelegrafia, a la emision de billetes por medio de un solo banco
que controlara el Gobierno Federal [...]”

También se enmendd el Articulo 73, en su fraccion X, concediéndole al Congreso la
facultad de legislar sobre “mineria, comercio e instituciones de crédito, y para establecer
el Banco de Emision Unico, en los términos del articulo 28 de esta Constitucion”.!® De
igual forma, fue modificada la fraccion III del articulo 117 estipulado que los Estados no
pueden por ningiin motivo “Acufiar moneda, emitir papel moneda, estampillas ni papel

sellado”, reservando de esta manera la emision a la federacion y al Congreso.

8 En el Congreso Constituyente de 1917, Fernando Lizardi fue diputado de Guanajuato y
miembro de la mesa directiva del Congreso con el cargo de primer secretario.
19 En la Constituciéon de 1857 las facultades del Congreso se encontraban en Art. 72.
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De esta forma, en el articulo 28 se materializo la aspiracion del gobierno carrancista de
fundar el banco unico emisor del Estado. Esta ambicion emanaba de la necesidad tanto de
controlar y dar orden a la emision de papel moneda —tanto bancario como revolucionario—
con el fin de estabilizar su valor, como de que el estado tuviese una fuente de
financiamiento sin tener que comprometerse con privados —nacionales y extranjeros— a

través de una institucion que tuviera el monopolio de la emision y fuera del Estado.

Aun quedaba pendientes tres relevantes cuestiones: la legislacion correspondiente, como
seria el control que el Estado tendria sobre esta institucion y, muy ligado a lo anterior, de

donde provendria el capital necesario para su fundacion.

Desde la promulgacion de la Carta Magna se presentaron diversas propuestas en forma de
iniciativas de ley. La primera fue remitida por Carranza en julio de 1917 en la que ademas
solicitaba la autorizacion para contratar un préstamo de 100 millones de pesos oro para la
fundacién del “Banco Unico de Emisién de la Republica Mexicana”, sefialando en la

exposicion de motivos tanto la desaparicion del crédito como la escases de circulante.

El proyecto carrancista fue aprobado a fines del mismo mes por ambas Camaras con la
condicion de que los términos del préstamo debian ser sometidos al Congreso para su

aprobacion.

Esta accion fue seguida de otras propuestas e iniciativas de ley las cuales, al igual que la
anterior, tampoco llegaron a materializarse debido a la existencia de un impase legislativo

que atajaba cualquier tipo de iniciativa en €ste y otros temas.

Entre éstos se encuentra la propuesta de reforma de la Ley General de Instituciones de
Crédito de 1897 que sufrio el mismo destino. Es importante sefialar que para este afo, la
mayoria de los bancos de emision habian sido incautados y sus concesiones declaradas
caducas por no cumplir con los requisitos de emision de la Ley de 1897. De igual forma,

1917 fue el afio en que el gobierno carrancista implemento la incautacion bancaria con el
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fin de asirse de recursos para su gobierno, sin que se liquidase ni formulasen las bases

para tal accion durante cuatro afios, donde su principal deudor era el gobierno.

Nuevamente, en septiembre de 1917 el ejecutivo federal envid una iniciativa de ley al
Congreso, a través del Secretario de Hacienda Rafael Nieto, para la creacion del banco de
emision denominado “Banco de la Republica Mexicana” junto con una solicitud para
autorizar la contratacion de un préstamo nacional destinado a formar parte del capital del
mismo. En su exposicion de motivos Carranza resalta que el patron monetario atravesaba
serias dificultades, por lo que argumentaba que con la fundacion del banco de emision
¢éstas resolverian ya que se substituiria la circulacion de monedas con papel, ya que
descenso relativo del precio de la plata habia impedido la normalizaciéon monetaria. En
cuanto al préstamo, sefiala que la guerra mundial entorpecid la contratacion éste en los

mercados internacionales por lo que ahora proponia contratarlo con nacionales.

Algunas de las caracteristicas de esta iniciativa fueron que el banco debia estar organizado
sobre la base de Sociedad Andénima —la cual podria asumir dos formas de administracion
una que permitiera la participacion directa de accionistas u otra bajo la direccion
escrupulosa del Estado— y debia ofrecer utilidades a los particulares para que estos
aportaran capital para el banco reservando al Estado la facultad de amortizar los capitales
de los subscriptores, también tendria funciones de banco emisor y de descuento, y actuaria
como tesorero del gobierno. Ademads especifica que los miembros del consejo de
administracion debian cumplir ciertos requisitos con el fin de garantizar que se

administrara con independencia.

Con relacion a la emision, propuso que la circulacion de billetes no excederd el doble del
capital ni de sus existencias metélicas y que el plazo de los documentos no serd menor a
90 dias y se necesitarian tres firmas independientes. La propuesta carrancista también
incluyo algunas limitaciones para el gobierno, como no retirar ni comprometer las
aportaciones de capital, ni las utilidades sin que el capital no este integramente subscrito,

y el crédito otorgado a éste no excediera del 15% del capital exhibido.
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Manero (1926) subraya aunque esta iniciativa fue bien recibida por el Congreso y fue
dictaminada favorablemente el 10 de enero de 1918, nunca se discutié en pleno y la

siguiente legislatura la turno a otra nueva comision.

Dos afios después, el gobierno carrancista retira las iniciativas con relacion al banco de
emision y a las modificaciones de la ley de instituciones de crédito para adaptarlas,
tomando como argumentos el nuevo contexto politico, tanto nacional como internacional,
y a las carencias presupuestales que enfrentaba el erario. Sin embargo, dichas
renovaciones nunca se realizaron debido a los sucesos politicos que se desencadenaron en
el pais cuando Carranza intento imponer como presidente al Ing. Ignacio Bonillas como
sucesor. Este acontecimiento provoco una revuelta proclamada en el Plan de Agua Prieta
y obligo a Carranza a tomar la decision de trasladar su gobierno a Veracruz. Camino al

puerto fue ultimado el 21 de mayo de 1920 en Tlaxcalantongo, Puebla.

Inmediatamente Adolfo de la Huerta asumi6 el poder de forma provisional, de junio a
noviembre de 1920, y convoco elecciones generales para renovar los poderes ejecutivo y
legislativo. Con el fin de analizar los problemas bancarios y de la hacienda publica,
designo una comision conformada por Carlos Zetina, Juan Zubaran y Antonio Manero,
sin embargo esta comision no armonizo con el secretario de hacienda, Salvador Alvarado,
y renuncio sin que hubiera avance alguno en estos temas. Posteriormente, en septiembre
de 1920 Antonio Manero, en su calidad de diputado, presenté de forma independiente un
proyecto de Ley para el banco de emision el cual fue turnado a la Comision de Hacienda,
la cual también fue dictaminado de forma aprobatoria y al igual que las anteriores, fue

archivado.

Después de las elecciones, Alvaro Obregén asumi6 la presidencia el 1° de diciembre de
1920, contd con Adolfo de la Huerta como Secretario de Hacienda y Crédito Publico. Tras
el rompimiento entre Huerta y Obregon, en septiembre de 1923 fue designado para el
cargo Alberto J. Pani, puesto que ostentd hasta 1927 y después durante el periodo de 1932
a 1933.
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En enero de 1921, Obregén decretd la desincautacion de los bancos devolviendo sus
activos VS pasivos, establecid prorrogas para acreedores y deudores, autorizo el canje de
titulos y documentos por bonos, y permitié que la deuda del gobierno se pagaria al seis
por ciento anual a un plazo de ocho afios con la salvedad de poder extenderse. Sin
embargo, como resultado de la revolucion, los activos bancarios habia sido practicamente
destruidos y/o su valor se habia mermado, y dada la situacion econdémica los bancos no
podian enfrentar sus deudas. Aunque desde 1923 hubo un acercamiento entre autoridades
y banqueros, que se reflejaron en la finalizacion legal de los problemas de emision —tanto
de los bancos como las del gobierno—, la celebracion de la primera Convencion Bancaria
en 1924, la votacion en el Congreso de la Ley General de Instituciones de Crédito —
previamente dispuesta en la Convencion Bancaria—y la creacion de la Comision Nacional
Bancaria ambas en enero de 1925, fue hasta el periodo de 1925 a 1926 que se acordaron

los montos y el pago de la deuda (Garcia 1963, pp. 127-128).

Con relacion al banco nico de emision, el gobierno de Obregén envid una primera
iniciativa al Congreso el 9 de febrero de 1921 en la cual solicitaba el aplazamiento de la
fundacion de éste hasta que “las condiciones del pais hubieran mejorado, el crédito
nacional se hubiere fortalecido y la confianza en el gobierno fuera absoluta” ya que no
se contaba con el capital necesario para su fundacion (Manero 1926, pp. 147). Para
alcanzar dicho estado, proponia la creacion de un sistema plural de bancos en diversas
zonas de pais que requeririan menor capital y auxiliarian la circulacion por lo que
solicitaba la autorizacidon para otorgar hasta ocho concesiones de bancos de emision,
parecido al sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica. Dicha
iniciativa fue rechazada al interior de la comision dictaminadora y el 16 de febrero fue

retirada por indicaciones del ejecutivo federal.

Una vez abierta la discusion sobre el banco de emision, el Congreso comisiono al
Diputado Antonio Manero que realizara un dictamen que incluyera todas las iniciativas
presentadas, comenzando en la primera propuesta hecha por Carranza, el cual se presento

en julio de 1921. Dicho dictamen no solo se refiri6 al banco de emisidon sino también
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analizo a la banca comercial. Con relacion al banco de emision, las comisiones

dictaminadoras recomendaron como principales caracteristicas:

[...] autonomia del banco; control eficaz del Gobierno; administracion
directamente emanada de los accionistas; garantias positivas de la emision;
circulacion voluntaria de los billetes; concentracion en el banco de todos los
asuntos hacendarios; relacionados con los servicios publicos; reciprocidad
de servicios entre el Gobierno y el Banco; eliminacion de funciones propias
de los bancos de otra indole; equidad en la distribucion de utilidades entre
el Estado y los accionistas; limitacién rigurosa a la accion politica y
administrativa del Ejecutivo de la Nacion sobre el banco y libertad completa
de accion a los elementos econdmicos que deben ocurrir para el
establecimiento y desarrollo de la institucion. (citado por Manero 1926, pp.
153)

Para el funcionamiento de dicha instituciéon aconsejaban la conveniencia de utilizar los
fondos de la Comision Monetaria y aceptar acciones de los antiguos bancos de emision

para formar parte del capital del nuevo banco.?

Manero (1926:157) senala que aunque se discutid varias veces el dictamen entre algunos
miembros del Congreso y las Comisiones Dictaminadoras, Adolfo de la Huerta, en su
investidura de ministro de hacienda, promovi6 en el Congreso su propia iniciativa. El
secretario obtuvo la autorizacion del Legislativo para formular la ley e implementar su
fundacion. En enero de 1923, se autoriz6 al Ejecutivo la organizacion del banco tnico de
emision denominado Banco de México, con las siguientes caracteristicas: sociedad
andnima, concesion de 15 afnos prorrogables, capital inicial de 10 millones que podrian
alcanzar los cien millones, el gobierno tendria una participacion del 51% donde el 49%
designaria al consejo de administraciéon en el que el presidente seria el secretario de
hacienda, los Comisarios serian nombrados por el gobierno y el Ejecutivo tendria poder

de veto sobre las resoluciones de éste.

Aunque el secretario integro una comision para la fundacion del banco, formulando la ley

y los estatutos, Huerta no obtuvo los recursos necesarios y los ingresos presupuestales no

20 El monto de valores en garantia y custodia de la Comision Monetaria para 1921 ascendian a
55.78 millones, con un monto de 11.35 millones en el fondo regulador. (Manero 1926, pp. 154).
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eran suficientes, aun después de haber firmado los tratados para la reanudacion del pago
de la deuda exterior. Posteriormente, tras el desacuerdo entre Huerta y Obregén por la
firma del Tratado de Bucareli, Alberto Pani fue designado titular de la Secretaria de

Hacienda en septiembre de 1923.

El siguiente afio se efectuaron elecciones ejecutivas resultando victorioso Plutarco Elias
Calles asumiendo la Presidencia de la Republica en diciembre de 1924 quien ratifico a
Pani en el ministerio. Para darle continuidad a los trabajos del banco de emision, el titular
de hacienda nombro una comisién integrada por Manuel Gomez Morin, Elias de Lima y
Fernando de la Fuente. El fruto resultante de la labranza de estos personajes, encabezados
por el ministro de hacienda, fue la Ley del Banco de México que se promulgo el 28 de

agosto de 1925, la cual recoge diversos planteamientos de la propuesta de Carranza.

La Ley del Banco de México de 1925, a grandes rasgos, sefiala que esta institucion
asumiria la forma de una Sociedad Anoénima con domicilio fiscal en la ciudad de México,
contaria con una concesion de treinta afios, con opcidn a prorroga, un capital social de 100
mil pesos oro. Sus acciones tendrian valor nominal de cien pesos cada una, divididas el
cincuenta y uno por ciento en serie “A”, suscritas por la federacion, y el cuarenta y nueve
por ciento en serie “B” que podrian ser adquiridas tanto por el ptiblico como por el
gobierno y este ultimo no podria disponer de las utilidades de las acciones de la serie “A”

mientras no liquidase las de la serie “B”.

Esta ley le dio facultades al Banco de México para emitir billetes y regular la circulacion
monetaria, el tipo de cambio y la tasa de interés, también de descontar documentos
mercantiles, ser el tesorero del gobierno federal y de efectuar operaciones bancarias con
los bancos de depdsito y de descuento. También se le acredito para absorber las funciones
de la Comision Monetaria representando sus derechos y obligaciones, y, por lo tanto del

Fondo Regulador disponiendo de sus recursos y facultades.

Desde su nacimiento el Banco de México contd con las funciones de emisor de dinero de

curso legal, banquero del gobierno y guardian de las reservas internacionales excluyendo
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la funcidén de prestamista de ultima instancia aunque estaba autorizado para realizar

operaciones con particulares.

Durante este periodo el pais enfrento algunas dificultades economicas, la fuga de metalico,
tanto de oro como de plata, provocd una gran deflacion. La fuga de moneda argenta se
debia a su alto valor intrinseco. Aunque es de resaltarse que los ultimos afios de la Primera
Guerra Mundial (IGM) tuvieron efectos positivos, aumento la producciéon y nuestras
exportaciones a precios competitivos —por la deflacion— que se manifiesto en el saldo
positivo de la Balanza de Pagos. Sin embargo a partir de 1921 éstos se desvanecieron
debido a que las naciones beligerantes en el camino a la reconstruccion de sus economias
reingresaron al comercio internacional posicionandose en los mercados a trav