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UNA CONTROVERSIA MONETARIA DURANTE LA REVOLUCION MEXICANA
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INTRODUCCION

Esta ponencia® busca resaltar los vinculos entre la teoria monetaria hegeménica a nivel
internaciona en las primeras décadas del siglo veinte, con el pensamiento econdmico
dominante durante la Revolucion mexicanay las politicas que se implantaron en el sistema
financiero, en respuesta al impresionante caos monetario generado durante la guerra civil
de la década de 1910.

Proponemos partir del estudio de dos aspectos esenciales: |a historia de los procesos
financieros a nivel internacional e interno, por un lado, y la teoria y concepciones
econOmicas prevalecientes, por otro. Al acercarnos a pensamiento de los financieros de
entonces podemos preguntarnos: ¢coOmo percibian los procesos inflacionarios, la
devauacion, laquiebra del sistema monetario, |as relaciones del peso plata mexicano con el
délar y con el oro? ¢Por qué se abandona el patron oro y cdmo se vuelve aél? ¢Por qué ha
sido la teoria cuantitativa del dinero la principa que se ha aplicado para comprender el
proceso inflacionario en la Revolucién mexicana? Y, chasta qué punto este enfoque

tedrico permite comprender la situacion financiera de esos afios?

!Académica de tiempo completo de la Facultad de Economia, UNAM. Agradezco el apoyo de la maestra
Beatriz Fujigaki en la revisién de la situacion internacional, a maestro Jose Abel Ogaz por las discusiones
sobre los aspectos tedricos y a ambos por la lectura del escrito, asi como a la Licenciada Ménica Correa,
quien fue mi becariay Profesora Adjunta, por su colaboracién en la blusqueda, revision y captura del material
hemerografico.

2 Es parte de unainvestigacion més amplia proceso de publicacion.

% “David Hume (1711-1776), € fil6sofo y economista contemporéneo de Adam Smith. ...Puso de relieve un
mecanismo precios-flujo de metales preciosos que vinculaba la cantidad de dinero a los precios y las
variaciones de éstos a los superavit y déficit de labalanza comercial. De hecho, Hume tuvo predecesores en el
periodo mercantilista'y e descubrimiento de una parte dd mecanismo —la teoria cuantitativa del dinero- fue
anticipado por d filésofo politico John Locke (1632-1704).” R. B. Ekdund, J. y R. F. Hébert, 1992, p. 49.
“El patron oro —td como se practico entre el Gltimo cuarto del siglo X1X y [hasta] 1914- se presentaba como
un sistema internacional de pagos, parad cual era esencial cierta estabilidad en las relaciones de cambio entre
un pais y otro, estabilidad que se aseguré entonces con € oro que, de hecho, funcionaba como moneda Unica.
El oro tenia un largo historial a través del cual —en union de la plata: habia mostrado que podia asegurar un
equilibrio econémico-monetario, corrigiendo por si mismo su relativa abundancia o escasez aunque dejase
libre su entradaa un pais o su salidade &, como explicd Hume. ...Laflexibilidad de laeconomialiberal —en la



Para acercarnos a las respuestas a estas interrogantes, revisamos a gunos escritos de
Edwin Walter Kemmerer, conocido como “ Money Doctor” ,* académico con una gran
preparacion, quien tenia un amplio conocimiento de los procesos econdmicos y de las
teorias en boga en ese momento y de su aplicacion en varios paises, donde habia
intervenido directamente como asesor financiero enviado por el gobierno de los Estados
Unidos. Contemporaneo de Keynes, ambos estudian los complejos procesos financieros
después de la Primera Guerra Mundia y algunas de sus posiciones son contrastantes; en
este trabajo anaizaremos las propuestas del primero para estabilizar ala moneda mexicana,
las cuales provocaron un interesante debate en la prensa mexicana durante 1917.

El sistema financiero internacional, y con €l el patrén oro, enfrentaron serios
problemas durante la Primera Guerra Mundial y la inmediata posguerra mientras que, en
forma smultanea, la economia y el sistema monetario y bancario mexicano entraban en
crisis como resultado de |os desajustes que provoco la Revolucién mexicana. Es interesante
resdtar como ambos procesos corrian paralelos, con el agregado de que México estaba
inscrito en el patrén oro desde 1905 y por tanto, su economia vinculada, en mayor medida
desde entonces, a mercado mundia y sus vaivenes; lo anterior provocé que agunos
problemas monetarios fueran semejantes entre esos paises y €l nuestro, a pesar de sus
diferentes niveles de desarrollo, y la polémicainternacional acerca de la convenienciade la
restauracion del patrén oro, con toda su ortodoxia, o bien, de su aandono por un esguema
mas flexible, se reflejé también en nuestro pais. La presencia de Kemmerer en México y
Sus propuestas, hacen evidente esta liga, y nos muestran a sistema monetario mexicano
durante la revolucion no solo dependiendo de las circunstancias internas, bastante
complicadas, sino también de |as internacionales, no menos cadticas.

En 1917, cuando Kemmerer llegé a México, el constitucionalismo habia triunfado
sobre las corrientes agrupadas en el gobierno de la Convencion, mientras la economia se
debatia en profundos problemas. En medio de unaaltainflacion y con el peso infalsificable,

-emitido por el gobierno de Carranza-, en acelerado proceso de devauacion, se invita a

cua no sdlo resultaba fécil el arbitraje en divisas, sino también en mercancias, intereses, o titulos de crédito-
daba d sistema internacional de pagos, basado en € oro, una capacidad particular para restablecer
autométicamente el equilibrio.” Ferrari, Alberto,1961, pp. 13-14.

* Ver anexo con una breve sintesis biogréfica de Kemmerer y datos sobre algunos de los articulistas de diarios
naciona es que debatieron sus propuestas.



Kemmerer® a participar en la Comisién de Reorganizacion Administrativa y Financiera,®
paraevauar el desempefio del sistema financiero mexicano. En el texto Sstema Monetario
de México. Reformas propuestas’ publicado ese afio como resultado de esa visita 'y del
estudio de la situacion mexicana, € profesor de la Universidad de Princenton lanz6 una
serie de proposiciones, entre ellas, conservar el patrén oro, considerado el paradigma para
el eficiente funcionamiento del sistema monetario, tanto a nivel interno de las naciones
como en el ambito internacional. Cuestionaron sus planteamientos en México un periodista
centroamericano, Toméas Ceron Camargo y otro mexicano, Francisco Barrera Lavalle,
quienes escribian en el periodico “El Demdcrata’; mientras que articulistas de otros diarios
nacionaes intervinieron y debatieron si era mejor el monometalismo o el bimetalismo

como base del sistema monetario mexicano.
l. LA SITUACION ECONOMICA INTERNACIONAL

La primera guerra mundia y sus catastroficas consecuencias pusieron en duda la posicion
central delos paises europeos en el escenario internacional, yaque solo los Estados Unidos
quedaron a salvo de |a destruccion econémica,’ y emergieron como la mayor economia del
mundo; si a comenzar la guerra eran un pais deudor, a terminar el conflicto eran el
principal acreedor internacional, con unagran influencia sobre Europay América L atina
Tanto los paises contendientes como los que habian permanecido neutrales trataron
de volver ala situacion de preguerra con monedas estables vinculadas a oro y precios aun
nivel adecuado, lo que parecia ser el medio de evitar la inflacion o la deflacion y sus
perniciosas secuelas.” Sin embargo, las diferencias estructurales existentes -desde el punto

de vista econdmico y financiero-, entre |os paises que adoptaron €l patron oro alo largo del

® Kemmerer llegé a México en compafiiade A. E. Chandler, ambos formaban parte de la Comisién junto con
Luis Cabrera, entonces diputado a Congreso de la Union y Rafael Nieto, subsecretario de Hacienda, los dos
ultimos explicaron que la Comision solicitd el apoyo de esos expertos financieros, Kemmerer ayudaria a
resolver los problemas monetarios y Chandler los fiscales. Vid. Uhthoff Lopez, Luz Maria, 1998. El diputado
Luis Cabreraresaltaba que “ ambos ciudadanos norteameri canos vienen exclusivamente con carécter particular
[...]invitados expresamente por la Secretaria de Hacienda”, Datos del Periddico El Demécrata, 11 de agosto
de 1917, México.

® La Comision estaba integrada por Luis Cabrera, Alberto J. Pani, Rafael Nieto, M. Rodriguez Gutierrez,
Henry Bruere y Alberto Hijar y Haro.

" Kemmerer, Edwyn W., 1917.

8 Por lo menos hastala Gran Depresion que se registré entre las dos guerras mundia es. Vid. Hobsbawm, Eric;
1995, p. 15y 104.

 Hobsbawm, E., 1992, p. 96.



siglo XIX eran muy amplias. Estas naciones tenian distintos niveles de desarrollo, algunas
eran acreedoras y otras deudoras, con diferente presencia en los mercados internacionales;
mientras algunas contaban con un banco centra, otras no, y por tanto, eran distintos los
efectos que provocaban en |as economias |las “reglas’ del patrén oro.™

Al iniciarse la Primera Guerra Mundid, en 1914, 59 paises estaban adscriptos al
patrén oro; las dificultades causadas por la guerra, literalmente lo “borraron del mapd’;
Estados Unidos lo abandond en 1917 y decidié prohibir las exportaciones de oro. “No tan
s0lo hicieron quiebra todos los patrones oro durante los diez afios de guerra y
reconstruccion, sino que muchos de los paises que habian recurrido al patrén de moneda
papel quedaron sumergidos en tremendas inflaciones.”™* En 1919, los Estados Unidos
regresaron a patron oro y para 1927 “el nimero de los paises con patrén oro era mayor que
nunca’ . El tema més importante que se debatié en esos afios fue sobre los tipos de
estabilizacion, o sea fijar el “contenido de oro adecuado a la nueva unidad monetaria de
cada pais’, y como la moneda depreciada seria convertible a la nueva unidad.” Gran
Bretafia perdi6é el monopolio financiero que habia gjercido por muchas décadas y en 1922,
la Conferencia Monetaria Internacional de Génova propuso un nuevo patron oro llamado
gold exchange Sandard (patrén cambios oro).*

0 Egas reglas consistian en : “1°. La unidad monetaria se definia por un determinado peso de oro y el banco
central comprabay vendia € oro aun precio fijo (o variable entre unos limites muy estrechos); 2°. Los billetes
eran convertibles en oro y la acufiacion de moneda era libre; 3°. Los tipos de cambio estaban determinados
por & peso de oro contenido en cada divisa y estos tipos se mantenian fijos entre los limites de los puntos de
oro; 4°. Laimportacién y exportacién de oro era totalmente libre y, por tanto, la masa monetaria de cada pais
estaba directamente ligada a los movimientos internacionales del metal amarillo. El equilibrio interior era
funcién del equilibrio exterior, y unos mecanismos automaticos aseguraban una plena armonia de costos y
precios a través de una reabsorcion de cualquier tendencia al desequilibrio.” Niveau, Maurice, 1974, p. 218.

1 Kemmerer, Edwin W., 1959, pp. 134.

2 |bid, p. 137.

B3 “En un examen breve del patr6n oro restablecido en los afios de 1920 a 1930, los tres hechos més
importantes a notar son: (1) el medio econdmico debilitado y perturbado por la guerra dentro dd cual el
patron oro restablecido apenas s tenia funcién alguna que desempefiar; (2) € carécter distinto y mas endeble
del nuevo patrén oro, y (3) labrevedad del periodo que estuvo en vigencia.” 1dem.

¥ Entre las resoluciones sobre el patron cambios oro destacaron: “1.El mantenimiento del vaor oro de una
moneda debe estar asegurado por una reserva adecuada de activos no necesariamente en forma de oro.
2.Cuando € progreso lo permita, ciertos paises participantes podrén establecer un mercado libre de oro y
convertirse de esta manera en centros de oro. 3.Los paises participantes podrén poseer en otros paises
participantes ademés de sus reservas de oro, activos en forma de depésitos, de letras de efecto a corto plazo y
otros recursos liquidos apropiados. 4. El convenio se basard, pues, en un gold exchange standard. Este
convenio, ...no serd nunca firmado, pero el sstema propuesto funcionara de 1922 a 1930.” Niveau, Maurice,
1974, p. 241. En los hechos, en la mayoria de los paises, o que habia funcionado desde d siglo XIX erauna
especie de patrén cambios oro. En toda su ortodoxia, el patrén oro parece que solo se present6 en Inglaterra.



Este nuevo sistema tenia como primer objetivo economizar €l oro, cuyas existencias
no habian aumentado al ritmo de los precios, ademas, se esperaba evitar los efectos
deflacionistas de la vuelta genera al patron oro.™ El patron “cambios oro” mostraba la
profunda transformacion de las estructuras financieras internacionales provocada por el
conflicto mundia. La libra dejo de ser la Unica divisa naciona utilizada como moneda
internaciona y el ddlar entr6 en la competencia rompiendo el monopolio de Londres. El
gue un pais fuera centro de oro significaba que su moneda era divisa internacional, que las
deudas, préstamos y el comercio se expressban en €ella y sustentaba la hegemonia
financiera, comercid y productiva de esa nacion. Para entonces, los Estados Unidos
aspiraban a ser el principal centro financiero internacional.

Acerca de los efectos monetarios de la Primera Guerra Mundia, Keynes era
escéptico sobre las posibilidades de restablecer € patrén oro en las mismas condiciones de
la preguerra 'y consideraba que su restauracion no proporcionaria “una cabal estabilidad de
los precios internos’, y solo podria darse la estabilidad en los cambios externos s los
demas paises también lo restablecian. En 1923 hacia hincapié que en el mundo de la
primera posguerra donde predominaban del papel moneday el crédito, no habia otra salida
que el dinero ‘regulado’ por las autoridades monetarias, y apuntaba a una vision que en el
siglo XX se volveria dominante e iria en contra de la ortodoxia del XIX: “...cuando son
incompatibles la estabilidad del nivel de precios interno y la del tipo de cambio la primera
es generalmente preferible, y cuando el dilema es agudo resulta més fécil, por suerte quizé,

"18 En este contexto internacional debe verse,

preservar la primera a expensas de la segunda
desde mi punto de vista, la presencia de Kemmerer en México y las propuestas que formuld

paraestabilizar el sstema monetario mexicano.

% También, para economizar € metal amarillo y resarvarlo para las transacciones internacionales, se
recomendd excluir las monedas alress de las circulaciones monetarias interiores. La convertibilidad de la
moneda podia garantizase en lingotes.

16 Keynes, John M., 1996, p. 176.



2. PROPUESTAS DE KEMMERER PARA ESTABILIZAR EL SISTEMA
MONETARIO MEXICANO

En d breve periodo comprendido por la docena de afios que termind en 1916,
México recorrié casi por entero la gama de experiencias monetarias del hombre
civilizado. A partir de 1905 tuvo aintervaos un paron plata, uno oro, los principios
de un patrén de cambio oro, un patrén doble de oro y plata, patrones de monedas
fiduciarias, una experiencia local con una moneda de oro y plata, un patrén de
billetes de banco, y numerosos patrones de papel moneda inconvertible
gubernamental y privado. ...En las transacciones comerciades no sblo se hizo uso
directo de moneda nacional a su vaor nominal, sino que también se utiliz6 en escala
importante la moneda extranjera y la propia moneda interior, pero a su valor en
moneda extranjera.
Kemmerer, Edwin Walter,

Al llegar Kemmerer a pais declaraba su interés por conocer con detalle la situacion interna
pues habia estudiado “durante quince afios los problemas monetarios y bancarios’
mexicanos, a través de documentos del Gobierno, de librosy articulos de revigas. Al venir
a pais analizaria, en el terreno, los complicados problemas financieros.'® “ Money Doctor”
consideraba urgente la reforma a sistema monetario porfirista al que la Revolucion habia
hecho fracasar, aunado al aumento del precio de la plata en el mercado internaciona que
habia “ arrojado por completo” de la circulacion a los pesos fuertes de plata, de acuerdo con
laLey de Gresham.

Durante la primera fase de la Revolucion mexicana, el maderismo (1911-1913), la
economia no habia resentido demasiados trastornos,”® ademas, e tipo de cambio se
mantuvo esteble, entre otros factores “por |a estabilidad en el mercado internacional de la
plata’.?° Con la contrarrevolucion de Huerta, el pais se precipitd en una crisis econémicay
en una larga depresion; la guerra civil arrecio y con ella la destruccion del sistema
ferrocarrilero. De abril a noviembre de 1914, los estadounidenses invadieron a México y
ocuparon el Puerto de Veracruz, principal centro comercia con € exterior, aumentando las
perturbaciones econdmicas y politicas. En esos afios la escasez, decomiso de mercancias 'y

de la produccién agropecuaria, las crisis agricolas, la ocupacion de haciendas e incluso de

7 Kemmerer, E. W., 1953, p. 172.

18 perigdico “El Demécrata’, 11 de agosto de 1917, México.
¥ Vid. Méndez Reyes, Jeslis, 1996.

D E. Cérdenas, 2003, p. 251.



minas y fabricas, laincautacion de impuestos e ingresos aduanaes y los préstamos forzosos
exigidos a particulares, por los distintos ejércitos en pugna, llevaron a incremento en los
precios de satisfactores fundamentales, la contraccion de los niveles de produccion y al
desempleo creciente, que se extendieron por muchas regiones.

A lo anterior se sumd el deterioro de la situacion monetaria y bancaria y la
depreciacion de la moneda. En el gobierno huertista se presentd el panico bancario; el
plblico empezd a cambiar los billetes por metdlico y a atesorarlo;* bajé la circulacion de
monedas de plata y fraccionarias de otros metales (niquel y bronce), mientras los bancos
reducian sus actividades debido a que Huerta se habia gpoderado de sus reservas
monetarias. En regiones importantes, como el norte, circuléban dolares americanos y
muchos precios se establecian en esta moneda y en agunos lugares se volvié a trueque.
Los revolucionarios para sufragar sus gastos de guerra empezaron a emitir billetes en
exceso. A fines del régimen huertista habia en circulacion billetes de los 24 bancos de
emision autorizados, varias emisiones de pgoel moneda del ejército constitucionalista, de
Zapata, de Villa 'y otros jefes revolucionarios y después la emision del gobierno de la
Convencion. Este papel moneda era de circulacion obligada en las regiones ocupadas por
los distintos grupos revolucionarios y no era convertible en metélico. De hecho, la no
convertibilidad y tratar de frenar la exportacion de monedas de oro y plata significo el
abandono del patron oro, a no respetarse sus “reglas’, como sefiaaron diversos analistas de
la época, incluido Kemmerer. El exceso de pgpel moneda provoco una inflacion galopante
y €l aumento en lavelocidad de circulacion del dinero.

Por todo lo anterior, a triunfo del constitucionalismo, la estabilizacién monetariay
bancaria se volvio prioritaria para el gobierno de Carranza, y se pensd, seriamente en la
creacion de un banco de emisiéon Unico para redimir las distintas emisiones de billetes,
otorgandole un respado més solido a peso.? En agosto de 1916 se establecio la Comision

Monetaria -para sustituir a la antigua Comision de Cambios y Moneda-, como el

! Paraevitar la sdida de las monedas de oro y plata al exterior, Huerta establecié un impuesto de 10 por 100
alaexportacion de oro y plata en 1913, que sirvid también parafinanciar a gobierno. Vid. Torres Gaytan, R.,
2001.

% El banco Unico de emision: “Era una manera de garantizar que e déficit presupuestal seria cubierto y
asegurar que d papel moneda podriallegar a ser redimido a un vaor cercano a nominal.” Zebadla, E., 1994,
p. 122.



instrumento oficial para manejar las emisiones de moneda fiduciaria y la amortizacion,
canje, resello y comprobacion del papel moneda existente.

Al analizar Kemmerer la cadtica situacion monetaria durante la Revolucion, que
[levo a abandono dd patron oro en la fase mas conflictiva (1913 a 1916), para retornar a él
afines de 1916, divide estos afios en tres periodos, segin el tipo de moneda dominante: 1)
el de los hilletes de banco, 2) el del papel moneda constitucionalista, y 3) el periodo del
papel moneda “infalsificable’, emitido por el gobierno carrancista en la busqueda de lograr
la estabilizacion monetaria® El tercer periodo transcurre durante el segundo semestre de
1916, cuando las emisiones de pgpel moneda se cambiaban a 10 por un infasificable, con
una paridad de 20 centavos oro nacional por peso, pero después €l billete se deprecio
aceleradamente y en forma incontenible, 1o que llevo al gobierno carrancista a rechazar su
propia moneda y a iniciar la recaudacion de muchos impuestos en moneda metélica,
obligando a publico a desatesorar sus pesos y tostones de plata. También los sueldos y
sd arios empezaron a pagarse en oro, plata, o en “infalsificables’ a tipo de equivaenciaque
la Secretaria de Hacienda sefialara cada 10 dias, lo que permitié a gobierno acelerar la
sdidadel billete de lacirculacion.

Al estudiar e imparable proceso de depreciacion del papel moneda, acentuado por
la emision del “infalsificable” en el gobierno de Carranza, Kemmerer sefialaba que ante
esta situacion “ocurrio un fendmeno extraordinario, uno de los hechos més salientes de la
historia monetaria reciente”, al presentarse el desatesoramiento de las monedas de oro y
plata que se lanzaron a la circulacion, desplazando a papel moneda y restableciendo el
patron oro en el pais. Para estudiosos contemporaneos del fendmeno, esto significd una

“reversion de laL ey de Gresham”.®

% obato Lopez, E., 1985, p. 453.

# «Por consiguiente, el abandono del patrén oro por parte de México puede situarse en lafechadel 1° dejulio
de 1913; la era de papel moneda depreciado que empezd entonces duré mas o menos hasta @ 1° de diciembre
de 1916, esto es, 3 alos 5 meses. Este |gpso puede dividirse grosso modo en 3 periodos, siendo la base de la
divisién la clase de moneda dominante: 1) el periodo de los billetes de banco, que se extendi6 del 1° de julio
de 1913 d 14 de agosto de 1914; 2) & dd papel moneda congtitucionalista, que abarcd dd 15 de agosto de
1914 d 4 de junio de 1916; y 3) € periodo del pape moneda “infalsificable’, del 5 de junio de 1916 a 1° de
diciembre del mismo afio. “Kemmerer, 1953, p. 73. Vid. Fujigaki, E., 2005.

® «Por tanto, cuando |os billetes se convirtieron en unamonedatan ‘mala tuvo que surgir un nuevo medio de
cambio ‘mgor’ para remplazarla. Entonces ocurrié un hecho singular de la historia monetaria: se dio una
reversion de la Ley de Gresham, pues resparecieron monedas de plata y oro que habian estado atesoradas por
anos, y salieron de circulacién billetes infalsificables que carecian de todo vdor. Asi, lamoneda “buend’ sac6
de circulacion a la moneda “mala’. Ademés este proceso de sustitucion se dio en un periodo sumamente
breve, de sdlo unos cuantos dias. Cardenas E. y Manns, C., 1992, p. 447. Al analizar esta “reversion”,
Cérdenas explica que: “Este evento monetario es Unico por d menos dos razones. Entre otras, porque ocurrio



Pero la estabilizacion no se alcanzd plenamente con la vuelta de las monedas
metalicas alacirculacion y con el restablecimiento del patrén oro ya que, apartir de 1916 y
sobre todo en 1917, se presentd un acelerado incremento del precio de la plata en el
mercado internacional,”® que impulsd, otra vez, el atesoramiento del peso de plata y su
exportacion, presionando alin mas su salida de la circulaciéon y provocando escasez de
moneda en & mercado interno y problemas en la balanza de pago.”’ Ademés, era muy
dificil pagar la deuda publica, interna y externa, cuyo monto ascendia a 650 millones de
pesos més los intereses capitalizados que la incrementaban 16 por ciento.® Estas
circunstancias dificultaban, nuevamente, mantener el taldn oro como base del sistema. En
abril de 1917 se procedio a la liquidacion adminigtrativa de los bancos mexicanos a través
de la Comision Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito, a tiempo que el
gobierno hablaba de la necesidad imperiosa de crear un banco Unico de emisién, pero
reconocia | as extremas dificultades paralograrlo.?

En este contexto de desorden financiero se produce la invitacion a Kemmerer,

solicitandole un diagnostico sobre la stuacion monetaria mexicana. El  profesor

unareversion de laLey de Gresham, situacion que précticamente no tiene paralelo en la historia monetaria del
mundo occidental. También porque el proceso de estabilizacion no fue realizado por @ gobierno (como en los
casos de Alemania, Polonia y Hungria después de la Primera Guerra Mundial), con un fondo monetario que
respaldara la nueva moneda, sino por el mismo publico que usd sus fondos privados parallevarlo a cabo.” E.
Cérdenas, 2003, p. 286.

® Francisco Barrera Lavalle, El alza de la Plata y su influencia en la circulacion monetaria de la Republica,
articulo escrito el 24 de agosto de 1917 y publicado en “El Demdcrata’ € 31 de agosto de 1917. El aza
constante en € valor en oro de la plata, durante 1917 se atribuy6 a: “12 La menor produccion en € promedio
normal; 22 La mayor demanda de plata para la acufiacion en los paises de Europa que hoy se halan
empeiiados en la guerra’; esto Ultimo para que las monedas de plata sustituyeran al oro extraido de la
circulacion para otros fines. El autor mencionaba la caida de las exportaciones de plata para los paises
orientales. “Esto se explica porque las dificultades de la guerraimpiden las exportaciones de Londres parala
Indiay las importaciones a mismo mercado, de la produccion argentifera americana’.

" E| periédico “Excelsior” sefialaba la inestabilidad monetaria, recacada por & Secretario de Hacienda, y
presente en € informe del sefior Presidente electo (Carranza) al Congreso, donde sefialaba:  “El Problema
monetario continda sin resolverse”, y a renglén seguido: “El Gobierno estd acudiendo a la acufiacién
constante de tostones, que por su ley més baja se han conservado en circul acién hasta la fecha, aunque es de
temerse que s contindia ascendiendo € vaor de la plata, la eliminacién de estas especies pondra otra vez la
circulacion metdlica en peligro.” A lo que agregaba el articulista: “Y no digamos una alza en € valor de la
plata; una alteracion en nuestra balanza econémica, que hoy se ha podido conservar en condiciones mas o
menos ventajosas, traeria consigo, fatal y necesariamente, un grave trastorno para esta circulacion, por otra
parte bastante restringida.” Articulo: ¢ Tiene estabilidad la circulacién monetaria?, 29 de abril de 1917.

% Uhthoff L., 1998, pp. 178-181.

# «| a Secretarfa de Hacienda ha nombrado una Comision paraliquidar bancos y proyectar e Banco Unico de
Emisién. La citada Comision, de Carécter Técnico, estudiard detenidamente el asunto, antes de llevarlo al
Congreso de la Unién. [...] Rafael Nieto, acaba de designar una comision que se encargara de estudiar los
proyectos definitivos para la liquidacion de todos los bancos de emision existentes en el pais, en €l
cumplimiento dd decreto fechado el 15 de septiembre del afio préximo pasado, de entonces Primer Jefe del
Ejército Constitucionalista[...]” Periodico “ El Demdcrata” , 17 demayo de 1917.



estadounidense consideraba que el problema principal era, precisamente, conservar las
monedas de plata en circulacion, paralo cua proponia dos medios. elevar sustancia mente
la unidad de vaor del peso sobre la unidad vigente entonces de 75 centigramos de oro puro
(establecida con la Reforma Monetaria de 1905); o bien, reacuiiar las monedas de plata
existentes, reduciendo su contenido de plata pura. En el libro mencionado: Sstema
monetario mexicano: reformas propuestas, analiza ampliamente cada una de estas
alternativas que se inscriben, puntua mente, dentro de la proposicion de volver al patron oro
y con la teoria cuantitativa del dinero como sustento. Desde nuestro punto de vista, la
primera propuesta, que implicaba revaluacion de la moneda, iba acompafiada de la
deflacidn, o sea, caida de los precios; |a segunda proponia una depreciacion del peso plata,
acorde con la inflacién experimentada por la economia en los Ultimos afios, pero
manteniendo |a paridad de la moneda de oro en 75 centigramos de oro puro como base del
sistema. Lo interesante de las propuestas de Kemmerer era que entraban de lleno en la
polémica que se debatia en los paises avanzados después de la primera Guerra Mundial,
enfocada a la estabilizacion de los tipos de cambio.

Para optar por una u otra medida era importante analizar los pros y contras de cada
una; Kemmerer recalcaba también que cualquier proyecto necesitaria de un monto de
Reserva en Oro adecuada para hacer frente a la expansion o contraccion de moneda

circulante. Respecto a la primera propuesta especificaba:

Si d vdor de la unidad de oro fuese elevado de manera que substancial mente fuese
mayor que € vaor de la plata pasta contenida en € peso fuerte, € peligro de que
fuesen fundidos o exportados como moneda los pesos fuertes y las monedas
fraccionarias disminuiria facilmente. Mientras més valgan estas monedas como
dinero en México que como plata, 0 como moneda en €l extranjero, su fundicién o
exportacion seraimposible.®

Pero el inconveniente estaba en que s la unidad monetaria era aumentada en su
valor, “toda clase de precios, incluyendo los jornales, tenderian a bagjar proporcional mente”,

este gjuste, necesariamente lento, provocaria “muchas fricciones, trastornos econoémicos e

injusticias’, sobre todo en el caso de las deudas que serian proporciona mente disminuidas

¥ 1bid, p. 9. “Si launidad de 75 centigramos de oro puro por peso se elevase al doble, esto es, s fuese devada
la relacion a 1 % gramos, que es aproximadamente igual al peso oro de los Estados Unidos, entonces al
promedio del precio de la plata en septiembre, la que contiene un peso fuerte tendria un vaor equivalente a
s6lo un 79.7 por ciento de su valor como moneda; y la plata contenida en un peso de monedas fraccionarias,
tendria una equivaencia aproximada de un 65.2% de su vdor como moneda. Tal aumento en la unidad de
valor haria desaparecer précticamente todo el peligro de que sean fundidas las monedas de plata.” 1dem.
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en términos de la nueva unidad de valor més elevada, 1o que obligaria a los acreedores “a
recibir en pago un nimero menor de pesos, que el valor nomina de ladeuda’. Ajustandose
alateoria cuantitativa esto significaba que: “Cuando los precios expresados en términos de
la unidad monetaria nacional estan bagos, se necesita naturalmente, menor cantidad de
moneda para verificar determinada cantidad de transacciones que cuando estén altos.”*

La ventaja de adoptar este método era evitar la necesidad de reacufiar |las monedas
de plata, y que los pesos plata que no hubieran sido fundidos regresaran a la circulacion,
pero una desventaja adicional a las sefialadas arriba era la necesaria reacufiacion de todas
las monedas auriferas y darles un contenido mayor de oro puro, ademas, los costos de la
reacufiacion tendria que pagarlos el gobierno, al estar México dentro del talon oro.
Kemmerer sefialaba que serian los especul adores quienes ganarian con este cambio. “...tan
pronto como el proyecto del Gobierno de elevar la unidad de valor y de continuar la
circulecion de las monedas de plata fuere sabido... los especuladores comenzarian a
comprar las monedas de plata en previsién de su mayor valor”.* Otro problema adicional
eraque el nuevo vaor de la moneda seriademasiado alto. *

Por lo anterior, Kemmerer concluia que la mejor aternativa era el segundo
proyecto: “la reacufiacion de las monedas de plata existentes en nuevas monedas de menor
peso”’, moviéndose entre dos limites: ni acufiar monedas con un contenido de plata
demasiado disminuido que el publico no las aceptase, ni tan alto que las ponga en peligro
de ser fundidas s € vaor de la plata aumentara excesivamente, en cuyo caso € Gobierno

deberia reducir la ley de las monedas de plata para protegerlas. En esta propuesta, el

% bid, pp. 10-11. “Esun principio bien establecido de la ciencia monetaria que una repentina alteracion en la
medida de unidad de vaor no produce unainmediata y proporcional dteracion en los precios. (...) Siempre se
requiere tiempo para € regjuste del nivel de los precios, y la transicion de uno a otro nivel de precio se
traduce dgunas veces en resultados permanentes cuyas consecuencias son de mucho alcance.” Ibid, p. 13.
Una importante dificultad era “convencer a la gente de que debe cambiar las antiguas monedas por una
cantidad proporcionamente menor de las nuevas.” bid, p. 18. Para Keynes, este proceso seria equivalente a
una deflacion, (bga de los precios) que para é era menos conveniente que la inflacién (aumento de los
grecios). J. M. Keynes, op. cit., p. 160 y passim.
Kemmerer, Edwyn W., 1917, op. cit., p. 12.

% “Hay pocos paises en & mundo cuya unidad de valor sea mayor que la actual mexicana de 75 centigramos
de oro puro (...) Para un pais con tan gran cantidad de gente menesterosa como M éxico tiene actualmente, la
unidad de valor de oro actua no es demasiado reducida. Un peso igual en valor a 80 centavos de délar seria
una unidad muy grande para €l comercio en pequefia escala de México. S se divide en moneda fraccionaria
no podria servir muy bien para compras pequefias. ...Muchos de los articulos que ahora se venden por 5, 10 y
20 centavos, continuarian siendo vendidos a estos precios convencionales. Tal aumento en la unidad de valor
resultaria, por lo tanto, en una pérdida permanente a las dases menesterosas...” 1bid, pp. 18-19. Mencionaba
gue las unidades monetarias mas generales eran las que se aproximaban a franco y al marco; d yen y e rublo
eran similares en valor al peso mexicano.
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verdadero problema era determinar el valor de la plata® Kemmerer especulaba que laplata
no mantendria su alto vaor después de que terminara la Guerra Europea y que € vaor del
peso mexicano deberia mantenerse por debgjo de la rupia de la India, pais que tenia
millones de onzas de meta blanco en circulacion y acaparadas. Adicionalmente, proponia
la libre acufiacion del oro, facilitando su exportacién e importaciéon como condicion
necesaria para conservar el patron oro; acufiar en cantidad limitada las monedas fiduciarias,
con una legislacion conveniente para hacer frente a las necesidades del comercio; acufiar
nueva moneda fraccionariay crear una reserva adecuada de oro.®

Una vez definida como la mejor propuesta la reacufiacion de las monedas de plata
con un valor menor a que en ese momento tenian, Kemmerer sefialdba que “el méas
importante y Unico problema’ en la reorganizacion monetaria de México era conservar la
paridad de las distintas monedas con la unidad de 75 centigramos de oro puro. Mantener €l
patron oro implicaba segun la ortodoxia financiera: la libre acufiacion de oro; con el mismo
valor del metal en barras que en monedas y la libre convertibilidad de unas en otras y una
acufiacion limitada de monedafiduciaria; 1alegid acion debia ser la adecuada para gjustar la
cantidad de moneda fiduciaria a las necesidades del comercio y mantener una reserva de
oro en un nivel conveniente.®

Al andizar las funciones de la reserva monetaria, que eran “el guste automatico de
la provisién de moneda a las demandas del comercio, y la creacion y conservacion de la
confianza del publico en lamoneda fiduciarid’ l1os argumentos de Kemmerer expresaban la
ortodoxia del patron oro. El monto de la reserva deberia ser “suficiente para que pueda
absorber, cuaquiera cantidad de moneda de plata circulando que resulte excedente a causa

de las fluctuaciones periddicas de los negocios. [...] y ofrecer un margen de seguridad en

% “E| promedio del precio en oro de laplata, durante €l mes de septiembre, era casi € doble de lo que fue en
septiembre de 1915, y el precio en septiembre 21 de 1917, es decir, Dls. 1.08 Y2 por onza, fue el més alto
a canzado desde laprimaverade 1884 ¢Se doblard su precio durante los préximos dos afios o volvera después
de la guerra a bgo nivel que tenia en 1908-1911 y 1915? Naturd mente que ninguno puede contestar esta
pregunta, y por lo tanto nadie puede garantizar que cualquiera proporcién entre el oro y la plata que pueda ser
adoptada como base de una reacufiacion proporcionaria proteccién absoluta a las nuevas monedas de plata
paraque no sean fundidas.” Ibid, p. 19. (Ver cuadro en € anexo estadigtico donde se muestralavariacion en e
valor delaplata).

® Kemmerer calculaba que en 1914, la cantidad de monedad de oro y plata en circulacion era de
$173,500,000, de los cuales $88,400,000 eran monedas de oro y $32,000,000 pesos fuertes de plata; € resto
estaba compuesto de tostones y monedas fraccionarias de 20 y 10 centavos. Al considerar la situacion
prevaleciente en e pais en 1917, calculaba que la cantidad necesaria de las diversas monedas de plata era de
$103,500,000 de los cuales $50,000,000 eran pesos fuertes de plata y lo demés, moneda fraccionaria_lbid, p.
32.

%* |bid, pp. 26-27.
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caso de emergencias extraordinarias’.*” EI componente principa de la reserva debia ser el
oro y s0lo una pequefia parte la plata (10%). Para determinar el monto de la reserva,
ademas de las fluctuaciones del comercio, debia tomarse en cuenta “la confianza del
publico en e Gobierno”, y la proporcion en que circulen monedas de oro, de plata, billetes
de banco o cheques. Kemmerer proponia una reserva de 40% como proporciéon de la
circulecion fiduciaria, integrada por monedas de oro nacional, barras de oro acufiables y
monedas de oro extranjeras y radicar parte de la reserva en el extranjero, o que, desde su
punto de vista, daba més estabilidad a valor de lamoneda mexicana®

Observadas desde el presente, las exigencias que las propuestas de Kemmerer
ejercerian sobre el gobierno de Carranza, parecen fuera de toda proporcion, no solo por la
deteriorada condicion econdmica mexicana, agudizada por & hecho de no contar con un
ingtituto central que permitiera el manejo de estas variables, sino también porque el
gobierno constitucionalista ain no se afianzaba en el poder y el pais estaba lejos de estar
pacificado. Ademas, pocas naciones en el mundo podian satisfacer en ese momento las
condiciones del patron oro, a excepcion quiza de los Estados Unidos, ni siquiera Inglaterra,
podia cumplirlas. ¢Por qué entonces enfatizar tanto en la vuelta y mantenimiento del patron

oro en México?

3. LA POLEMICA ENTRE MONOMETALISTAS Y BIMETALISTAS EN
LA PRENSA MEXICANA

Las propuestas de Kemmerer dieron origen a una amplia controversia en el Diario “El
Demdcrata” y con un periodista en particular, Tomas Ceron Camargo, colaborador en
asuntos econdémicos de ese periodico, sin que Kemmerer, hasta donde hemos podido
verificar, le respondieran nunca; otro articulista de este diario, Francisco Barrera Lavalle,
también participd con posiciones similares a las de Cerdn, pero mas matizadas; mientras
gue otros periddicos, entre ellos “ Excelsior”, “El Universa” y “El Economista’ terciaron en

lapolémicaen el bando contrario.

¥ bid, p. 41.

# |bid, “...sera probablemente bueno seguir la préctica de la India, |as Filipinas, la Colonia Britanica de los
Estrechos, Java y algunos otros paises —préctica recomendada por la Comisién Monetaria Mexicana de 1903-
1905- de depositar parte de la Reserva en algun centro financiero extranjero, de preferencia Nueva York o
Londres, 0 § esposible, en estos dos centros.” p. 50.
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Cerdn, quien escribia con el seudénimo de “ Boabdil”, recogié los argumentos
vertidos en El Demdcrata y los desarroll6 en un libro publicado en 1918, donde polemiza
en contradel libro de Kemmerer, “El Sistema Monetario de México”. Desde junio de 1917,
Cerdén habia planteado la siguiente cuestion para dar origen a la controversia sobre el
problema monetario: “ ¢Por qué da México, en su Moneda, 32.58 granos de plata pura por
uno de oro, al paso que paises tan libres, soberanos e independientes como Alemania,
Inglaterra'y Francia da, la primera, 13.95 granos de plata por uno de oro, la segunda, 14.29
por uno, y latercera, antes 15.5 por uno, y ahora 14.38 por uno? >

“Boabdil” planteaba como argumento central fijar la paridad del peso mexicano con
las monedas extranjeras, pretendiendo que estuviera al mismo nivel de las mas fuertes con
relacion a oro. Asi, para Ceron, México podia establecer un contenido de plata mas bajo en
su moneday gjercitar su soberania e independencia, manteniendo la misma paridad con las
monedas de otros paises, aunque el peso tuviera menor cantidad de plata; pensaba que el
fracaso del sistema monetario mexicano se debia a la Ley monetaria de 1905 que instituyo
el patron oro y le dio una equivalencia determinada al peso, y no estaba de acuerdo con la
afirmacion de Kemmerer de que la caida del peso se debia ala Revolucion y al alza de la
plata en el mercado, y sostenia que: “Una cosa es que la moneda de plata sea medida de
valores, y otra cosa, que la plata sea medida de valores’, pues necesita estar acufiada “y no
teniendo las mismas funciones la plata que la moneda de plata, no se sigue que el dza o
bajadel metal blanco tengaago que ver con lamonedade plata’ .

Sobre este Ultimo punto, al criticar las posiciones de Kemmerer contenidas en el
libro de 1917, Cerdn se alejaba de la ortodoxia sobre el funcionamiento de los patrones de
metal, que establecen que al aumentar el valor del oro y de la plata en el mercado se
afectard el valor de las monedas acufiadas en esos metales. En cambio, hacia constante
hincapié en la relacion del peso mexicano con las monedas de otros paises, en particular
con el dolar. “De manera pues que no es el alzadel precio de la platalo que ha ayudado al

fracaso del sistema monetario, establecido en 1905, sino la ausencia, en el peso mexicano,

¥ Tomés Cerén Camargo, 1918, p. 12; € libro Por el honor de América Latina, “El problema monetario
planteado y resuelto”, comprende dos partes: | Refutacion a folleto “El sistema monetario de México” de E.
W. Kemmerer; y |l “Filosofiay jurisprudencia de lamoneda’. El libro esta dirigido a los hombres de Estado
de América Latina y dedicado d Sr. General de Division Benjamin G. Hill, entre otros. Periédico “El
Demdcrata’, Articulos “ El Economista” y “ El Demdcrata’. “ Controversia cientifica sobre Hacienda
Plblica” (15-18 de junio de 1917). Columnista: Boabdil, 17 y 18 de junio de 1917.

“ Cer6n Camargo, 1918, pp. 26-27.
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del poder que hay en el délar de plata, o 1o que es o mismo: el abandono que se ha hecho
del gjercicio de la soberania mexicana sobre su moneda de plata.”

Nosotros podriamos decir ahora que la respuesta de Cerdn era correcta, que la clave
estaba en la falta del mismo poder detrés del peso, pero no por su contenido de plata, lo
cual solo era un reflgjo del verdadero poder que son las capacidades productivas, politicas y
militares, que eran mucho mayores en los Estados Unidos- que despuntaban como el nuevo
centro hegemodnico- que en México. El error de “Boabdil” era afirmar que un pais
determinado definia el contenido de plata de su moneda basado solo en su soberania,
olvidando que la equivalencia con el oro u otras divisas era reflejo también del grado de
desarrollo econdémico, comercia y del nivel de sus precios internos. Mas dificil es aceptar
su posicidn respecto a la inmunidad de las monedas ante el cambio en el vaor de los
metales, cuando los sistemas monetarios son regidos por los patrones monometalista o
bimetalista. *

El periodista centroamericano se presentaba como un critico acérrimo del
monometalismo y como un ardiente defensor de bimetalismo. Para el caso de México, el
patrén oro debia servir solamente para establecer una relacién de acufiacion entreel oroy la
plata, igual a la establecida por Inglaterra y Alemania. La platay el oro debian estar
amonedados en una relacion de 13.95 por 1, circular ala par, con poderes liberatoriosy de
adquisicion ilimitados para la moneda de plata; negaba, asi, la validez de la Ley de
Gresham, a afirmar que “no puede haber moneda buena ni moneda mala, sno moneda, sin
adjetivos’.® Toda esta controversia se vinculaba con la reorganizacion del sistema
monetario mexicano, de ahi la propuesta de Cerdn de volver d bimetalismo, y también ala
posibilidad de crear el banco Unico de emisién que “El Democrata’ propuso en su

“Proyecto de Ley Monetaria’ .

“ |bid, p. 27.
“ El articulista de El Demdcrata criticaba también las observaciones de Kemmerer en torno a lainestabilidad
que produciria subir €l contenido de oro representado en un peso y aqui proponia que la acufiacion mexicana
deberia mantener relacién con la alemana “la més cientifica dd mundo”; para esto, México aumentaria la
cantidad de oro de su unidad monetaria, “hasta alcanzar el nivel de 4 marcos aemanes de oro, es decir, 1.4337
gramos de oro puro, en lugar de 1.20 gramos como quiere, sin razon alguna el profesor de la Universidad de
Princeton”. También estaba en contra de la reacufiacién de las monedas de plata, por d principio de la
“Soberania’ y sostenia que no era necesaria una reserva de oro. “El oro debe estar en la Tesoreria Nacional
para una emergencia cualquiera con el extranjero, no para convertir monedas de plata, las cuales no necesitan
Egl requisito para servir de medida de valores, cambios, créditos y para atesorar riquezas.” |bid, pp. 36 y 45.
Ibid, p. 69.
““E| Proyecto de Ley Monetaria que presenta “ EI Demdcrata” , Periodico “El Demdcrata’, lunes 18 de
junio de 1917.
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En relacion a tipo de patrén monetario més conveniente para México, El
Demdécrata publicd un articulo de Francisco Barrera Lavalle donde este periodista planteaba
volver d bimetalismo por un tiempo debido a aumento del valor de la plata y proponia
volver alaantiguarelacion entre el oro y la platade 1/16,* “afin de que el oro, que hoy se
mantiene accidentalmente en la circulacion desaparezca, y la plata, que es la moneda del
pueblo ocupe de nuevo su lugar”. Esta propuesta no era con carécter definitivo, sino por
unos cuantos afos, “hasta tanto que vuelva a imperar la paz en Europa y cesen las
consecuencias de la guerra’. Seflaaba la posibilidad de que la Europa pacificada retornara
al bimetalismo, por lo que no era prudente que M éxico adoptara el patron oro.

Mencionaba, también, que la necesidad de influir en el mercado de la plata era un
viejo problema que se presentd desde 1873 y no habia logrado regularse, por lo que
“muchos economistas han Ilegado a la conclusion de que mientras la plata se halle reducida
en los principales mercados del mundo a la condicién de simple mercancia, nada podra
hacerse para impedir €l alza o la bgja de dicho metal”.*® Como resultado de lo anterior, en
la reforma de 1905 se aislo el vaor monetario de la moneda de plata, poniéndolo en
relacion con el oro.*” Barrera sefial éba que seglin la Ley de Gresham, una relacion de 1/16
implicaba que la plata expulsaria a oro de la circulacion, y el publico “que entiende mejor
Su negocio que los que tratan de constituirse sus mentores, guardaria los ‘hidalgos’ y los
‘aztecas' y se desprenderia gustoso de los pesos de platay ‘tostones ™.

En la parte contraria, el editorialista del Excelsior desarrollé una larga polémica
contra El Demécrata y Cerén, durante el verano de 1917; a lo largo de algunos meses
publicd varios articulos en respuesta a otros tantos de EI Demdcrata y otros diarios,

mostrando el interés que despertaban estos temas en ciertos circulos periodisticos,

* Recordemos que en 1905 se establecié una paridad de 1/32.

“ BarreralLavalle, F., “A El Economista’ , escrito el 17 de septiembre de 1917, publicado en “El Dembécrata’
el 18 de septiembre de 1917.

7 «__se adoptd como unidad monetaria e peso de oro, moneda imaginaria equivaente a 37 centigramos de
oro puro y se conservé indterable y dotado de pleno curso legal € antiguo y prestigioso peso mexicano de
plata con sus 27.073 gramos de peso y su ley de 902.77 milésimos. ...Por consiguiente, y habiendo fracasado
esta reforma, de modo definitivo, en 1913, lo que a nuestro juicio procede, en atencién a las circunstancias
gue hoy prevalecen en € mercado de la plata, es disminuir la cantidad de kilogramos de dicho metal, que
deben darse por un kilogramo de oro, a fin de estimular a los productores de plata a retenerlo, con ventaja, en
el mercado interior y no tener que ir a buscar utilidades en los mercados extranjeros, con perjuicio de la
amonedacién nacional. ...Este fin, se obtendria elevando a 1/16 la relacién entre nuestras monedas de oro y
plata, pues que, en estos momentos, y con € valor de la onza de metal blanco a 98 5/8 la relaciéon que
corresponde a este valor comercid eslade 1/21, cifra que acusa una diferencia de 11 kilogramos respecto de
lanuestrade 1/32.” Idem
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intelectuales y del gobierno. Este debate nos ensefia cua era la comprensién sobre la
moneda, los patrones monetarios y su papel en la incipiente etapa de estabilizacion
monetaria que se debatia entonces en | os circulos gubernamentales y en el exterior.

En abril de 1917 la inestabilidad monetaria, por el aumento en el vaor de la plata,
habia llevado d Gobierno a la continua acufiacion de tostones, “que por su ley més bgja se
han conservado en circulacion hasta la fecha, aunque es de temerse que si continlia
ascendiendo el valor de la plata, la eliminacién de estas especies pondré otra vez la
circulacion metédlica en peligro.”® Esta situacion alteraria el precario equilibrio en la
balanza de pagos,” suméndose ala suspensién tanto en el pago de los empréstitos como en
los dividendos de la mayoria de las empresas fundadas en el pais con cepita extranjero ya
gue, “el monto de las cantidades que se situaban en el exterior ha disminuido, como es
natural, considerablemente”, ademds, “los trastornos ocasionados por la guerra han
determinado grandes perturbaciones monetarias en todos los paises de latierra’ . *

Para el editorialistalalibre convertibilidad de la moneda de bajaley o de los billetes
de banco en oro 0 en metélico a voluntad del tenedor, “es un lujo que muchas naciones
poderosas, y México entre ellas, no podran permitirse en varios afios’. El periodista de
Excelsior criticaba la posicion de Cerdn y el proyecto de Ley monetaria de EI Demdcrata y
afirmaba que equivocaban |os patrones monometaista y bimetalista, y que en realidad sus
propuestas derivaban haciael monometalismo oro y alavigenciade la Ley de Gresham.>

Excelsior afirmaba que ni Alemania -donde en el régimen bimetalista tenia
numerosos partidarios-, ni laUnién Latina -una de las defensoras de este patron-, volverian
a bimetalismo porque les implicaria un fuerte sacrificio. Tampoco seria factible impedir la

depreciacion de la moneda de plata. “No podria hacer México mayores esfuerzos que los

* Excelsior, ¢Tiene estabilidad la circulacién monetaria?, “... a juzgar por paabras del informe del sefior
Presidente electo al Congreso... ‘ El Problema monetario continGiasin resolverse ”, 29 de abril de 1917.

® “Todo va bien si nuestras exportaciones bastan para cubrir nuestros compromisos en el exterior; todo
peligra si, en un momento dado, esos compromisos son superiores a nuestras remesas. Y que e hecho puede
presentarse no cabe duda: una paralizacion momenténea de la produccién nacional, una interrupcién en e
trafico —entre otras cosas por fata de materid rodante—, etc., podria debilitar el volumen de nuestras
exportaciones, debilitando asimismo nuestras posbilidades de pago. Pudiera también presentarse un
acrecentamiento de nuestras deudas en el extranjero; una pérdida de cosechas, por g emplo que nos obligase a
importar cereales, como ha ocurrido en tantos afios Ultimos.” 1dem.

% “Como se ha hecho notar, la mayor parte de esos paises, —aiin algunos de los neutrdes— se ha visto
obligada a entrar en € régimen del papel moneda, ya como medio de conservar el oro —"prisionero de
Estado”, seglin vigja frase de un economista— ya para sustituir alas monedas metdicas que han desgparecido
delacirculaciéon.” |dem.

*! Excelsior, Un proyecto inaceptable, 22 de junio de 1917.
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Ilevados a efecto por los Estados Unidos con sus fuertes compras de meta blanco que no
impidieron su descenso”. Todas las medidas de la iniciativa de “El Demdcrata’, como la
prohibicion de las exportaciones de oro y platay la de materias primas, “en nada influirian
en el precio de un producto que no somos los unicos en llevar al mercado, y cuya escasez,
en todo caso, s6lo traeria como consecuencia estimular la produccion de otros paises.” > El
editorialista de “Excelsior” comentaba que Barrera dudia a € aza de la plata como el
principal motivo que influia en el problema monetario, por dos causas: “12 La menor
produccion de metal blanco; y la 22 La mayor demanda de éste para las necesidades de
acufiacion de los paises en guerra”

El dza de la plata amenazaba con dejar d pais sin la moneda de ese metal, no sblo
de pesos, sino también de tostones. La baja en la produccion de la plata mexicana, que se
encontraba a la cabeza de las naciones productoras, influia en el volumen mundid de la
oferta del metal.> Excelsior afirmaba que ninguna de las dos causas era permanente y no
estaba de acuerdo con la propuesta de Barrera Lavalle de volver —por un corto tiempo-, al
antiguo régimen monetario, pues la relacion de 1 a 16%, podria llevar a la salida del oro;
ademas de que Barrera no especificaba si se volveria a la acufiacion libre, como antes de
1905, en cuyo caso, los tenedores de barras de plata acudirian a la amonedacion, para
obtener el premio resultante de la diferencia entre & precio del metal y la nueva paridad
legal.>®

A la depreciacion se afiadiria la subida de precios, aunque los precios de oro, que
existian en ese momento eran bastante elevados, a volver los precios a fijarse en plata se
tendria un alza general en todos ellos y se agravaria el problema del encarecimiento de la
vida; ademas, “cuando los precios se elevan a cierta altura, ya es dificil, si no imposible que
bajen”. Por otra parte, era necesario considerar |a situacion de la balanza de pagos y la
necesidad de hacer |las remesas al exterior, 10 que se haria con moneda depreciada s el oro
sdia de la circulacion. El editoridista de Excelsior sefialaba que era partidario del patrén

oro porque “es € Unico sistema que da estabilidad monetaria y pone a una nacion sobre

%2 |dem. Otra criticaeraque: “La Ley Monetaria de nuestro colega lo invade todo: la vida politica, lasocia, la
econdmica estén subordinadas alos 17 articulos de esta iniciaiva.”

% Excelsior, ¢Nos quedaremos sin moneda? 2 de septiembre de 1917.

* “No sabemos lo que habra pasado en @ curso del presente afio, pero al finalizar el de 1916 las existencias
“visibles” de plata, segin estadisticas que tenemos a la vista, eran de 10,170,000 onzas, contra 17,545,000 a
finesde 1915, 18,000,000 afines de 1914 y 21,780,000 afinesde 1913.” Idem.

* Excelsior, ¢Como resolver el problema? 5 de septiembre de 1917.

18



bases sdlidas en el movimiento general de sus relaciones internacionales’.®® Ahora se
proponia dar a las monedas de plata un valor fiduciario y restringir la cantidad acufiada,
pero “la moneda de valor artificial creada por la ley es Siempre considerada como
instrumento débil, del que se hace uso dentro de ciertos limites y nadamés”.>’ Lasalidaque
Excelsior proponia a esta situacion era el empleo del papel moneda por el tiempo que fuera
necesario.

Por su parte, el periodico “El Universal” también criticaba, acremente, las posiciones de
Cer6n y “El Democrata’,® y se adheria al monometalismo oro y alaley de Gresham™ y
acusaba a periddico y a su articulista de “germandfilos’, y al diario de “érgano de la
familia Hohenzollern”,* ademés de no comprender que, ain cuando la plata aumentara de
valor —de acuerdo a la noticia dada por un periodico estadounidense-, la existencia de un
patron bimetélico eraimposible.®

El 26 de septiembre de 1917 salian de México Kemmerer y Chandler, después de
informar ala Secretaria de Hacienda el resultado de sus estudios para la reforma monetaria
y fiscal de pais.®® Dias antes, el Subsecretario Rafael Nieto manifestaba que se estaba

estudiando |a situacion monetaria del pais, pero ain no se resolvia cuél camino tomar.® El

* Excelsior, Otra vez la cuestion monetaria, 12 de octubre de 1917.

* Excelsior, Para condluir, 21 de octubre de 1917.

¥ EL Universal”, La naturaleza dela moneda, 23 dejunio de 1917.

¥ «Td es e primero y principa argumento de los defensores del monometalismo, sostenido con calor por
Chevalier, Levasseur, Leroy-Beaulieu, Baudrillar, Garnier y ain Newton y Locke” “El Universal”,
Monometalismo y bimetalismo, 25 de junio de 1917.

% «Boahdil, no & auténtico, el que perdié Granada, sino uno fasificado que ha perdido la chabeta, que es més
perder que lo que perdié su tocayo, acomete desde las columnas de una hoja germandfila contra los
financieros americanos que nos visitan, y contra la Economia Politica que no suele visitarnos, y reta a
monetario y plural combate atodo €l que no quiere aceptar las teorias que Alemaniay é comparten acercadel
sistema adecuado para resolver, en tres plumadas, nuestra asendereada cuestion monetaria” “El Universal”,
Las fantasias monetarias de Boabdil I, 25 de agosto de 1917. Las actuaciones de la diplomacia y los
servicios secretos alemanes en México durante la Primera Guerra Mundid, y el acercamiento de Carranza a
Alemania para contrarrestar las presiones de los Estados Unidos, han sido documentados por Katz, 1982,
tomo 2; tal vez en este contexto se inserte la acusacion dd diario; sin embargo, es un tema que requiere una
revison mayor alaaqui presentada.

e «E| Universal”, La segunda rapsodia boadilefia-monetaria, firma“ Un abencerraje’ , 31 de agosto de 1917.
8 «“Ayer en la mafiana se celebrd la dltima junta a que hacemos mencion en la Secretaria de Hacienda,
asistiendo a la misma los mencionados economistas y |os sefiores Licenciado Luis Cabrera y Rafael Nieto, en
la que agquellos terminaron de informar sobre la labor por elos desarrollada, en d estudio técnico de la
reorganizacion monetaria, bancaria, fisca y administrativa, que esta siendo llevada a cabo por ese
Departamento de Estado.” El DemGcrata, Saldran hoy de México los dos economistas norteamericanos, 26 de
septiembrede 1917.

“El sefior Nieto, preguntado s se habiatomado ya alguna medida, para resolver € problema monetario, nos
manifestd que nada se habia resuelto, en definitiva, sobre los proyectos que debian ponerse en practica,
aungue se seguiria uno de estos dos caminos: “ conservar la moneda, tal como ahora se encuentra, con la
unidad de setenta y cinco gramos de oro puro, por peso, o retirar de la circulacion las monedas de plata,
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28 de septiembre de 1917, ElI Demécrata informaba que quedaba absolutamente prohibida
la exportacion de barras de oro y de cualquiera clase de moneda de cufio mexicano, lo que
implicaba, de nueva cuenta, alejarse de las reglas del patrén oro. Asimismo, el oro que se
importara debia ser entregado para su acufiacion a la Casa de Moneda, con esta medida se
buscaba mejorar la situacion monetaria, seguin lo expresaba € subsecretario Rafael Nieto,
quien negaba que se perjudicaria alos mineros exportadores del metal.* Para el primero de
octubre, la Secretaria de Hacienda habia retirado de la circulacion mas de la mitad de la
emision del “infalsificable’, y a finales del mismo mes Excelsior comunicaba que se habia
aplazado el proyecto de reforma monetaria que estudiaba el gobierno, einsistiaen que: “La
solidez del sistema solo la da la solidez de una situacion econémica. ...El problema

monetario no es independiente del econémico, como el financiero no lo es tampoco.”®

OBSERVACIONES FINALES

L as propuestas de Kemmerer no se aplicaron porque el patrén oro parecio restablecerse en
forma automética al poco tiempo de ser formuladas; un breve parrafo de Rafael Nieto,
como presentacion a texto de Kemmerer de 1917, habla del alza “extraordinaria’ en el
precio de la plata entre agosto y septiembre de ese afio, que llevd al gobierno de Carranza a
pensar en la reacufiacion de las monedas de plata, de acuerdo a las propuestas de “ Money
Doctor”, sin embargo, a bajar el precio de la plata en los Ultimos dias de septiembre, se
evitd la fundicion y exportacion de las monedas de plata. Mientras esta situacion se
mantuviera, el subsecretario de Hacienda no consideraba necesaria la reacufiacion de las
monedas fraccionarias de plata.®

Aln ahora, es dificil ver como las propuestas del profesor de Princenton podian
estabilizar la situacion financiera del pais, més cuando el peso mexicano seguia vinculado a

la plata y sus vaivenes. Se pude argumentar que si bien las interpretaciones del profesor

para sustituirles por nuevas monedas, en consonancia con el precio actual de la plata” . El Demécrata, La
cuestion monetaria no se ha resudto. Contintia en Estudio € interesante proyecto. El sefior Nieto manifiesta
gue la moneda mexicana se conservara como se encuentra actualmente. 20 de septiembre de 1917.

&« _como se asienta en el decreto relativos, aquellos podrén enviar todas las barras de oro que tengan a la
Casa de Moneda donde, mediante el pago, Unicamente, de los gastos de acufiacion, se les fabricaran las
cantidades que deseen en “medios hidalgos”, “hiddgos’ y “aztecas’.” El Demdcrata, La no exportacion de
oro reportard grandes beneficios al pais, mgorando nuestra actual situacion monetaria. Declaraciones del
subsecretario de Hacienda, 29 de septiembre de 1917.

® 1dem.

® En Kemmerer, 1917, sn.
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universitario han sido aceptadas como las mas cercanas a la realidad de entonces, observo
gue enfocarse excesivamente en el patrén monetario y en la teoria cuantitativa nos impide
ver otros aspectos y buscar explicaciones distintas. Por eso quiero terminar este ensayo con
las siguientes interrogantes. ¢Jas reales controversias de esos afos eran las que se
establecieron entre el patron oro versus bimetalismo o entre el patron oro tradicional versus
patrén cambios oro? ¢qué se ocultaba detras de esta controversia? ¢cual era el verdadero
problema que se debatia en ese momento? ¢por qué no emplear otras teorias aternativas
paraexplorar estos acontecimientos®’

Ta vez la explicacion de fondo para entender la vuelta, casi automética al patron
oro sea la teoria del valor-trabgo, 0 mas puntuamente la teoria del vaor-dinero. Es
evidente que cuando la depresién economica en México tocd fondo en 1916, después de la
crisis econdémica que se inicio en 1913, con las distintas emisiones de papel moneda
totalmente depreciadas, y a carecer d “infasificable” de aceptacion, la Unica forma de
continuar con las transacciones mercantiles, con |os pagos, compras y ventas era -aparte del
trueque gque regparecio-, emplear € dolar o bien, las monedas de oro y plata que habian sido
atesoradas por particulares, empresas, y una parte por el propio gobierno.

El oro y la plata verificaban asi su papel de Ultimo depdsito de valor, cuando todos
los demas medios de pago habian colgpsado. Pienso que en la superficie, ese
acontecimiento parecio revertir la Ley de Gresham, cuya validez se comprueba a nivel
mecanico o superficial del fenGmeno, pero, en lo profundo del funcionamiento del sistema
estaba el papel que en ese momento jugaban los metales preciosos, ante las economias
mundial y nacional colapsadas en éreas estratégicas. El publico, las empresasy el gobierno
mexicanos podian negarse a aceptar los billetes de banco, el papel moneda, los cheques,
pero no las monedas de oro y plata Ademas, el propio gobierno exigié el pago de los
impuestos en moneda metdlicay empez0 a pagar a sus empleados y proveedores con pesos
plata, 1o que nos indica que parte del atesoramiento lo realizaba la propia Secretaria de
Hacienda, que tuvo que dar marcha atras ante el fracaso del “infalsificable’. Esta cuestion

de fondo creo que explicalavuelta, casi automatica, a patron oro.

 Vid, Esperanza Fujigaki, 2005, En este trabgo planteo que la inflacion mexicana puede interpretarse
usando las visiones de la “escuela de la paridad del poder adquisitivo”, la “escuela de la balanza de pagos’ o
la “escuela estructural”, siguiendo a Kindleberger, Charles P., 1993. Ver también Keynes, op cit. Un enfoque
gue es obligado revisar es el marxista.
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Por otra parte, el que se restableciera el patron oro no era casual ni fruto,
Unicamente, de las leyes del mercado, sino gque tiene que ver, asimismo, con las dificiles
transformaciones que se estaban dando en el escenario internaciona después de la primera
posguerra, paradelas a los intensos cambios en la sociedad mexicana y a su precaria
condicion econdmica, que convertian en una prioridad la estabilizacion monetaria, como
claramente lo percibieron Carranza y los hombres a frente de la Secretaria de Hacienda,
Cabrera y Nieto.® La presencia de los financieros norteamericanos no es fortuita y la
propuesta de Kemmerer tampoco, ya que se intentaba sujetar férreamente al sistema
financiero mexicano al destino del ddlar americano, 1o que a su vez, era consecuenciade la
mayor integracion de la economia mexicana a la estadounidense desde |a época porfiristay

a creciente ascenso de |os Estados Unidos como potencia hegeménica.
ANEXOS

BIOGRAFIASY CUADRO ESTADISTICO

SEMBLANZA DE KEMMERER

Edwin Walter Kemmerer, (1875-1945), nacié en Scranton, en el Estado de Pennsylvania, y
murié en Princenton, New Jersey, en los Estados Unidos de América. Concluy6 sus
estudios superiores en la Universidad de Wesleyan, en el afio de 1899 y recibio el titulo de
Doctor en Filosofia de la Universidad de Cornell, en 1903. Latesis que escribid durante sus
afos de estudiante en Wesleyan fue una defensa de la teoria cuantitativa del dinero 'y en su
disertacion doctoral desarrollé métodos estadisticos pararespaldar sus argumentos.®®

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

En 1905, como comisionado especia del gobierno de Estados Unidos, vigo por el
oriente y dedico la mayor parte de su tiempo al estudio de las reformas monetarias de
Inglaterra, las aplicadas en las colonias de los Estrechos y € crédito agricola de Egipto. De
1906 a 1912, trabgj6 como profesor de economiay finanzas en la Universidad de Cornell,

® Vid. Uhthoff Lépez, Luz Marfa, 1998.
& http://etc.princenton.edu. Traduccion libre.
™ Datos del Periddico EI Demécrata, 11 de agosto de 1917, México.
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dando clases sobre moneda, bancos e impuestos. En esos afios fue editor-gerente del
“Boletin de Economia’, periddico oficia de la Asociacion Americana de Economia

De 1910 a 1912 fue empleado en la Comisién Monetaria Nacional y preparé un
informe muy extenso publicado por & gobierno de Estados Unidos bajo el siguiente titulo:
“Variaciones diversas en la demanda de moneda y capital”. A partir de 1912 fue nombrado
profesor de economiay finanzas en la Universidad de Princeton.”

Trabaj6é como jefe de la Divison de la Moneda en Washington de 1904-1906. Fue
aseor financiero en varios paises: en México en 1917, en Guatemaa en 1918 y en
Colombia en 1923. Estudio “la reimplantacion del patron oro en la Union Sudafricana en
1924 y 1925, siendo este Ultimo afio nombrado perito de asuntos monetarios de la Comision
Dawes, designada para resolver la dificil cuestion de |as reparaciones alemanas.” " Durante
1926 presidié la Comision Financiera que trabagjé en Chile y la que después asesoré a
Polonia. Mas tarde se desempefié como asesor financiero de gobiernos de América Latina
como Ec%ador, Bolivia, Colombiay Per(, y posteriormente de los gobiernos de Chinay de
Turquia

En Princenton, en 1929, ayudé a establecer la Seccion Financiera Internaciona y se
convirtié en su primer director hasta su retiro en 1943. Escribié més de una docena de
libros; agunos economistas consideran que € mas importante fue Modern Currency
Reforms en 1916 (Reformas Modernas del Sistema Monetario), més conocido fue The ABC
of the Federal Reserve Sysem de 1918 (El ABC del Sistema de Reserva Federal) que lleva
doce ediciones.”

Entre |as distinciones que recibid estuvo la presidencia de la Asociacion Econémica
Americana, fue electo para la Sociedad Filoséfica Americana y para la Academia
Americana de Artes y Ciencias; recibiéo condecoraciones de los gobiernos de Bélgica,
Colombia, Ecuador y Poloniay grados Honorarios de diversas universidades.”

Entre 1915 y 1916 habia propuesto |a Unién Monetaria Pan-Americana,® con base
en el dolar, para unificar las unidades monetarias de las veintiun republicas americanas y
Canad&. El argumento central era que el ddlar era “la méas importante unidad de oro” que
circulaba, legalmente, en América, en cantidades varias veces superiores a todas las demas
monedas nacionales del mismo metal. Ademas, el comercio de los paises latinoamericanos
con los Estados Unidos era mayor que con cualquier otro pais.”’

™ |dem.

2 Manuel Serra Moret, Homenaje, incluido en E. W. Kemmerer, 1959, Oro y Patrén oro, Higtoria de la
moneda oro. Su pasado, presente y futuro, Editorial Sudamericana, Buenos Aires, Argentina, 1959,
Argenting, pp. 7-8.

" |dem. “...asesoré a las autoridades nacionales en la implantacion de profundas reformas monetarias,
bancarias y fiscales y en la creacién de los bancos centraes, superintendencias bancarias y contralorias
generales en paises de la region tdes como Bolivia, Colombia, Ecuador, Guatemala, Peru, Chile y México.”
CAF, http://www.caf.com

™ http://etc.princenton.edu. Traduccion libre. “Es autor de un gran nimero de libros, incluyendo los
siguientes: “Dinero y Precios’, “Banco Agricola de Egipto”, “Banco postal de ahorro para Estados Unidos’,
“Reformas monetarias modernas’. Este Ultimo ...contiene un estudio critico de las Ultimas reformas
monetarias en México, India, los Estrechos, Puerto Rico e Idas Filipinas.” Periddico El Demdcr ata, 1bid.

* Dej6 su herencia a las tres universidades a las que estuvo conectado: Wesleyan, Corndl y Princeton.
http://etc.princenton.edu. Traduccién libre.

® “Discurso lefdo ante @ Congreso Cientifico Pan-Americano en Washington, D.C., Diciembre de 1915 y
enero de1916”, en Kemmerer, Edwyn W., 1917, Apéndice C.

™ Ibid, p. 93.
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DIRECTORESDE “EXCELSIOR”, “EL UNIVERSAL” Y “EL DEMOCRATA” ™

Excelsior. Director Gerente: Rafael Alducin (1889-1924). Periodistay empresario. Nacio
en San Andrés Chalchichomula (hoy Ciudad Serdan), y murié en la Ciudad de México.
Inicio su carrera de periodista en 1912. Fund6 ElI Automévil en México, y poco después
compro e semanario Revista de Revistas (1915), que cinco afios antes habia fundado Luis
Manuel Rojas. En marzo de 1917 cred el diario capitalino Excelsior que compitio con El
Universal de Palavicini en cuanto a periodismo moderno, con noticias y articulos
excelentemente escritos, abundantes ilustraciones y avanzada tecnologia. Un accidente
corto laruta ascendente de este hombre emprendedor.

Universal. Fundador Presidente: Félix F. Palavicini (1881-1952). Periodista, escritor y
politico. Nacio en Teagpa, Tabasco, y murié en México D. F. Es autor de La Historia de la
Constitucion de 1917, de Los Diputados (referente a la XXV Legislatura), de Un nuevo
Congreso Congtituyente y de otros libros. Fue subsecretario de Instruccién Publicay Bellas
Artes durante el gobierno constitucionalista presidido por Venustiano Carranza. Francisco
I. Madero lo designo director del diario El Antrirreleccionista (1909) y fue el Ultimo
director de El Imparcial, en agosto de 1914. En Octubre de 1916 fundé el actua periodico
El Universal, considerado el primero de la época contemporanea. En ocasiones, Paavicini
firmaba con el seuddnimo de “Pinacivilla’.

Director responsable: Lic. Manuel Andrade. Administrador: Alberto Altuzarra

El Demdcrata. Director general: Dip. Rafael Martinez (1881-1949). Periodista. Nacio
en la Ciudad de México y murié en Guadalagjara, Jalisco. Desde muy joven se dedico a
periodismo. Militd en e Partido Antirreleccionista y, a triunfo del movimiento
revolucionario iniciado en 1910, participé en el Congreso Constituyente de 1916-1917. Fue
consul en Barcelona. Sirvid ala causa carrancista desde EI Demdcrata, del que fue director
y fundador. Dicho periddico se hizo en evocacion del fundado por Madero en 1904, en
Parras, Coahuila Colabor6 en Excelsor, La Prensa, la revista Sucesos y otras
publicaciones. Se hizo famoso con su seudénimo de “Rip-Rip”.

Tomés Cerén Camargo -personagje a que no hemos podido ubicar plenamente-,” se
presentaba como salvadorefio y miembro de la*Orden Militar de los Caballeros de la Paz’
(sic), la cud fue fundada por el Presidente del Salvador, Dr. Manuel Enrique Araujo como
sociedad secreta (sic), y dirigida en ese momento, exclusivamente, por Cerdn, segin él
mismo afirmaba® Este periodista escribia en “El Demécrata’ con el seudénimo de

"8 Datos obtenidos de la Hemeroteca Nacional. UNAM, México.

™ Seglin e periddico “El Demécrata’, Cerén Camargo poseia amplios conocimientos financieros y “...fue
hecho miembro de la Sociedad de Estadistica y de la Legidacién y Jurisprudencia de México (sic); fue
graduado doctor en leyes en dos universidades, miembro del Ateneo periodistico de Chile, ha obtenido
diplomas honorificos en institutos europeos, y siendo latinoamericano por muchos afios, en Washington, ha
actuado como miembro prominente de la Agencia Financiera de uno de los paises més adelantados del
mundo.”, Losinsultos al economista Toméas Cer6n Camargo, 26 de agosto de 1917,

% Tomés Cerén Camargo, 1918.
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“Boabdil”®' y desde junio de 1917 publicé diversos articulos sobre temas monetarios, |anz6
un “Proyecto de Ley Monetaria’® y ret6 a los norteamericanos Kemmerer y Chandler a
debatir, ptblicamente, sobre |os problemas financieros y hacendarios de México.®

8 Boabdil (alteracion del nombre &rabe ‘Abii * Abd Allah), dltimo rey nazari de Granada; durante su reinado,
Granada es conquistada por los Reyes Cat6licos en 1492. El Pequefio Larousse Ilustrado, 1999, p. 1165. No
se encontrd explicacion de por qué toma este seudénimo.

& “ El Proyecto de Ley Monetaria que presenta “ El Demdcrata” , Periddico “El Demécrata’, lunes 18 de
junio de 1917, C. de México.

8 “E| colaborador financiero de “ El Demdcrata” reta a los norteamericanos Kemmerer y Chandler” , “El
Demdcrata’, 16 de agosto de 1917. El diario El Universal se burl6 de laaudaciade Cerény lo llamé “loco”.
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