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Abstract 
This paper contributes to the debate about 
the adoption of the gold standard in Mexico 
in 1905. Mexico's options in the context of 
the internal and international situation are 
analized. The article starts by looking at the 
importance of silver for the mexican econo- 
my and then moves to study the diplomatic 
and political options and efforts of the me- 
xican government to develop an internation- 
al cartel in order to control the price of sil- 
ver at the turn of the twentieth century. Fi- 
nally, there is presented new evidence that 
proves that the decision to get on gold was 
taken before the Mexican Monetary Com- 
mission was created in 1903. Thus I argue 
that the role of this commission was not to 
decide whether to get on gold or not, but 
just to design the best way co instrument a 
gold standard regime. 

Palabras clave: 
Historia rnonetaria, patron oro, plata, comi- 
sion monetaria, bimetalismo, Mexico, porfi- 
riato. 

Resumen 
Bste artfculo contribuye al debate alrededor 
de la adopci6n del patron oro en Mexico en 
1905. Se analizan las diferenres opciones en 
el contexto de la situacion nacional e inter- 
nacional. El trabajo inicia con una evalua- 
cion de la importancia de la plata para la 
economfa mexicana, para despues estudiar 
las opciones diplornaricas y polfticas y las 
esfuerzos del gobierno mexicano par desarro- 
llar un cartel internacional con el fin de con- 
trolar el precio de la plata, al iniciar el siglo 
XX. Finalmente, se presentan nuevas eviden- 
cias que comprueban que la decision de cam- 
biar al patron oro se tom6 antes de que fuera 
creada la Cornision Monetaria Mexicana en 
1903. De esta manera se arguye que el papel 
de esta comision no era el de decidir el earn- 
bio, sino el de disefiar el mejor camino para 
instrumentar un regimen basado en el pa- 
tron oro. 

Acrualrnente realiza estudios de posgrado en la Universidad de Stanford en California. Es maestro en 
historia por esta misma universidad y licenciado en economfa del Instituto Tecnol6gico Aut6nomo de 
Mexico. Entre los intereses de este autor esran la historia econ6mica de Esrados Unidos, los estudios 
historicos neoinstitucionalisras y la historia econ6mica del Brasil. Realiza una tesis doctoral sabre leyes 
corporativas y su relaci6n con el desarrollo econ6mico en Latinoamerica, "Recientemenre public6 "Un 
nuevo Indice de precios para Mexico, 1886-1930", Trimestre Econ6mico. 
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1 Vease, Luna Argudfn, "Reforrna", 1996; 
Kemmerer, Modern, 1916; Torres Gaytan, Siglo, 
1990; Rosenzweig, "Moneda", 1985, pp. 872- 
876; Marrfnez Sobral, Refarma, 1909 y passim. 

2 Vease Kemmerer, Modern, 1916, pp. 497- 
498 para un resumen detallado de la formaci6n 
de la Comisi6n Monetaria, 

Tradicionalmente, la Cornision Mo- 
netaria, 6rgano formado por el secreta- 
rio de Hacienda en 1903 para el estu- 
dio de la situacion monetaria del pafs, 
ha sido considerada un agente de cam- 
bio institucional primordial para la 
adopcion del patron oro en Mexico.' 
En este trabajo presento evidencia so- 
bre la estrategia diplornatica interna- 
cional de Mexico, que dernuestra que 
la Cornision Monetaria foe organo de 
instrurnentacion y no de disefio del plan 
de reforma. Para mi estudio utilizo los 
datos recopilados por este organo.? asf 
corno otro tipo de fuentes de la histo- 
ria econ6mica y diplomatica de Mexi- 
co y Estados U nidos que ayudan a hacer 
mas comprensible la Reforma Mone- 
taria de 1905. No pretendo describir 
las causas de la adopci6n del patron 
oro, sino esclarecer la naturaleza de uno 
de los eslabones mas importances y has- 
ta el mornento mas ignorados en la li- 

Secuencia, nueva epoca 

* Agradezco el apoyo financiero del CONACYT 
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miembros del Seminario de Historia Financiera 
de Mexico. 

La Reforma Moneraria de 1905 ha 
sido hasta el memento· un tema 
de debate continua entre los his- 

toriadores economicos de Mexico. La 
discusion continua debido a que no se 
han terminado de emender las razones 
de la reforma ni los efectos de la mis- 
ma. Las crf ticas que se han hecho a la 
adopcion del patron oro estan basadas 
en el estudio de sus consecuencias y no 
tanto de sus causas, pero para juzgar una 
decision es irnportante tarnbien emen- 
der las razones que hay detras de esta 
desde el punto de vista de quienes la 
tomaron. Este trabajo explora desde una 
perspectiva internacional, que factores 
del entorno economico mundial de la 
epoca llevaron a que Mexico modifica- 
ra el sistema monetario que habfa pre- 
valecido en el pafs por mas de tres si- 
glos. 

lNTRODUCCI6N 

Aldo Musacchio F. * 

La Reforma Monetaria de 1905: 
un estudio de las condiciones 

internacionales que contribuyeron 
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El peso mexicano foe hasta finales del 
siglo XIX una de las monedas de mas 
circulaci6n en el mundo. La importan- 
cia que tuvo la moneda mexicana para 
el comercio mundial, especialmente en 
Extrema Oriente, ha sido reconocida 
en gran cantidad de trabajos. No obs- 
tante, para 1903 la situaci6n ya no era 
la misma. Como bien lo apunto Joa- 
qufn D. Casasiis en su estudio El peso 
mexicano y sus riva/es en Extreme Oriente, 
el mercado y la tradici6n de las mone- 
das mexicanas de plata estaba llegando 
a su fin. Hacia 1903 este hecho per- 

EL SISTEMA MONETARIO DE MEXICO 
ANTES DE 1905 Y LA IMPORTANCIA 
DE LA PLATA 

sus perspectivas a futuro al mornento 
de la reforma rnonetaria. Debido a que 
la estrategia mexicana respecto al pa- 
tron rnonetario a adoptar estuvo seria- 
mente influida por aquella seguida en 
Estados Unidos, en este artfculo estu- 
dio tarnbien la politica que sigui6 el 
gobierno estadunidense a nivel inter- 
nacional respecto al bimetalismo y las 
reacciones de Mexico al respecro. A 
partir de ello explico c6mo la reforma 
monetaria de Mexico foe una conse- 
cuencia del fracaso que tuvieron am- 
bos pafses para lograr un acuerdo in- 
ternacional para estabilizar el precio 
de la plata, Concluyo explicando la es- 
trategia que sigui6 el ministro de Ha- 
cienda mexicano para que la reforma 
diera los mejores resultados posibles 
antes y despues de su aprobaci6n. En 
la ultima parte menciono brevemente 
los principales apartados de la Ley Mo- 
netaria de 1905. 

100 

3 North, Institutions, 1996, p. 6. 

teratura, que es la forma en que la si- 
tuaci6n internacional influy6 para la 
reforma. 

El sistema monetario de un pafs es 
una de las principales instituciones que 
permiten el foncionamiento del total 
de la economfa, este debe procurar, (O- 

mo cualquier otra instituci6n, "redu- 
cir la incertidumbre estableciendo una 
estructura es table [ ... ] de la interac- 
ci6n humana't.> Por ello, una reforma 
monetaria se vuelve un tema muy de- 
licado que tiene repercusiones impor- 
tantes sobre todos los agentes econo- 
micos. Cuando las normas que regulan 
rnonetariamente a un pafs no pueden 
crear un clima de certidumbre y esta- 
bilidad econ6mica, esras deben modi- 
ficarse para conseguir la credibilidad 
de los agentes. 

En Mexico, esta situaci6n ocurri6 
hacia 1903, generando la necesidad de 
cambiar el sistema monetario por uno 
que cumpliera con los objetivos insti- 
tucionales antes mencionados. En 1903 
el patron oro era la opci6n mas natural 
a adoprar por la credibilidad que ofre- 
da ante los ojos del mundo el cornpro- 
miso con la estabilidad cambiaria. El 
porque los atractivos foeron mayores 
hasta ese afio se describira mas adelan- 
te, pero tomando en cuenta a Mexico 
como una pieza mas del juego del co- 
mercio y la polf tica internacional. 

En la primera parte de mi trabajo 
explico c6mo se encontraba el sistema 
monetario mexicano antes de 1903, 
posteriormente describo la importan- 
cia que tenfa la plata corno moneda y 
como producto de exportaci6n, asf como 
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transacciones, mienrras que el dinero mas valioso 
saldra de la circulaci6n. 

9 Kemmerer, Modern, 1916, pp. 471-472. 

camente llevarfa fuera de la circulaci6n 
a la plata, porque hada rentable irn- 
portar oro a Mexico para ser acufiado, 
mientras que daba incentivos a expor- 
tar plata, ya que esta valfa mas coma 
mercancfa que coma moneda. Sin em- 
bargo, tal como lo describio Edwin 
Kemmerer, esto no sucedi6, porque los 
irnpuestos a la acufiacion, los impues- 
tos a la importaci6n, los cosros de 
transportacion y otros gastos, eran mis 
importantes que la diferencia entre el 
valor legal de las monedas y su precio 
internacional. De esta manera, las mo- 
nedas de oro representaron una parre 
minima de la circulaci6n hasta 1905.9 
Se tenia un patron plata de facto. Tan- 
to las monedas de un peso, como las de 
50, 20 y diez centavos, estaban hechas 
de plata, y su valor dependfa de la can- 
tidad que contenfan de esre metal, asi, 
aproximadamente una moneda de un 
peso, o dos de 50 centavos, tenfan me- 
tal por un valor equivalente a un peso. 

La plata rarnbien era el principal 
producto de exportacion mexicano. En 
la ulrirna decada del siglo xrx, repre- 
sentaba mas de 50% del total de las ex- 
portaciones (vease cuadro 1). Esto hada 
del precio de la plata una variable es- 
pecialmente relevance para la econo- 
mfa mexicana. Adernas, coma los pesos 
de plata eran la base de la circulaci6n 
monetaria del pais, el tipo de cambio 
del peso con las monedas de las paises 
que estaban en el patron oro se deter- 
minaba de acuerdo con el precio de la 
plata en los mercados internacionales. 

LA REFORMA MONETAAIA DE 1905 

4 Luna Argudin, "Reforrna", p. 173. 
5 El contenido de metal fue el mismo, lo uni- 

co que se cambi6 fue la indicaci6n de la ley de la 
moneda, de decir diez dineros 20 gramos, se puso 
la ley de 27 .073 gramos con una fineza de .9027 
(24.4387 gramos de plara fina), Vease, Casasiis, 
"Peso", 1904, p. 6 y Cuestion, 1896, p. 20. 

6 Casasus, "Peso", 1904, p. 6. 
7 Casasus, Cuestion, 1896, p. 56 y Kemmerer, 

Modern, 1916, p. 471. 
8 Basicamenre esta ley dice que el dinero me- 

nos valioso es el que sera utilizado para realizar 

mitirfa modificar el sistema monetario 
mas facilmente. 

Una vez que se consume la inde- 
pendencia de Mexico, el Congreso de 
la Union adopto en 1823 el sistema 
bimetalico que habfa prevalecido du- 
ranre la colonia. La Constituci6n de 1857 
ratific6 este patr6n4 hasta que la ley del 
28 de noviembre de 1867 cambio el 
cufio de las monedas para ajustarlas al 
sisterna decimal, manteniendo la mis- 
ma ley. 5 Debi do a la poca aceptaci6n 
que tuvo el cambio de cufio en 1867, 
en 187 3 tuvo que ser derogada la ley 
anterior y se restablecio la acufiacion 
del peso con su cufio tradicional. 6 De 
acuerdo con la ley de 1867, que estuvo 
en vigencia en lo general hasra 1905, 
la acuiiaci6n de plata causaba un im- 
puesto de 4.41 % y la de oro 4.61 %. 
Adernas dicha ley establecfa una rela- 
ci6n legal entre el oro y la plata de 1 a 
16 y rnedio.? 

La relacion legal entre el oro y la 
plata de 1 a 16 y medio daba un pre- 
cio al oro respecto a la plata, mayor que 
el que prevalecfa en los mercados in- 
ternacionales, ya que antes de 1875 en 
Landres la plata valfa menos de 16 y 
media veces el oro. De acuerdo con la 
ley de Gresham,8 esta situaci6n te6ri- 
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103 LA REFORMA MONETARIA DE 1905 

Fuentes: Comisi6n Monetaria, Datos para el estudio de la cuestidn monetaria, SHCP, Mexico, 1904, Esrado 
nurn. 36. El valor del peso como mercancfa fue calculado tomando en cuenta que la plara contenida 
en un peso era 78.53% de una onza Troy. 
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Grafica 1. Precio de la plata, tipo de cambio, valor del peso 
como mercancfa 1892-1910 

netaria separo su valor. A partir de 1893, 
cuando cerraron las casas de acufiacion 
en la India y terminaron las compras 
regulares de plata por parte del tesoro 
de Estados Unidos, el precio de la pla- 
ta comenz6 a rnostrar un comporta- 
rniento mas erratico y SU cafda se vol- 
vio mas precipitada. En la grafica se 
puede ver corno esra caf da fue la mas 
sostenida y el precio solo se recupero a 
rnediados de 1903, cuando la deman- 
da por este metal aumento debido a la 
guerra ruso-japonesa. 

La depreciaci6n de la plata afect6 a 
la economfa mexicana por dos canales: 
en primer lugar, la plata era el princi- 
pal producto de exportaci6n, y su aha- 

A partir. de 1873 las principales poten- 
cias europeas, asf como Estados Uni- 
dos, adoptaron el patron oro. Este he- 
cho llev6 a que el precio de la plata 
cayera en relaci6n con el del oro, una 
vez que los pafses demandaron menos 
plata con fines monetarios. La caf da en 
el precio del metal argenrffero a partir 
de 1873 fue lenra pero casi constante. 

En la grafica 1 muestro el precio de 
una onza Troy de plata en Nueva York, 
asf como el tipo de cambio del peso me- 
xicano y el valor de este segun SU con- 
tenido de plata. Como se puede obser- 
var, el tipo de cambio y el valor del peso 
por su contenido en plata se movieron 
juntas hasta 1905, cuando la ley mo- 
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Cuadro 1. Exportaciones totales y exportaciones de plata 1882-1902 
(en pesos plata) 

Exportaciones 
Ano fiscal Tota/es Plata p !ata acunada % % % 

(A) (B) (C) (BIA) (CIA) (CIB) 

1882-83 41 919 182 28 600 853 22 969 583 68.2 54.8 80.3 
1883-84 46 861 117 32 523 932 25 999 875 69.4 55.5 79.9 
1884-85 46 811 958 32 877 567 25 394 262 70.2 54.2 77.2 
1885-86 43 797 249 29 243 258 21 969 957 66.8 50.2 75.1 
1886-87 49329915 33 041 416 21 955 759 67.0 44.5 66.4 
1887-88 49 078 717 30 398 956· 10 841 171 61.9 22.l 35.7 
1888-89 60 380 287 38 157 084 22686337 63.2 37.6 59.5 
1889-90 62 680 539 38 053 883 23 084 489 60.7 36.8 60.7 
1890-91 43 425 746 35 488 940 17 622 117 81.7 40.6 49.7 
1891-92 75 660 880 48 145 399 26 478 376 63.6 35.0 55.0 
1892-93 88 044 624 55 479 194 27 170 865 63.0 30.9 49.0 
1893-94 80 083 944 45 620 126 17 386 338 57.0 21.7 38.1 
1894-95 95 020 326 48 137 549 17 077 119 50.7 18.0 35.5 
1895-96 110 022 356 59 056 434 20 377 663 53.7 18.5 34.5 
1896-97 . 117 784 092 59 578 046 14 578 958 50.6 12.4 24.5 
1897-98 138 068 504 67 637 102 18 214 989 49.0 13.2 26.9 
1898-99 148 453 834 67 280 964 14 116 935 45.3 9.5 21.0 
1899-00 158 247 933 63 583 734 10 872 874 40.2 6.9 17.1 
1900-01 158 009 437 72 420 784 16 132 879 45.8 10.2 22.3 
1901-02 168 041 292 59 581 869 11 351 765 35.5 6.8 19.1 

Fuente: Comisi6n, Datos, 1904, Estado num. 5. 
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La plata mexicana que se exportaba iba 
principalmente en forma de monedas, 
las que gozaban de prestigio a nivel in- 
ternacional. El sello de las casas de mo- 
neda de Mexico garantizaba una cierta 
fineza del mineral contenido en las pie- 
zas acufiadas. Sin embargo, como se pue- 
de ver en el cuadro 1, la exportaci6n de 
plata en barras o en pasta cobr6 impor- 
tancia a finales del siglo XIX. 

Las monedas rnexicanas desernpe- 
fiaron desde la colonia un papel predo- 

LA PLATA COMO PRODUCTO 
DE EXPORTACI6N 

ratamiento causaba un deterioro direc- 
to sobre el valor de las exportaciones. 
En segundo lugar, al estar relacionados 
directamente el precio de la plata y la 
determinaci6n del tipo de cambio, un 
precio menor de esre metal se traduda 
en un menor valor del peso, lo que sig- 
nificaba protecci6n para los producto- 
res nacionales, mientras no subieran los 
precios internos (vendfan sus produc- 
tos mas baratos en el exterior con los 
mismos costos de producci6n). For ello 
el precio de la plata era una variable de 
prirnera importancia para el desernpe- 
fio de la economfa mexicana. 
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12 Ibid., p. 6. 
13 Ibid., p. 17. Entre otras, las monedas que 

cornpirieron con los pesos fuertes mexicanos fue- 
ron el Hong Kong dollar, el yen japones, el peso fi- 
lipino de 1903, la piastre de commerce que se acufia- 
ba en Francia y el dollar de los Estrechos bajo la 
autoridad de Gran Bretana, adernas de los ya men- 
cionados British dollar y trade dollar de Esrados 
Unidos. Vease, Kemmerer, Modern, 1916, p. 469, 
y Casasus, "Peso", 1904, pp. 1-18. 

Para 1900, era claro que el peso me- 
xicano como mercanda tenia un foru- 
ro poco promisorio. El exito que tenian 
en Extremo Oriente el trade dollar (de 
Esrados U nidos), el British dollar y una 
serie de monedas de plata acufiadas por 
otros paises, asf lo hadan norar.t> En 
esra region no existfan monedas nacio- 
nales, sino que la circulaci6n de los di- 
ferentes pafses estaba integrada por mo- 
nedas de diferemes orfgenes, pero que 
cumplfan con el comenido de plata del 
peso mexicano, al cual se habfan acos- 
tumbrado. Cuando Estados Unidos, In- 
glaterra y Francia crearon una mone<la 
para cornpetir con el peso mexicano, 
copiaron el contenido de plata y algu- 
nos detalles del cufio. Pero la compe- 
tencia no foe el unico factor que marc6 
el final del exiro del peso mexicano, 
rarnbien lo foe la creaci6n de los siste- 
mas de moneda nacionales. En 1882 
J ap6n fund6 un banco central y des- 
pues estableci6 un sistema de billetes 
convertibles en plata. En este sentido, 
este foe el primer paso para crear los 

petencia al peso mexicano en el mercado 
chino y, en fin, la depreciaci6n de la pla- 
ta iniciada en 1873, concluyeron por ha- 
cer desaparecer el premio de que goz6 
por muchos afios el peso mexicano.12 

LA AEFORMA MONETARIA DE 1905 

10 Vease Friedman, "Crime", 1990, p. 1168. 
11 Vease Casasus, "Peso", 1904, pp. 1-18. 

La creaci6n de una casa de moneda en las 
islas Filipinas, el cambio del cufio del peso 
mexicano autorizado por la ley de 28 de 
noviembre de 1867, la promulgaci6n 
de la ley monetaria del Jap6n, en virtud 
de la cual se estableci6 el yen de plata, la 
fabricaci6n del trade dollar americano, 
expresamente acufiado para hacer com- 

rninante en el mundo. En Estados Uni- 
dos foeron las de mayor importancia 
en la circulaci6n hasta la guerra de Se- 
cesi6n 10 y circularon en algunos pafses 
europeos por muchos afios. El mayor 
mercado de los pesos plata siempre foe 
el Extreme Orienre, donde el valor que 
tenfan para realizar transacciones, hi- 
cieron del peso el medio de pago en 
Filipinas, China, Jap6n, Hong Kong, 
Indochina, Labuan (actualrnente Bor- 
neo septentrional) y en los Strait Set- 
tlements (los Establecimientos en los 
Estrechos bajo la autoridad de Gran 
Bretana, lo que hoy en dfa es Malasia 
y Singapur). Adernas, el peso mexica- 
no circulaba ampliamente en lugares 
como Puerto Rico, Cuba y otros."! 

La importancia econ6mica que lleg6 
a tener para Mexico la exportaci6n de 
plata, principalrnenre en forma de mo- 
nedas, foe decreciendo a fines del siglo 
XIX. El premio del que gozaban al ser 
vendidas en Oriente desapareci6 al apro- 
ximarse el cambio de siglo. Joaquin D. 
Casasus, uno de los principales estu- 
diosos del sistema rnonetario rnexica- 
no, director de un banco y represenran- 
te legal de .muchos otros, explicaba la 
situaci6n del peso mexicano de la si- 
guiente manera: 
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l6 Schell, "Money", 1996, pp. 67-89. 
17 En una carta enviada al director de la Se­ 

mana Mercantil, el director de un banco de la ciu- 
dad de Mexico hada hincapie en que la moneda 
fraccionaria escaseaba "notablernente en casi to- 
dos los estados". v ease "La cuesti6n de la plata", 
Semana Mercantil, 9 de febrero de 1903. La esca- 
sez de moneda de plata denrro del pafs a lo largo 
del siglo XIX fue destacada por esrudiosos de la 
epoca, vease, Lerdo de Tejada, Mexico, 1979, p. 
134, y Prieto, Lecciones, 1990, p. 265. De hecho 
la escasez de monedas ha sido un argumenro para 
explicar la facil aceptaci6n que tuvieron los bille- 
tes bancarios durante el porfiriato. Vease, Lud- 
low, "Primera", 1993, pp. 331-332. 

18 Hegemann, Mexikos, 1908, p. 21 citado en 
Kemmerer, Modern, 1916. 

que "Mexico perdio una moneda elas- 
tica, apropiada para el desarrollo de la 
economfa nacional y de las diversas re- 
giones del pafs", 16 tanto por su valor 
coma mercancfa, como por la elastici- 
dad que tenfa para circular dentro de 
Mexico. Contrario a lo que Schell sos- 
tiene, el peso mexicano tenfa muy ma- 
las expectativas como mercanda en el 
momenta en que se decidi6 entrar al 
patron oro. Adicionalmente, las mone- 
das de plata no circularon ampliamen- 
te en el interior del pafs.17 Segiin esti- 
maciones de 1908, aproximadamente 
solo 5 % de la produce ion de plata era 
retenida en Mexico.t" Segun los datos 
de la Comisi6n Monetaria en prome- 
dio, de 1882a1902, 8.16% de lapla- 
ta producida se retenfa en Mexico. 

El cuadro 2 muestra c6mo, a excep- 
ci6n de algunos afios, la entrada de mo- 
nedas de plata a la circulaci6n no fue 
nunca mas de la mitad de lo que se 
acufiaba. De hecho, segun estos datos, 
entre 1877 y 1902 entraron en prome- 
dio 5 000 000 de pesos plata a la cir- 
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14 Casas us, "Peso", 1904, p. 7; Sussman y 
Yafeh, "Institutions", 1999. 

15 En 1905, cuando se decidi6 reformar el 
sisterna monetario de Mexico, se acord6 que la 
cantidad de plata en los pesos no cambiara. Se 
pens6 que era muy peligroso alterar el contenido 
en metalico de una moneda con tanta rradici6n. 
No obstanre, sf se modific6 el contenido de plata 
de las monedas fraccionarias. Vease, Casasus y 
Fernandez Leal, "Dictamen", 1904, p. 163. 

sistemas de moneda nacionales en Asia. 
Reforma que despues serfa seguida por 
las colonias britanicas y por las colo- 
nias de Estados Unidos (Filipinas y Puer- 
to Rico). Inclusive China instalo a fina- 
les del siglo XIX una casa de moneda 
con este mismo proposito.l+ 

Por tanto, si la tendencia de los pai- 
ses y colonias en Extrema Oriente era 
crear su propia moneda nacional, el peso 
tendrfa en el futuro un escaso mercado 
y la plata se comenzarfa a vender en ba- 
rras yen pasta para que cada pais acu- 
fiara su moneda. Este hecho daba una 
razon mas para cambiar el sistema mo- 
netario de Mexico, el peso no tenfa fu- 
turo coma mercancfa y su poder adqui- 
sitivo decreda al caer el precio de la 
plata. En Europa la adopci6n del pa- 
tron oro llevo a las monedas de plata a 
desempefiar un papel de moneda fi- 
duciaria, lo que rompfa con la idea de 
"anriguo regimen" de que el dinero 
valfa por su contenido en meralico, En 
Mexico, seguir lo hecho en Europa rom- 
perfa con la rradicion de siglos que ha- 
bfa renido la moneda de plata, pero a 
pesar de esto, la cafda en el precio de la 
plata daba razones para pensar en dejar 
arras esa rradicion."> 

William Schell ha atacado la adop- 
cion del patron oro en 1905 diciendo 
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Cuadro 2. Producci6n, acufiaci6n y exportaci6n de plata acufiada 1877-1902 
(pesos plata) 

Producci6n Acuiiaci6n Exportaci6n de Aumento en el 
Aiio fiscal de plata de plata plata acuiiada acervo de monedas % 

(A) (B) (C) (B)­(C) (B)l(A) 

1877-78 24 836 903 22 084 203 18 120 296 3 963 907 88.9 
1878-79 25 135 264 22 162 988 16 366 877 5 796 111 88.2 
1879-80 27 555 627 24 018 529 16783317 7 235 212 87.2 
1880-81 29 234 398 24 617 395 13 183 954 11 433 441 84.2 
1881-82 29 239 078 24 146 260 11 607 888 12 538 372 82.6 
1882-83 29 568 577 24 083 922 22 969 583 1 114 339 81.5 
1883-84 31 695 841 25 377 379 25 999 875 -622 496 80.1 
1884-85 33 226 211 25 840 728 25 394 262 446 466 77.8 
1885-86 34 208 214 26 991 805 21 969 957 5 021 848 78.9 
1886-87 37 534 104 26 844 031 21 955 759 4 888 272 71.5 
1887-88 39 367 983 25 862 977 10 841 171 15 021 806 65.7 
1888-89 41 347 626 26 031 223 22 686 337 3 344 886 63.0 
1889-90 39 156 687 24 328 326 23 084 489 1 243 837 62.1 
1890-91 41874411 24 237 449 17 622 117 6 615 332 57.9 
1891-92 47 096 156 25 527 018 26 478 376 -951 358 54.2 
1892-93 55 245 434 27 169 876 27 170 865 -989 49.2 
1893-94 58210150 30 185 612 17 386 338 12 799 274 51.9 
1894-95 58 204 085 27 628 981 17 077 119 10 551 862 47.5 
1895-96 61 003 672 22 634 788 20 377 663 2 257 125 37.1 
1896-97 63 689 112 19 296 009 14 578 958 4717051 30.3 
1897-98 70 149 606 21 427 057 18 214 989 3 212 068 30.5 
1898-99 72 498 723 20184117 14 116 935 6 067 182 27.8 
1899-00 70 218 914 18 102 630 10 872 874 7 229 756 25.8 
1900-01 74 326 406 18 290 390 16 132 879 2 157 511 24.6 
1901-02 72 470 381 24 509 850 11 351 765 13158085 33.8 

Fuente: Cornision, Datos, 1904, Estado mirn. 20. 

culaci6n cada afio."? Debido a que la traerfa consecuencias inflacionarias di- 
mayorfa de las monedas acufiadas se iban ffciles de medir. 
como mercanda al Extrerno Oriente, una 
vez que el peso mexicano perdiera su 
mercado, las monedas permanecerfan en EL DEBATE SOBRE LOS EFECTOS 
el pafs en cantidades mayores, lo que DE LA DEPRECIACI6N DE LA PLATA 

19 El problema con estos datos es que solo se la idea de que la depreciaci6n de la 
registra la exportaci6n legal de monedas de plata, plata y el bimetalismo ayudaron a la 
por lo que se dejan de lado otras salidas de plata industrializaci6n y en general al creci- 
del pais, miento de Mexico durante el porfiria- 
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23 Vease principalmeme la Semana Mercantil, 
El Economista Mexicano, La Patria y El Tiempo. Del 
interior del pais se recornienda El Correo dejalisco. 

24 Sobre las posturas de esros grupos en fe- 
brero de 1903 vease, "La cuesti6n de la plata", Se­ 
mana Mercantil, 2 de febrero de 1903. 

rentes sectores sobre los efectos de la 
depreciaci6n de la plata.P> Los sectores 
afectados por sus fluccuaciones pedfan 
la estabilizaci6n de la moneda, mien- 
tras que quienes resultaban beneficia- 
dos por este fen6meno justificaban por 
que se debfa mantener el sistema vi- 
gente. Los principales sectores afecta- 
dos eran los inversionistas extranjeros, 
los accionistas de ferrocarriles y de in- 
dustrias, los comerciantes importado- 
res, el gobierno, que tenfa que pagar 
su deuda en oro, y los asalariados cuya 
paga habfa aumentado menos que los 
precios de los artfculos que consumfa. 
Los beneficiados eran los exportadores, 
mineros y agricultores, asf como los in- 
dustriales que sustitufan irnportacio- 
nes. 24 

La Comisi6n Moneraria, que terrni- 
n6 en 1903 el proyecto de ley para que 
Mexico adoptara una variance del pa- 
tron oro, justifico la decision diciendo 
que quienes estaban beneficiados por 
la depreciaci6n de la plata obtenfan ga- 
nancias a costa de las clases asalariadas. 
Adernas se argument6 que los inversio- 
nistas estaban teniendo perdidas por esta 
situaci6n, y como nada podfa contri- 
buir mas a la riqueza del pafs que la 
inversion, entonces se debfa ofrecer es- 
tabilidad cambiaria. El ultimo argu- 
mento que justificaba la reforma mo- 
netaria era que el servicio de la deuda 
del gobierno, que esraba denominado 
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20 El punto de vista de Matfas Romero foe 
tornado de Rosenzweig, "Moneda", 1985, pp. 
867-868. Otro punco de vista muy similar puede 
ser encontrado en Francisco Bulnes, "No es cier- 
to que Mexico se haya perjudicado con la depre- 
ciaci6n de la plata", Siglo XIX, 1888 (citado en 
"La crisis rnonetaria", El Economista Mexicano, 3 
de enero de 1903). 

21 Durante la decada de 1890 algunos pensa- 
dores como Francisco Bulnes, Genaro Raigosa o 
Matias Romero apoyaron la idea de que la depre- 
ciaci6n de la plata trafa beneficios al pafs. Asi- 
mismo algunas publicaciones peri6dicas como la 
Semana Mercantil, El Mundo, El lmparcial, La Ga­ 
ceta Comercial, El Tiempo, El Pais y otras, sostenfan 
la idea de que "la depreciaci6n de la plata es uno 
de los mas altos beneficios que podrfamos esperar 
de la misma Providencia". Vease, "Ya no mas ga- 
nancias", La Patria, 1 de noviembre de 1902. 

22 Evidencia sabre el aumento en la incerti- 
dumbre en el precio de la plata se encuentra en 
Musacchio, Entre, 1998. 

to, es cormin en la historiograffa eco- 
n6mica del periodo. En 1897, el enton- 
ces embajador de Mexico en Estados 
Unidos, Matias Romero, hizo un estu- 
dio sobre los efectos de la depreciaci6n 
de la plata sobre la economfa mexica- 
na, en el que conclufa: "si bien hemos 
sufrido los inconveniences del patron 
plata, estamos satisfechos con el, pues 
no ha significado un mal sin atenuan- 
tes, antes nos ha trafdo ventajas deci- 
didas", 20 En la decada de 1890 este 
punto de vista era apoyado por el go- 
bierno, los industriales, los mineros y 
los agricultores.21 El debate comenz6 
una vez que la cafda en·el precio de la 
plata se volvi6 menos predecible.22 

A principios de 1903 el debate en 
los diarios de la ciudad de Mexico y 
del interior de la republica mostraba el 
desacuerdo que existfa entre los <life- 
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27 Vease, "La cuesti6n de la plara", El Tiempo, 
4 de noviembre de 1902. 

En 1902, en la prensa de la capital me- 
xicana se discuti6 un proyecto que pro- 
ponfa que el gobierno prohibiera el 
establecimiento de nuevas minas y au- 
mentara los irnpuestos a la minerfa co- 
mo una forma de reducir la producci6n 
de plata y hacer que aumentara su pre- 
cio. 27 A continuaci6n estudio las im- 
plicaciones de esta propuesta. 

En 1901 el reporte del director de 
la Casa de Moneda de Estados U nidos 
ponfa a Mexico como el primer pro- 
ductor de plata a nivel mundial en los 
afios 1898 y 1899, mientras que en 
1900 lo ubicaba en un apretado se- 
gundo lugar. En el cuadro 3 se puede 
ver c6mo la suma de la producci6n de 
plata de Estados U nidos y Mexico en 
1900 alcanzaba casi 70% del total. De- 
bido a esto se podrfa pensar que Mexi- 
co podfa de alguna manera ejercer cier- 
to poder de mercado para hacer que el 
precio de esre metal aurnenrara. No 
obstante, como expondre en esta sec- 
ci6n, la estructura del mercado mundial 
hacfa muy diff cil lograrlo. 

Segun el estudio que hizo la Comi- 
si6n Mexicana de Cambios Internacio- 
nales a mediados de 1903, el mercado 

EL MERCADO DE LA PLATA Y LA 
POSIBILIDAD DE LLEGAR A UN 
PRECIO ESTABLE 

una tarea de primera importancia para 
el gobierno mexicano. En 1903 este con- 
sider6 que la iinica forma de rnanrener 
el bimeralismo era logrando estabili- 
zar el precio de la plata. 

LA REFORMA MONETARIA DE 1905 

25 Casasus, Bulnes, Tron, Dfaz Dufoo, Pi- 
mentel y Gorozpe, "Dictamen", 1904, pp. 87-93. 

26 Una descripci6n detallada de los efectos de 
la depreciaci6n de la plata por secrores se encuen- 
tra en Musacchio, Entre, 1998, caps. 3 y 4. Sobre 
el efecto que tuvo la cafda en el precio de la plata 
sobre la deuda publica vease, Escalona, Entrada, 
1998. 

en oro, aumentaba conforme mas cafa 
el valor de la plata. 25 

En esrudios recientes se ha demos- 
trado que la protecci6n que ofreci6 la 
continua devaluaci6n del tipo de cam- 
bio termin6 en 1903, y despues de 
1900 los efectos positivos que mencio- 
naba Matias Romero dejaron de ser 
generalizados. Adernas, se ha compro- 
bado que algunos de los sectores econ6- 
micarnente mas importances sufrieron 
por la continua e incierta depreciaci6n 
de la plata despues de 1900. El gobier- 
no, por ejemplo, resinti6 la continua 
devaluaci6n por la disminuci6n en la 
recaudaci6n de impuestos aduanales, y 
por un mayor peso de la deuda publi- 
ca sobre el erario. 26 En este trabajo no 
quiero profundizar en las causas que hi- 
cieron que desde dentro de Mexico se 
generaran presiones para modificar el 
sistema monetario, por el contrario, me 
centro en el estudio de las presiones 
que surgieron del exterior. 

Los efectos negativos de la depre- 
ciaci6n de la plata nose debfan unica- 
mente a la cafda en su precio, tambien 
la inestabilidad en su valor era causa 
de grandes costos para la economfa me- 
xicana. La caf da por sf misma no tenfa 
efectos perversos, pero que el precio de 
la plata cayera y por mornentos subiera 
hacfa diff cil prever el futuro. For ello 
esrabilizar esre precio se convirtio en 
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29 Ibid., p. 21. 
so D'Olwer, "Inversiones", 1985, p. 1092. 
31 Vease, Grunstein, "Experiencia", 1998, p. 

14, y Wasserman, Capitalists, 1984, pp. 68 y 88. 

que la utilizaban para hacer monedas, 
pero como no had an sus com pras re- 
gularrnente, el mercado se encontraba 
siempre en incertidumbre.s? 

Desde mi punto de vista, el merca- 
do de la plata era mas complejo de lo 
que el estudio de la Comisi6n de Cam- 
bios Internacionales sugiere. En 1890, 
como una medida de protecci6n a la 
industria minera en Estados Unidos, el 
senador republicano William MacKin- 
ley impuls6 la aprobaci6n del "arancel 
MacKinley", que prohibfa la entrada 
de minerales plomosos para ser benefi- 
ciados en ese pals. Como consecuencia, 
en Mexico se establecieron varias fun- 
diciones, la mayorfa de ellas con capi- 
tal estadunidense, compaiifas como la 
American Smelting and Refining Co. 
(ASARCO), que era propiedad de los 
Guggenheim, quienes gozaban de in- 
crefbles conexiones polfricas y finan- 
cieras en Mexico y Estados U nidos. Sus 
cinco plantas le permitfan captar una 
gran cantidad de plata y de otros me- 
tales producidos en Mexico.>? ASARCO 
enfrent6 la competencia de algunas fun- 
didoras independientes, de las que se des- 
tacaban dos, la mas poderosa de ellas 
propiedad de Ernesto Madero."! La con- 
centraci6n que existfa en la refinaci6n 
y fundici6n de minerales indica que era 
posible que estas grandes empresas es- 
pecularan para lograr alga de ganancias, 
de la misma manera que hubieran ser- 
vido de conducto al gobierno mexica- 
no para crear un cartel. Por otra parte, 
exisrfan poderosos intermediarios que 
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zs Creel, Camacho y Meade, "Estudio", 1904, 
pp. 17-34. Esta comisi6n fue enviada a Europa 
para tratar de lograr que ciertos gobiernos hicie- 
ran compras regulares de plara, como se mencio- 
nara mas adelante. La Comisi6n Mexicana de Cam- 
bios Internacionales estaba integrada por Enrique 
Creel, minero chihuahuense, con intereses en va- 
rias empresas ferrocarrileras y duefio del Banco 
Minero de Chihuahua, Luis Camacho, agente fi- 
nanciero del Banco Nacional de Mexico (y del 
gobierno) en Londres, y Eduardo Meade, presi- 
dente del Banco de San Luis Potosi. 

mexicano estaba demasiado fragmen- 
tado para que se pudiera ejercer poder 
de mercado. 28 Este trabajo describfa la 
comercializaci6n de la plata de la si- 
guiente manera: los mineros le vendfan 
a los fundidores y recibfan en pago el 
precio cotizado en Landres el dfa de la 
expedici6n. El fundidor no se preocu- 
paba por especular sobre el precio de la 
plata, sino que se contentaba con obre- 
ner las ganancias de la fundici6n. As1 
que procuraban vender la plata el dfa 
en que la compraban, entonces la plata 
refundida se exportaba inmediatamen- 
te. Segun este estudio, los mayores com- 
·pradores de plata eran los gobiernos, 

Fuente: Estados Unidos, Report, 1901, p. 340. 

Kilos de Como% 
platafina de! total 

Mexico 1 786 887 33 23 
Estados U nidos 1 793 395 33.35 
Australia 415 014 7.72 
Bolivia 310 500 5.77 
Peru 226 973 4.22 
Otros 844 239 15.70 
Total 5 377 008 100% 

Cuadro 3. Producci6n de plata en el 
mundo en 1900 
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32 El otro uso irnportante que se le daba a la 
plata era el artesanal, de! cual no existen dates, 
pero representaba una fracci6n muy pequefia, par 
ejemplo en 1901 la acufiaci6n total de plata en el 
mundo y la demanda con fines industriales suma- 

amplio el acuerdo, se volverfa muy cos- 
toso monitorear su cumplimiento, por lo 
que hubieran existido muchos incenti- 
vos para que cada vendedor, por sepa- 
rado y de forma cautelosa, excediera su 
cuota de ventas y aprovechara el mayor 
precio, y como los incentivos los ten- 
drfan todos, a fin de cuentas el acuerdo 
terrninarfa rornpiendose. En conclusion, 
era demasiado diff cil poder estabilizar 
el precio de la plara convenciendo a los 
vendedores de crear un cartel, asf que la 
soluci6n pareda estar por el lado de 
la demanda. 

Como se puede apreciar en el cua- 
dro 4, la demanda anual con fines in- 
dustriales representaba una cuarta par- 
te de la mundial, por lo que se deduce 
que todavfa era muy importance la de- 
manda que tenfa esre metal con fines 
rnonetarios.V Los principales compra- 
dores del metal argentffero eran los go- 

LA AEFORMA MONETARIA DE 1905 

compraban la plata en Mexico para lle- 
varla a Landres para poder especular 
con su precio. Por canto, a fin de cuen- 
tas la plata parecfa estar concentrada 
en pocas rnanos antes de su venta en 
Landres o Nueva York. 

En general, lograr un acuerdo con 
esros vendedores de plata para estabi- 
lizar el precio de este metal no era muy 
diffcil. Supongamos que el gobierno me- 
xicano hubiera logrado convencer a los 
productores, refinadores e intermedia- 
rios en Mexico de reducir la producci6n 
y las ventas de plata para que el precio 
subiera. En este caso el resultado hu- 
biera sido muy desfavorable para los pro- 
ductores mexicanos, ya que la reducci6n 
en la oferta de plata serfa aprovechada 
por los productores estadunidenses, quie- 
nes podrfan aumentar su producci6n 
recibiendo un precio mayor. Lograr que 
las ventas de plata mexicana se redu- 
jeran no era suficiente para que aumen- 
tara el precio, por lo que hubiera sido 
necesario lograr un acuerdo mas amplio, 
en el que se incluyera al menos a los 
vendedores de este metal en Estados 
Unidos. Sin embargo, al volverse tan 

Fuente: Comisi6n Monecaria, Datos para el estudio de la cuestion monetaria, SHCP, Mexico, 1904, Escados 
nlims. 25 y 29. Los datos de producci6n mundial aparecen en la fuente original en onzas de fmo, por 
lo que fueron transformados a kilos utilizando la raz6n 1 onza de fino= .031 kilos, obtenido de Escados 
Unidos, Report of the Director of the Mint upon the Production of Precious Metals in the United States, GPO, 
Washington, 1901, pp. 338-340. 

Demanda con fines Produccion Como% de la 
industrial es mundial produccirfn mundial 

1898 1 089 351 5 259 300 20.71 
1899 1 257 037 5 236 969 24.00 
1900 1 277 146 5 400 418 23.65 
1901 1 370 685 5 444 196 25.18 

Cuadro 4. Demanda mundial de plata con fines industriales 
(1898-1901) 
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r6 inconvenientes sobre los sectores eco- 
n6micos que utilizaban insumos impor- 
tados. Adernas, para 1903 la proreccion 
cambiaria habfa dejado de funcionar, 
por lo que uno de los mayores atracti- 
vos del sistema monetario prevalecien- 
te habfa desaparecido. Esros inconve- 
nientes fueron parte fundamental para 
que se decidiera adoptar el patron oro 
en 1905, pero a fin de cuentas la fecha 
y el modo de hacerlo dependio en gran 
parte de lo que se discutio en foros 
multinacionales y en especial se debi6 
al fracaso de Mexico para defender la 
plata en el ambiro internacional. 

Los efecros que la depreciacion de 
la plata tuvo sobre la economfa mexi- 
cana dieron suficientes razones al go- 
bierno mexicano para replantear el sis- 
tema monetario, pero la interacci6n 
internacional, como se rnostrara a con- 
tinuaci6n, es otra pieza que se necesita 
para comprender la posicion de Mexi- 
co en 1903. Emender la irnporrancia 
que tuvo la relaci6n con Estados U nidos 
para que finalrnente Mexico cambiara 
su sistema monetario, dara al lector ele- 
mentos necesarios para emender la ra- 
cionalidad detras de la Reforma Mone- 
taria de 1905. 

Mexico foe el primer productor de 
plata en el mundo durante casi todo el 
siglo XIX, sin embargo, a partir de los 
afios sesenta, Estados U nidos aurnento 
su participaci6n hasta llegar a alternar 
con Mexico en el primer lugar (vease 
cuadro 3). Esto ponfa a los estaduni- 
denses en una situaci6n muy especial 
frence a la plata, ya que dada la presi6n 
que ejercfan los legisladores de los es- 
tados mineros del oeste, el gobierno te- 
nfa que utilizar sus recursos diploma- 
ticos en favor de ese metal. A continua- 
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ban 87% del total de lo producido en ese afio. 
Vease Comisi6n, Datos, 1904, Estados nums, 25, 
27 y 29. 

33 Schell, "Money", 1996, p. 67. 

En esta secci6n y en las siguientes ex- 
plicare la posici6n que Mexico tom6 a 
nivel internacional buscando estabili- 
zar el precio de la plata. William Schell 
ha sostenido que el patron oro se adop- 
to en Mexico como un deseo de los po- 
lfticos mexicanos de encrar a la ola pro- 
gresisra de las "naciones civilizadas", 
dejando arras a la plata, que servia a 
los "pafses atrasados't.v> En esta seccion 
rnostrare que la adopcion del patron oro 
tuvo tanto causas econ6micas como po- 
lf ticas, y que no fue un capricho o un 
deseo progresista de los gobernantes lo 
que llevo a abandonar el sisterna bime- 
talico que habfa funcionado por mas 
de tres siglos en Mexico. 

Pocos esrudios sobre la deprecia- 
cion de la plata han tornado en cuenta 
la interaccion que tuvo el gobierno me- 
xicano con el exterior para romarfinal- 
rnente la decision de adoptar el patron 
oro. El mantener un sistema birnerali- 
co cuando la plata se depreciaba, gene- 

LA DEFENSA DEL BIMETALISMO A NIVEL 
INTERNACIONAL: "LA DIPLOMACIA 
DE LA PLATA" 

biernos europeos, que lo utilizaban para 
acufiar monedas para sus colonias y 
para mantener reservas en plata en las 
b6vedas de sus bancos centrales. Por tan- 
to, para Mexico se volvio primordial 
lograr un acuerdo con las naciones de- 
mandantes de plata, de tal manera que 
se pudiera estabilizar su precio. 
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35 Sobre la participaci6n de Mexico en la 
conferencia de Bruselas vease Casasiis, Cuestion, 
1896. 

36 Desde febrero 28 de 1878 Estados Unidos 
hacfa compras regulares de plata en el mercado 
abierto, como una forma de apoyo a la industria 
minera de este pals. La Bland-Allison Act obliga- 
ba al secretario del Tesoro a comprar entre 2 y 
4 000 000 de d6lares en plata por mes. Esta plata 
se ucilizaba para acufiar una moneda conocida como 
el d6lar Bland, que se dej6 de acufiar en 1885, 
aunque las compras de plata continuaron, siem- 
pre tendieron a ser de alrededor de 2 000 000 de 
d6lares al mes. Debido a la ineficacia de esta ley, 
en 1890 se introdujo una reforma, la Sherman Sil- 
ver Purchase Act, que obligaba al Tesoro a com- 
prar 4 500 000 de onzas de plata mensualmente. 
Esta ley procuraba esrabilizar el precio de la plata 
a nivel mundial, hasta queen 1893 fue derogada 
por presiones polfticas y debido a su mal desem- 
pefio. El precio de la plata sufri6 una de sus mas 
grandes cafdas en este afio y la polftica de Esrados 
Unidos respecro a la plata tendi6 a ser mas pasi- 
va. Vease, Friedman y Schwartz, Monetary, 1963, 
pp. 116-132; y Friedman, Money, 1994, p. 116. 

Mexico particip6 enviando a Joaqufn 
D. Casasus como representante a Bru- 
selas. La conclusion decepcion6 canto a 
Mexico como a Esrados U nidos, ya que 
despues de que se identified a la incer- 
tidumbre enel precio de la plata como 
la principal enemiga a veneer, no se lo- 
gr6 ningun resultado practico.s> En vis- 
ta de la situacion, en 1893 la India ce- 
rr6 sus casas de moneda a la libre acu- 
fiacion de plata, al mismo tiempo que 
Estados U nidos suspendio sus compras 
regulares de esre metal,36 lo que se tra- 
dujo en la mas severa cafda en el pre- 
cio de la plata en la historia, que conri- 
nu6 de manera imprevisible hasta 1894, 
en que se estabiliz6 relativamente (vea- 
se grafica 1). 
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34 Borja Martfnez, Reforma, 1990, p. 11. 

La inflaci6n que se habfa creado en Es- 
tados U nidos por la emisi6n de bille- 
tes sin respaldo rneralico durance la 
guerra de Secesi6n, las greenbacks, de- 
b fa detenerse cuando la guerra terrni- 
n6. Para ello, en 187 3 el gobierno res- 
tringi6 la acuiiaci6n de plata, lo que 
coloc6 a Estados Unidos en un patron 
oro de facto. En 1878 esre pafs convo- 
c6 a una Conferencia Monetaria Inter- 
nacional. La reunion se llev6 a cabo en 
la capital francesa y tuvo coma objeti- 
vo el buscar apoyo al birnetalismo. Los 
resultados de esta conferencia eran fun- 
damentales para que el gobierno de Es- 
tados U nidos decidiera si la amortiza- 
ci6n de los greenbacks se harfa en oro o 
en plata. Como en dicha conferencia 
no se logr6 un consenso para respaldar 
al bimetalismo, los estadunidenses se 
inclinaron par el oro. En 1881 se cele- 
br6 otra Conferencia Monetaria Inter- 
nacional en Parfs, esta vez se discutio 
la cafda en el precio de la p lara y se in- 
tento lograr un acuerdo entre los pai- 
ses participantes para estabilizarlo. No 
obstante, Inglaterra y Alemania no ac- 
cedieron a cooperar en favor de dicho 
acuerdo.34 

En 1892 se realize un ultimo in- 
tento por lograr un acuerdo en una 
conferencia internacional sobre el bi- 
mecalismo. En esre ultimo encuentro 

ESTADOS UNIDOS Y LA PLATA 

ci6n esbozare la polf tica que tuvo Es- 
tados Unidos respecto a la plata, para 
posteriormente emender c6mo reper- 
cuti6 esta en la estrategia mexicana. 
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38 Vease, Friedman, Money, 1994, p. 104. 
39 La relaci6n enrre el oro y la plata que pre- 

valecfa en el mercado en es te afio era de 1 a 
30.59, por lo que el plan de Bryan implicaba una 
sobrevaluaci6n de la plata demasiado grande en 
las casas de rnoneda, es decir, la plata hubiera lle- 
gado en cantidades tales que se hubiera generado 
una inflaci6n demasiado fuerte. De hecho, pese a 
que se ha criticado la decision de Estados Unidos 
de suspender la libre acufiaci6n de plata en 1873, 
Milton Friedman sosriene que en 1896 hubiera 
sido un error regresar al bimetalisrno con una pa- 
ridad por debajo de la de mercado. v ease ibid.' 
pp. 116-118. 

4o Vease, Friedman y Schwartz, Monetary, 
1963, p. 118. 

ci6n de plara, es decir, regresar al bi- 
metalismo. 38 

En 1896, los partidos Democrata, 
Populista y Nacional de la Plata lan- 
zaron como candidato conjunto a la pre- 
sidencia de Estados U nidos a William 
Jennings Bryan. Su plataforma propo- 
nfa el regreso al bimetalismo, esrable- 
ciendo una relacion legal entre el oro y 
la plata de 1 a 16, lo que hubiera im- 
plicado una sobreacufiaci6n de plata y, 
por tanto, un aumento en los precios.>? 
El oponente de Bryan fue William Mac- 
Kinley, del Partido Republicano, quien 
propuso "una plataforma favoreciendo 
al oro hasra que se pudiera llegar a un 
acuerdo internacional con las potencias 
del rnundo"."? Segun Milton Fried- 
man, el triunfo de MacKinley sobre 
Bryan, con un margen de solo 10% se 
debio a un golpe de suerte, ya que los 
procesos de cianuraci6n que se desa- 
rrollaron en 1887, aunados al descu- 
brimienro de nuevos yacimienros de 
oro en Sudafrica, permitieron un apro- 
vechamienro mucho mayor del extrai- 
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37 La deflaci6n de estos afios se debi6 princi- 
palmenre al aumento que hubo en la demanda 
por oro con fines monerarios. Al ser insuficienre 
el oro en el mundo para cubrir las necesidades de 
los pafses demandantes, se volvi6 un bien escaso, 
ello implic6 un aumento en el valor del oro res- 
pecto a otros bienes, o lo que es lo mismo, cay6 
el precio de los bienes en rerminos de oro (defla- 
ci6n). Sobre la deflaci6n causada por el patron 
oro, vease Friedman, "Crime", 1990. 

La deflaci6n que enfrentaron los paf- 
ses dentro del patron oro en la decada de 
1880, y sobre todo entre 1890-1896, 
ocasiono una gran agitacion en favor de 
la plata. En Estados Unidos, donde la 
deflacion foe especialmente fuerte, el 
movimiento pro libre acufiacion de pla- 
ta tuvo una increfble fuerza electoral. 
Sosrener el patron oro generaba defla- 
cion y esra afectaba principalmente a 
los deudores, ya que para pagar una 
misma cantidad en oro tenfan que tra- 
bajar 0 producir mas relativamente a la 
cafda en los precios.37 En Estados Uni- 
dos, los agricultores y pequefios em- 
presarios, sobre todo surefios, que tenfan 
crediros hipotecarios, se vieron afecta- 
dos por el aumento en el pago del prin- 
cipal provocado por la deflacion. Esto 
foe mas claro despues de la crisis mun- 
dial de 1893. En el sur de Estados Uni­ 
dos, el Partido Populista recibio gran 
apoyo electoral al manifestar su prefe- 
rencia por el patron bimetalico, que 
significaba un apoyo a la expansion en 
los medias de pago para lograr que su- 
bieran los precios. Asimismo, en el 
oeste, los intereses mineros apoyaron la 
plataforma polftica del Partido Nacio- 
nal de la Plata (National Silver Party), 
que buscaba restablecer la libre acufia- 
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43 En Inglarerra se lleg6 a hablar de la rea- 
pertura de las casas de moneda de la India en 
agosro de 1897. Vease The Westminster Gazette, 19 
de agosro de 1897, o "Silver", Mexican Herald, 20 
de agosro de 1897. 

44 "The Gold Standard Act of March 14, 
1900" en Hacker, Major, 1961, pp. 152-154. 

Dado el interes que Mexico tenia en la 
plata, su estrategia consisrio en apoyar 
a Estados U nidos en favor del bimeta- 
lismo, rnientras esre ultimo diera se- 
fiales de apoyo a dicho patron. Si bien 
era diff cil que el patron birnetalico se 
restableciera, a Mexico le resultaba con- 
veniente que las principales potencias 
europeas accedieran a realizar compras 
de plata regularmente, ya que de esta 
manera se ayudarfa a estabilizar el pre- 
cio de esre metal. Para lograr dicho 
objetivo, Mexico requerfa del poder de 
negociaci6n de Estados Unidos, por lo 
que la diplomacia de la plata que pro- 
movfa el primero, estaba en funci6n de 
las decisiones tomadas por el segundo. 

En 1889 se realiz6 en Washington, 
D. C., la primera Conferencia Paname- 

LA DECISJ6N MEXICANA DE 
REFORMAR EL SISTEMA MONETARIO 
Y LOS ESTADOS UNIDOS 

lucha por estabilizar el precio de la 
plata.43 

En 1900, Estados Unidos formali- 
zo el patron ~ro como sisterna mone- 
tario, dejando a las monedas de plata 
un papel secundario en la circulacion.v' 
Esto agravo la posicion de Mexico res- 
pecto a su sistema monetario, dado que 
Estados Unidos era su principal socio 
comercial. 

LA REFOAMA MONETAAIA DE 1905 

41 En 1887 dos cientificos escoceses desarro- 
llaron el proceso de cianuraci6n, que perrnitio 
obrener facilmente metales preciosos de vetas con 
mineral de baja fineza. Este cambio tecnol6gico 
benefici6 a la minerfa de la plara tarnbien, permi- 
tiendole expandir mas su producci6n, con un cos- 
to menor, pero tambien provoc6 que al entrar 
mas plata al mercado, SU precio Se redujera aiin 
mas. Friedman, Manry, 1994, p, 104. 

42 "Birneralism", Mexican Herald, 15 de ju- 
nio de 1897. 

do y una mayor expansion de la oferta 
mundial del mismo, lo que a fines de 
1896 alivi6 las presiones deflaciona- 
rias."! 

Despues del triunfo de MacKinley, 
la causa de la plata no volvio a cobrar 
tanta fuerza, el aumento en la oferta de 
oro hizo que se tornaran falsas las pre- 
dicciones de aquellos que auguraban 
una terrible crisis econ6mica de per- 
manecer en el patron oro. Pese a su in- 
clinaci6n por el oro, Estados U nidos 
competfa de forma muy cercana por el 
primer lugar en la produccion mun- 
dial de plata, asf que el precio de esre 
metal era una variable relevance para 
la economfa nacional. Por ello, en junio 
de 1897 se formo la Cornision Wol- 
cott, integrada por algunos congresis- 
tas estadunidenses, con el objetivo de 
negociar con Francia, lnglaterra y Ale- 
mania una polftica conjunta para esta- 
bilizar el precio de la plata aumentando 
su dernanda. 42 Inglaterra dio sefiales 
positivas para lograr un acuerdo y se 
sugirio que se reabrirfan las casas de 
moneda de la India a la libre acufia- 
cion de plata, sin embargo, tanto los 
disturbios en la India, como una acti- 
tud no cooperativa por parte de los eu- 
ropeos, llevo a otro fracaso mas en la 
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47 Flandreau, "French", 1996, p. 882. 

sibilidad de una moneda de plata co- 
mun panamericana. 

Una vez que Estados Unidos adop- 
to el patron oro, se volvio conveniente 
que Mexico lo hiciera tambien. Como 
lo explica Marc Flandreau "uno tiende 
a favorecer la moneda que es usada por 
su principal socio cornercial'' .47 La uti- 
lidad de usar una moneda aumenta con- 
forme mas pafses la utilicen. Para Me- 
xico, como un jugador mas dentro del 
juego del comercio mundial, en la me- 
dida en que mas pafses se adhirieron al 
patron oro, las ventajas del bimetalis- 
mo se fueron reduciendo. 

Mexico siguio una estrategia res- 
pecto a la plata que le perrnitio apro- 
vechar las ventajas del bimetalismo, 
hasta que permanecer en este sisrerna se 
volvio demasiado costoso. Una vez que 
modificar el sistema monetario foe im- 
prescindible, Mexico trato de hacerlo 
de la mejor manera posible, urilizando 
todas las herramientas diplornaticas con 
que contaba para tratar de estabilizar 
el precio de la plata, al mismo tiempo 
que mandaba la sefial a los inversionis- 
tas extranjeros de que iba a adoptar el 
patron oro y la situacion iba a mejorar 
en Mexico, ya que se avecinaban tiem- 
pos de esrabilidad y certidumbre para 
los negocios. Adernas, el gobierno me- 
xicano busco hacer una reforma que le- 
sionara lo menos posible a los agentes 
economicos del pafs que se beneficia- 
ban de la depreciacion de la plata. 

Permanecer en el bimetalismo tuvo 
muchas ventajas hasta 1896. El mun- 
do dentro del patron oro vivio un largo 
periodo deflacionario desde 1880 has- 

LA REFORMA MONETARIA DE 1905 

45 Los pafses incluidos en el proyecco eran: 
Mexico, Estados Unidos, Argentina, Bolivia, 
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El 
Salvador, Guatemala, Honduras, Haitf, Nicara- 
gua, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela. Vea- 
se Morales, Entre, 1996, y Raices, 1994. 

46 Morales, Entre, 1996, pp. 272-285; Rafces, 
1994, pp. 326, 412, 501, 517, 582, y Borja Mar- 
tinez, Reforma, 1990, pp. 21-22. 

ricana, cuyo objetivo era la forrnacion 
de una union aduanera continental. El 
proyecto inclufa una polftica comercial 
cormin y la posibilidad de acufiar una 
moneda de plata corruin panamerica- 
na, lo que facilitarfa el comercio en el 
continente. Dicha moneda hubiera re- 
presentado un amplio mercado para la 
plata mexicana.s? En 1891 se reunio la 
Cornision Monetaria Internacional Ame- 
ricana para darle forma al proyecto mo- 
nerario cormin, sin embargo, los pla- 
nes fueron condicionados al triunfo del 
bimetalismo en Estados U nidos y a la 
estabilizacion de la relacion entre el 
oro y la plata en el mundo.v- 

Para que pudiera funcionar un sis- 
tema como el propuesto en la Confe- 
rencia Panamericana se requerfa esta- 
bilizar el precio de la plata, por ello se 
busco, inurilrnente, el apoyo europeo 
en la conferencia de Bruselas de 1892. 
En 1896, cuarro afios despues del fra- 
caso ·en Bruselas, se le abrio a Mexico 
una oportunidad uni ca. Si William J. 
Bryan ganaba las elecciones, presiden- 
ciales en Estados. Unidos, se iba a res- 
tablecer el bimetalisrno en ese pafs, y 
con ello la posibilidad de que se esta- 
bilizara el precio de la plata. Desafor- 
tunadarnente MacKinley gano las elec- 
ciones, y con ello se vino abajo tanto el 
bimetalismo estadunidense, como la po- 
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50 Vease, Kemmerer, Modern, 1916, y Co- 
nant, Hannay Jenks, Stability, 1903, pp. 17-25. 

51 Musacchio, Entre, 1998, cap. IV. 

en el este de Africa y Asia, Panama y 
Puerto Rico, adoptaron diferentes formas 
de patron oro alrededor de 1903.so De 
esta forma Mexico perdio algunos de 
SUS mas importantes compradores de mo- 
nedas de plata y recibio un ultimo avi- 
so sobre el peligro de permanecer con 
un patron bimetalico. De no tomarse 
una acci6n rapida, para 1904 Mexico y 
China quedarfan mas aislados como paf- 
ses bajo un patron birnetalico (patron 
plata de facto). 

China se via muy afectada por las 
indemnizaciones que le impusieron las 
potencias europeas por la rebeli6n bo- 
xer en 1901. Este pafs estaba realizan- 
do grandes ventas de plata en el mer- 
cado, ya que los pagos debfan hacerse 
en oro. Por tanto, la inestabilidad en el 
precio de la plata le afectaba para rea- 
lizar sus pagos y, al mismo tiempo, el 
precio de este metal bajaba por las 
ventas que los chinos hacfan. En vista 
de estos hechos, y especialmente como 
una reaccion a las reformas monetarias 
que se llevarfan a cabo en las colonias 
del Extremo Orienre, tanto China como 
Mexico comenzaron a cuestionar sus 
sistemas monetarios. En Mexico exis- 
tfan otros factores que presionaban a 
buscar una salida rapids y en concilia- 
ci6n con el exterior, la depreciaci6n de 
la plara entre 1900 y 1903 cornenzo a 
tener severos efectos negativos sobre 
un amplio sector del pafs. s 1 

A fines de 1902 el gobierno rnexi- 
cano no tenfa una postura publica cla- 
ra con respecto a la adopci6n del pa- 
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48 Vease, Musacchio, Entre, 1998, cap. III. 
49 Vease, Eichengreen, Globalizing, 1996, p. 

18, y para Estados Unidos, vease Hacker, Major, 
1961, pp. 152-154. 

ta ese afio. La escasez de oro para saris- 
facer la demanda con fines monetarios 
foe su principal causa. En los paises 
bimetalistas la expansion mucho mas 
dinamica en la produccion de plata nun- 
ca genero problemas deflacionarios. Ade- 
mas, en el caso de Mexico el bimetalis- 
mo ofrecio la posibilidad de sustiruir 
importaciones debido a la proteccion 
cambiaria que genero la depreciacion 
de la plata hasta los ultimas afios del 
siglo XIX. -ss Por ello, a Mexico le foe 
conveniente mantener su sistema mo- 
netario mientras todos adoptaban el 
oro, pero entre 1899 y 1903 las condi- 
ciones cambiaron y el patron oro se 
volvio mas atractivo. 

Para 1900 algunos de los mayores 
compradores de plata habfan adoptado 
el patron oro. La India fijo el valor de 
la rupia en terminos de libras en 1898, 
Rusia y Japon entraron legalmente al 
patron oro en 1897, y Estados U nidos 
legalize el patron oro en 1900.49 Esto 
representaba para Mexico una disminu- 
cion en el mirnero de socios con quien 
comerciar en plata. Entre 1900 y 1903 
aumento la incerridurnbre en el precio 
de la plata, asf como en los tipos de 
cambio en los pafses que utilizaban ese 
metal como patron. Despues de una 
larga tradici6n de usar plata como mo- 
neda, los Establecimientos en los Estre- 
chos bajo la auroridad de Gran Brerafia 
(Strait Settlements), las Filipinas, In- 
dochina, la Federacion de Estados Mala- 
yos, las dependencias y colonias alemanas 
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55 Vease Casasiis y Fernandez Leal, "Dicta- 
men", 1904, p. 201, y sobre las labores de pro- 
moci6n de Enrique Creel vease el folleto: "Mexi- 
co", 1903. 

56 Desde la primavera de 1902 "el proyecto 
para poner la moneda de Mexico con base en el 
oro fue discutido en muchos cfrculos" e inclusive 
despues de mediados de afio se convirtio en un te- 
ma discutido en los principales peri6dicos espe- 
cializados. Vease Diplomatic, 1903, p. 4. 

El lfmite al que se refiere la Semana 
Mercantil parece haber llegado en 1903. 
De hecho, en ese afio el director del se- 
manario, Everardo Hegewisch, parti- 
cip6 en la Comisi6n Monetaria y firm6 
el dictamen de la quinta subcomision 
en el que se recomendaba la adopci6n 
del patron oro en Mexico. Lo mismo ocu- 
rri6 con Enrique Creel, quien se con- 
virti6 en el principal promotor del pa- 
tron oro.55 

No dispongo de informaci6n sob re 
la forma en que, entre los iiltimos me- 
ses de 1902 y los primeros de 1903, el 
ministro de Hacienda, Jose Yves Li- 
rnantour, disefio un plan de reforma 
monetaria inicial, pero para febrero de 
1903 ya se tenfan estrucrurados los li- 
neamientos para adoptar una variante 
del patron oro. 56 De esta manera, mien- 
tras que el 4 de febrero de 1903 se cre6 
en Mexico una Cornision Monetaria 
que debfa estudiar si era recomendable 
hacer cambios al sisterna monetario, 
tres dfas despues Enrique Creel y Eme- 
terio de la Garza, enviados por el mi- 
nistro de Hacienda mexicano a Nueva 
York, ofrecieron una cena en el hotel 
Waldorf-Astoria en la que anunciaron 
la adopci6n de una variance del patron 
oro en Mexico. Entre los invitados es- 
taba un grupo de 40 hombres de nego- 
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52 "Monetary Standard Battle of Currencies 
described by Sr. Creel", Mexican Herald, 4 de no- 
viembre de 1902. 

53 "La prensa en la cuestion de la plara", Se­ 
mana Mercantil, 21 de julio de 1902. 

54 "La cuestion de la plata y el porvenir eco- 
n6mico de Mexico", Semana Mercantil, 20 de oc- 
tubre de 1902. 

Segun nuestro criterio, la baja de la plata 
fue favorable, y aun lo es todavfa, para el 
desarrollo agrfcola e industrial de la re- 
publica; pero mas alla de cierto lfrnite, el 
cual se encuentra bastanre pr6ximo, pue- 
de converrirse en un elemento perturba- 
dor del desarrollo alcanzado [ ... ]54 

tron oro. En los diarios de todo el pafs 
se discutfan las diferentes soluciones 
para el problema del aumento en el ti- 
po de cambio. Todavfa en noviembre 
de 1902, Enrique Creel, quien despues 
foe uno de los principales promotores 
del patron oro, sostenfa que Mexico no 
estaba Iisto para adoptar este sisterna, 
pensando que ese momenta llegarfa diez 
o quince afios mas tarde.V El cambio 
de parecer en personajes como Creel se 
dio a fines de 1902, una vez que el pre- 
cio de la plata lleg6 a casi 45 centavos 
de d6lar por onza (cerca del mfnimo 
hist6rico). Otro ejemplo es el caso de la 
Semana Mercantil, una publicaci6n per- 
i6dica que apoyaba el bimeralismo, la 
cual en julio de 1902 sosrenfa que la 
depreciaci6n de la plara trafa ciertos 
beneficios al pafs y que se tenia que es- 
perar para ver sus buenos resultados, 
agregaban que no cambiaban su posi- 
ci6n porque no habfa ningiin hecho 
"extraordinario" que los hiciera cam- 
biar de parecer.>> En ocrubre de ese afio 
su posicion habfa cambiado, expresaban: 
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6o Creel, Camacho y Meade, "Report", 1903, 
p. 164. 

61 La Comisi6n estadunidense estaba inte- 
grada por Charles A. Conant, de la Morton Trust 
Company, el profesor Jeremiah W. Jenks, de la 
Universidad de Cornell, y Hugh Hanna, "Secre- 
tary Hay's Letter of Submittal" en Conant et al., 
Stability, 1903, pp. 9-10. 

En los ultirnos meses de 1902, Me- 
xico invir6 a China a enviar una mi- 
si6n diplornatica confidencial a Esta- 
dos U nidos para pedir ayuda sob re el 
sistema monetario que serfa recornen- 
dable introducir en los paises con un 
patron plara (o bimetalisrasj.v? El ar- 
gurnento que Mexico esgrimi6 era que 
tanto Estados U nidos como los paises 
dentro del patron oro se vefan afecta- 
dos por la inestabilidad en los ripos de 
cambio con las pafses que utilizaban 
plata, por ello las importaciones a es- 
tos se habfan reducido en los ultimas 
afios. Con ello se buscaba obtener ase- 
sorfa estadunidense, para hacer una re- 
forma monetaria en Mexico y proba- 
blemenre en China. 

No hay informaci6n que demuestre 
que Estados Unidos parricip6 para con- 
formar el plan inicial de reforma que el 
gobierno mexicano present6 en 1903 
en Nueva York, pero existen varios re- 
porres de los trabajos que realizaron Me- 
xico, China y Estados Unidos a lo lar- 
go de 1903 para buscar una soluci6n al 
problema que enfrentaban las dos pri- 
meros con respecto al alza de los cam- 
bios. En marzo de 1903 ya estaba for- 
mada la Comisi6n Internacional de Cam- 
bios esradunidense, que acompafiarfa a 
la comisi6n mexicana en las cinco con- 
ferencias a realizarse en el verano de ese 
afio en Landres, Paris, La Haya, Berlfn 
y San Petersburgo. 61 
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57 Vease el follero "Mexico", 1903, pp. 1-10. 
58 Ibid., pp. 10 y 18, ademas se inclufa la idea 

de tener un fondo con el que se pudiera estabili- 
zar la paridad de 1 a 32, satisfaciendo los excesos 
de demanda en el mercado cambiario. 

59 Vease "Comments by New York Papers on 
Mexico's proposal" en "Mexico", 1903, pp. 27-33. 

cios estadunidenses, asf como diplo- 
rnaticos chinos y sudarnericanos.>? El 
plan anunciado conternplaba darle una 
paridad fija en oro a un nuevo peso con 
una relaci6n de 1 a 32, o 50 centavos 
de d6lar por peso, adernas de que se in- 
vitaba a los paises bimetalistas a seguir 
el plan.>" La propuesta recibi6 una op- 
timista respuesta en la prensa estadu- 
nidense, lo que me hace pensar que tu- 
vo efectos positivos sabre las expecta- 
tivas de los inversionistas. 59 

Tradicionalmente la reforma rnone- 
taria se ha considerado una consecuen- 
cia de los estudios de la Comisi6n Mo- 
netaria y sus notables integrantes. No 
obstanre, el objetivo de esre 6rgano no 
foe decidir si se adopraba el patron oro 
o no, sino investigar la mejor forma de 
instrumentar el plan de reforma. La for- 
ma y el tiempo en que se present6 el 
plan en el extranjero muestra la 16gica 
de la estrategia que segufa Limantour. 
En lugar de esperar a tener un plan fi- 
nal y anunciarlo a nivel mundial una 
vez que estuviera discutido y aproba- 
do, el rninistro de Hacienda y su equi- 
po prefirieron dado a conocer antes, de 
modo de ir gozando de las buenas ex- 
pectativas que la adopci6n del patron 
oro generarfa en los inversionistas ex- 
tranjeros. En febrero de 1903 lo anun- 
ciaron como un hecho, aun antes de 
que en Mexico se discutiera arnplia- 
mente el tema. 
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64 Como el lector lo podra apreciar mas ade- 
lante, este es basicarnenre el plan de reforma 
adopcado por Mexico despues de meses de discu- 
si6n en la Comisi6n Monetaria mexicana. 

En marzo de 1905 se aprob6 la Ley 
Monetaria que reformaba el sistema 
rnonerario de Mexico. Su breve texto 
sentaba las bases para el funcionamien- 
ro de lo que era un patron de cambio 
oro. Se cre6 una unidad de valor para 
coda la economfa que era un peso con 

LA LEY MONETARIA DE 190 5 

China implicaba que se fijara el valor 
de la moneda de plata respecro a una 
cantidad de oro. Para lograr manrener 
esa paridad, se debfa suspender la libre 
acufiaci6n de plata para volver las mo- 
nedas de este metal mas escasas enter- 
minos relativos. Para mantener la esta- 
bilidad en el valor de la moneda se su- 
gerfa la creaci6n de un fondo en oro que 
esrabilizara el mercado de cambios.64 
Esre plan tenfa las caracterfsticas del 
proyecro de reforma presentado en N ue­ 
va York en marzo de 1903 y que des- 
pues serfa la base de la Ley Moneraria 
de marzo de 1905. 

El sisterna monetario de China no 
foe modificado sino hasta despues de 
la Gran Depresi6n. En cambio, en Me- 
xico se siguieron estas recomendacio- 
nes y durance rodo el afio de 1903 se 
discuri6 una reforma encaminada a es- 
tabilizar el valor de la moneda. La Co- 
misi6n Monetaria entreg6 su informe 
final a principios de 1904, y en no- 
viembre de ese afio el minisrro de Ha- 
cienda comenz6 a hacer los ajustes ne- 
cesarios para llevarla a cabo. 

LA REFORMA MONETARIA DE 1905 

62 Creel, Camacho y Meade, "Report", 1903, 
p. 166. 

63 Ibid., pp. 167-168. 

El reporte de la Comisi6n Mexica- 
na de Cambios Internacionales, envia- 
do a Porfirio Dfaz desde Pads en agos- 
to de 1903, sostenfa que la ultirna 
cafda en el precio de la plata habfa afec- 
tado gravemente a los paf ses que tenian 
este metal como patron, lo que gener6 
un movimiento sirnultaneo de estos para 
cambiar sus sisrernas monetarios. Los 
enviados por Mexico tenfan que procu- 
rar que las potencias europeas se com- 
prometieran a hacer compras regulares 
de plata, ademas de que debfan buscar 
mejorar las condiciones de pago que se 
impusieron a China para indemnizar a 
las potencias europeas por la rebeli6n 
boxer, ya que al lograr mejores condi- 
ciones de pago para este pais, se asegu- 
raba un aurnento en la demanda de 
plata mexicana. 62 

Despues de la serie de conferencias 
en Europa se concluy6 que era reco- 
mendable que Mexico y China modifi- 
caran su sistema monetario. En primer 
lugar, se sugerfa que China creara un 
sisterna monetario nacional, es decir, 
que dejara de funcionar con monedas 
de diferentes paises y unificara la cir- 
culaci6n bajo una moneda de plata na- 
cional. Pese a ello, existfa desacuerdo 
entre los paises participantes sobre la 
forma en que China deberfa fijar su 
moneda respecto al oro. De hecho, a ex- 
cepci6n de Rusia e Inglaterra, los par- 
ticipantes sugerfan la adopci6n en Chi- 
na de. un patron de cambio oro inme- 
diatamente. 63 

El sisterna que se recomend6 en ter- 
minos generales a Mexico y a future a 
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67 Por ejemplo, una moneda de 50 centavos 
antes contenfa 12.2194 gramos de plata fina 
(13.53 gramos con una ley de .9027), que repre- 
sentaban exactamente la mitad del contenido en 
fino de un peso. Con el carnbio en la ley de las 
monedas fraccionarias de .9027 a .800, las rnone- 
das de 50 centavos ahora contendrfan 10.82 gra- 
mos de plata fina (que es 13.53 x .800). 

68 Par ejemplo, si se pagaba la cantidad de 
25 pesos por un bien o servicio con monedas de 
un peso, se entregaba en total 610.97 gramos de 
plata fina, mienrras que si se pagaba con monedas 
de 50 centavos, en total se entregaban 541.46 
gramos de plata fina. 

ta de acuerdo con la fracci6n que re- 
presentaban de un peso de plata, es de- 
cir, una moneda de 50 centavos con- 
tenfa la mitad de la canridad de plata 
fina que tenfa un peso. Con la reforma 
monetaria de 1905 se separ6 el valor 
como metal del valor como moneda de 
las monedas fraccionarias, reduciendo- 
se su ley de .9027 a .800 rnilesimos.v? 
Con ello se les daba un caracter de mo- 
neda fiduciaria. Adernas se limit6 el 
poder liberatorio de estas a 20 pesos, ya 
que al pagar mas de esta canridad con 
monedas fraccionarias, se lograba una 
ganancia, debido al menor contenido 
de plata fina de estas.68 Estos cambios 
implicaban una reacufiaci6n de las mo- 
nedas de plata en circulaci6n, por lo 
que se tendrfan que retirar las piezas 
del cufio viejo e introducirse piezas de 
nueva acufiaci6n. 

Se cre6 la Comisi6n de Cambios y 
Moneda, la cual se encargarfa de ma- 
nejar los recursos del Fonda Regulador 
de la Circulaci6n Monetaria, de con- 
trolar la estabilidad cambiaria, y de 
llevar a cabo la acufiaci6n y distribu- 
ci6n de nuevas monedas. El fondo fue 
creado con el objeto de 
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65 "Ley que establece el regimen rnonetario 
de Estados Unidos Mexicanos" en SHCP, Legisla­ 
cion, 1959, pp. 77-86. 

66 Sobre el ultimo punto vease Kemmerer, 
Modern, 1916,pp. 526-530,y "Decreto que aprue- 
ba y prorroga el uso de facultades otorgadas al 
ejecutivo en materia monetaria" en SHCP, Legisla­ 
cion, 1959, p. 128. 

75 centigramos de oro, y que equiva- 
lfa exactamente a 49.85 centavos de 
d6lar. Esta moneda era la base sabre la 
cual se expresarfan los precios y se rea- 
lizarfan las transacciones. Para darle fi- 
jeza al valor de la moneda y para no 
romper con la tradici6n que tenfan los 
pesos de plata en Mexico, se decidi6 que 
estos permanecieran en la circulaci6n, 
pero separando el valor que tenfan co- 
ma moneda de su valor como mercan- 
cfa, de cal manera que su valor como 
moneda aumentara hasta llegar a ser 
equivalente a 49.85 centavos de d6lar. 
Este objetivo se pensaba alcanzar ha- 
cienda escasas las monedas de plata, a 
craves de una reducci6n en la oferta mo- 
netaria, es decir, se buscaba hacer mas 
escaso el dinero en terrninos del mime- 
ro de transacciones en la economfa. 
Tambien se introducirfan monedas de 
oro poco a porn para que las monedas 
de plata se hicieran valiosas respecto a 
la cantidad de monedas de oro. Se pro- 
hibi6 la libre acufiaci6n de plata y oro, 
asf como la entrada de monedas ex- 
tranjeras a la circulaci6n; solamente el 
gobierno podrfa acufiar monedas y se 
procurarfa que fueran de oro durante la 
transici6n. 65 Posteriormente se restrin- 
gi6 tarnbien la emisi6n de billetes ban- 
carios. 66 

Las monedas fraccionarias antes de 
la reforma tenfan una cantidad de pla- 
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y las de un peso a 1.97 pesos. Vease "Ley que es- 
tablece el regimen monetario de los Estados Uni- 
dos Mexicanos" en SHCP, Legislacitin, 1959, p. 86. 

72 Sobre las buenas expecrarivas que gener6 
la adopci6n del patron oro entre los inversionis- 
tas, vease el folleto "Mexico", 1903; Kemmerer, 
Modern, 1916, pp. 536-537, y Escalona, Entrada, 
1998. 

La noticia de la adopci6n del pa- 
tron oro atrajo capitales hacia Mexico, 
la estabilidad cambiaria eliminaba uno 
de los riesgos mas grandes de invertir 
en esre pafs. 72 Pese a que las consecuen- 
cias de la adopci6n del patron oro no 
han sido estudiadas a profundidad, es 
un terna que. deberfa despertar el inte- 
res de futuras investigaciones. 

He discutido en este trabajo lo im- 
portante que foe para Mexico la inter- 
acci6n imernacional para tornar la de- 
cision de modificar el sistema mone- 
tario. La estrategia que Estados Unidos 
tom6 para defender el bimetalismo y 
su posterior adopcion legal del patron 
oro, fueron deterrninantes en la polfti- 
ca mexicana respecto al sisterna mone- 
tario nacional. La adopcion del patron 
oro vino como una solucion a los pro- 
blemas que trajo la depreciacion de la 
plata, creando nuevas reglas y nuevos 
6rganos para alcanzar la esrahilidad 
rnonetaria que el pafs requerfa. 

Hoy en dia serfa inconcebible que 
el banco central no tuviera control de la 
oferta rnonetaria y que el tipo de cam- 
bio fuera una variable lejos del alcance 
de las autoridades monetarias o finan- 
cieras, tal y como sucedi6 en Mexico 
antes de 1905. La entrada de Mexico al 
patron oro lo acerc6 a los sisternas fi- 
nancieros nacionales actuales, le dio al 
Estado un control mas estrecho de la 

LA AEFORMA MONETARJA DE 1905 

69 Kemmerer, Modern, 1916, p. 511. 
7o Vease, "Mernoria de la Cornision de Cam- 

bios y Moneda" en SHCP, Legislacion, 1959, pp. 
687-690. 

71 Se romarian a los siguienres valores: las de 
20 pesos a 39.48, las de diez pesos a 19.74, las de 
cinco pesos a 9.87 pesos, las de 2.5 pesos a 4.93 

El nuevo sisterna monetario de Me- 
xico era un patron de cambio oro. El 
fondo servirfa para regular la oferta 
monetaria, ya que al vender giros so- 
bre el exterior retirarfa de la circula- 
ci6n los pesos con que le pagaran, re- 
duciendo la canridad de dinero en la 
economfa y logrando gradualmente el 
ajuste en precios que una salida de cir- 
culante implicaba. Parte del plan para 
hacer escasos los pesos de plata era sa- 
carlos de la circulacion y reacufiarlos 
como moneda fraccionaria, que adernas 
era altamente demandada para hacer 
transacciones."? Las monedas de oro se- 
rfan introducidas gradualmente a la 
circulaci6n. El primer paso en este sen- 
tido fue aceptar legalmente que las mo- 
nedas de oro que se habfan acufiado 
anteriormenre eran mas valiosas en 1905 
debido a la depreciacion de la plata. 
De tener una relaci6n legal con las mo- 
nedas de plata de 1 a 16 y rnedio, pa- 
saron a una de 1 a 3 2, por ello se de- 
cret6 que las monedas antiguas del me- 
tal aurffero se aceptarfan al doble de su 
valor para cualquier transacci6n. 71 

vender giros sobre el exterior en oro para 
satisfacer la demanda de cambios inter- 
nacionales [ ... ] con la constante meta de 
establecer gradualmente la paridad legal 
entre el peso plata y el de oro, ode man- 
tener esta paridad una vez que se alcan- 
zara. 69 
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