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Se dice que para Venustiano Carranza el país 
era una totalidad conceptual y administrativa de 
la que él era el único representante legítimo, sin 
que importara cuánto de ese territorio se domi­
nara.1 Esto también es cierto en lo que se refiere 
a la administración de las finanzas. Comúnmen­
te se piensa que las finanzas del carrancismo 
sólo consistieron en la emisión de papel mone­
da, los llamados "bilimbiques". Por lo contrario, 
hubo toda una estrategia económica, dirigida por 
el Primer Jefe, destinada a hacerse de recursos, 
tanto como a controlar políticamente a los jefes 
militares y a los grupos regionales. 2 La obtención 
y el manejo de los recursos económicos tuvo un 
papel muy importante en la búsqueda por lo­
grar la centralización política, sobre todo en los 
años 1916 y 1917. 

En gran medida esta estrategia se debió a Luis 
Cabrera y Rafael Nieto, quienes fueron los 
encargados de la Secretaría de Hacienda en el 
periodo preconstitucional y durante el gobierno 
de Carranza. 3 Pero, ¿en qué consistió esta estra­
tegia económica?, ¿cómo se sustentó a lo largo de 
la Revolución?, ¿existió un verdadero propósi­
to de cambiar el rumbo de la política económica 
del porfiriato?, y si existió, ¿estaban dadas las 
condiciones para llevarla a cabo? Éstas son al­
gunas de las cuestiones que nos planteamos en 
este trabajo. Para abordarlas analizamos la ac-
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tuación de Cabrera y Nieto con el propósito de 
ver cómo percibían los problemas económicos y 
qué soluciones aportaban. Veremos su inten­
to por conseguir el control de las finanzas pú­
blicas, y posteriormente su política monetaria 
bancaria y fiscal. Abarcamos los años de 1913 a 
1916, pero en especial este último, pues para el 
carrancismo, después de obtener el triunfo so­
bre.las facciones opositoras, éste fue el momen­
to de aplicar medidas económicas de alcance 
nacional. 

Es evidente que a Cabrera y Nieto les tocó 
llevar las finanzas en un periodo dificil: durante 
la lucha civil y en el contexto de la Primera 
Guerra Mundial. Aun así, trataron de cambiar 
la administración de las finanzas públicas. De 
acuerdo con sus propias palabras, buscaron rea­
lizar una verdadera reforma económica que 
fuera el reverso de la política económica de Li­
mantour.' Lo cierto es que la políticahacendaria 
del constitucionalismo fue de tal manera ade­
cuada. q'1e permitió asegurar cuantiosos recur­
sos y obtener la supremacía sobre sus oposito­
res, si bien a veces estas medidas económicas 
implementadas por los encargados de Hacien­
da ocasionaron serios problemas o no siempre 
tuvieron el éxito deseado. 

A este respecto cabe decir que el constitu­
cionalismo no contó con un plan económico cla­
ramente definido pues, como es sabido, la revo­
lución misma no contó con un proyecto político, 
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social o económico, sino, como dice González 
Navarro: "la ideología revolucionaria surgió es­
pontáneamente y se fue elaborando al calor 
mismo de la lucha".5 En ella se dio la in.fluencia 
de varias doctrinas: desde el liberalismo y posi­
tivismo predominantes en el porfiriato hasta el 
anarco-sindicalismo y marxismo, enarboladas 
por la oposición. Así, mientras Cabrera era un 
liberal con influencia positivista,6 Nieto7 era un 
radical en quien la influencia marxista se ad­
vierte fácilmente. 

Pensamos que la política económica de estos 
años fue el resultado de los elementos teóricos, 
los recursos disponibles y las condiciones socio­
económicas y políticas internas y externas del 
momento. Al hablar de los problemas económi­
cos de América Latina, Marcello Carmagnani 
sostiene que éstos deben ser entendidos a la luz 
de las tendencias internacionales y de la capa­
cidad de los actores históricos nacionales o 
regionales para dar respuestas (no necesaria­
mente positivas) de tipo no sectorial sino global. 8 

Luis Cabrera y Rafael Nieto. 
Los autores de la política hacendaria 
del constitucionalismo 

A principios de 1917, Luis Cabrera declaraba: 
"vendrá otra época en que pueda aquilatarse 
debidatnente qué fue lo que México evitó duran­
te 1913, 1914 y la mitad de 1915 con la política 
hacendaría que se siguió, y qué fue lo que no se 
evitó, y entonces sabréis que esa labor es más 
meritoria delo que se cree y no es del que habla, 
sino que es casi exclusivamente del C. don Ve­
nustiano Carranza".9 Con estas palabras se de­
fendía Cabrera de su actuación como secretario 
de Hacienda en el periodo preconstitucional, an­
te los ataques de los diputados obregonistas en 
la XXVII Legislatura . . Defender la política ha­
cendaría carrancista y darle todo el mérito a 
Carranza fue una de las constantes de Cabre­
ra.10 Esto suscitó muchas controversias, pues 
sus enemigos, principalmente obregonistas, y 
también antiguos porfiristas, 11 decían que era 
una manera de eludir su responsabilidad. 

Sin entrar en la polémica de hasta dónde lle-

gala responsabilidad del Primer Jefe y hasta 
dónde la de los encargados de Hacienda, lama­
yor parte de los decretos, circulares y disposicio­
nes de la Secretaría de Hacienda fueron elabo­
rados por Luis Cabrera y Rafael Nieto. Además, 
sus continuas declaraciones a la prensa en es­
tos años, hacen suponer que ellos eran los más 
capacitados para resolver los problemas eco­
nómicos. 12 Pero, claro está, era Carranza quien 
aprobaba finalmente la forma de resolverlos. 

Sobre el papel de Luis Cabrera durante la Re­
volución se ha escrito mucho, pero poco sobre su 
actuación como secretario de Hacienda. Sabe­
mos que desde fines del porfiriato fue un duro 
crítico de la política económica de este régimen 
y que muchos de sus artículos, escritos bajo el 
seudónimo de Blas Urrea, eran dirigidos contra 
los científicos. 13 Durante el gobierno de Madero 
tuvo una importante función como diputado en 
la XXVI Legislatura. El 19 de diciembre de 
1913 se unió al constitucionalismo y a partir 
de esa fecha fue un colaborador muy cercano a 
Carranza: partiéipó en su gobierno en la etapa 
preconstitucional y constitucional. De la fun­
ción de Rafael Nieto se sabe aún menos. De he­
cho, la responsabilidad de Cabrera ha opacado 
la de este último, no obstante que Nieto estuvo 
más tiempo encargado de este despacho, tanto 
siendo subsecretario como secretario. Nieto fue 
un economista y sociólogo autodidacta14 y tam­
bién, al unirse al constitucionalismo, se convir­
tió en uno de los hombres de confianza del Pri­
mer Jefe. 

Los dos habían destacado antes de adherirse 
al constitucionalismo, pero no eran propiamen­
te economistas ni financieros como para encar­
garse de la política hacendaria de estos años. 
Debido a ello, dice C~brera, estuvieron obliga­
dos a trabajar día y noche para compensar sus 
carencias en conocimiento económico. No hay 
que olvidar que los hombres de ciencia, los cien­
tíficos, habían huido del país.15 Así, muchas de 
sus medidas fueron tomadas de manera pragmá­
tica, con sus aciertos y errores, como veremos más 
adelante. Pero a pesar de su improvisación, am­
bos conocían la situación económica del país, 
como lo demuestran sus escritos, principalmen­
te sus artículos periodísticos de la época. 



En estos artículos, tanto Cabrera como Nieto 
reiteran su crítica a la política económ.íca porfi­
rista. Para ellos esta política estaba sustentada 
en el privilegio, sólo había servido a los intere­
ses del grupo científico. Cabrera denunciaba el 
problema de la acumulación de la propiedad 
agrícola e industrial en unas cuantas manos, 
así como el peligro del acaparamiento del crédi­
to para el provecho de una sola clase social: la 
oligarquía científica. Para Cabrera y Nieto, los 
problemas económicos que se vivían en la Revo­
lución eran una herencia del antiguo régimen. 
Al respecto dice Luis Cabrera: "puede decirse 
que, en general, el desarrollo económico de Mé­
xicoouran te la administración del general Díaz 
era el desarrollo de los grandes negocios basa­
dos en el privilegio".16 

Nieto, por su parte, era más preciso en sus crí­
ticas. En un artículo publicado en septiembre 
de 1914, poco antes de que fuera nombrado 
subsecretario de Hacienda, señalaba dos cau­
sas fundamentales de "nuestra desastrosa si­
tuación económica" .17 La primera, la carencia 
casi absoluta de fondos en el extranjero, que 
impedía saldar el enorme desequilibrio de la 
balanza comercial. La emisión inmoderada de 
billetes y papel moneda sin la debida garantía, 
la segunda. Para él la primera causa tuvo su 
origen en el fracaso de la reforma monetaria de 
1905. Esta reforma, decía Nieto, calcada servil­
mente de la legislación argentina sin tomar en 
cuenta nuestras especialísimas condiciones, 
nunca tu\To un basamento sólido y estable: se 
apoya en la posibilidad de que no llegara a fal­
tamos la corriente inmigratoria de capital ex­
tranjero, con la esperanza de recurrir al crédito 
cuando aquella corriente se paralizara. Así, pa­
ra Nieto, las finanzas porliristas dependían bá­
sicamente del exterior, y al cesar la inmigración 
de capital y el crédito del exterior vino el desas­
troso derrumbamiento de Ja reforma monetaria. 

Cabrera y Nieto compartían puntos de vista 
similares sobre la política económica de Liman­
tour; sin embargo, tenían divergencias sobre 
los alcances que debían tener los cambios que se 
requerían. Para Cabrera la Revolución era la 
rebelión de un pueblo contra un mal sistema so­
cial, el cual sólo se puede destruir por la fuerza: 

''los pueblos [decía en 1915], cuando se equivo­
can en su desarrollo tienen que hacer una revo­
lución" .18 Para é], la revolución constitucionalis­
ta buscaba fincar el desarrollo económico en la 
libre competencia, de tal manera que el desa­
rrollo de los negocios existentes no fuera obs­
táculo para el de los negocios futuros. 

Por otro lado, para Rafael Nieto la Revolu­
ción mexicana era parte de una lucha mundial 
hacia el socialismo. En un artículo publicado en 
191619 decía: 

La Revolución mexicana no ha sido más 
que una de las vigorosas manifestaciones 
del malestar económico que experimenta 
el mundo entero. El gobierno constitucio­
nalista comienza ahora a transformar la 
detestable organización económica legada 
por los pasados gobiernos. Los indicios son 
de que los nuevos arreglos económicos irán 
más lejos de donde han ido los movimien­
tos evolutivos reformistas de otros países. 
Que así sea para justificación y prestigio 
de la Revolución mexicana. 

A diferencia de Cabrera, Nieto no estaba con­
vencido de las bondades de la libre empresa y la 
propiedad privada. Para él, de acuerdo con las 
leyes económicas, la sociedad capitalista esta­
ba destinada a desaparecer: prueba de ello 
era el creciente malestar que experimentaban 
las clases asalariadas de todo el mundo civiliza­
do. Rafael Nieto, durante la Revolución y des­
pués de ella, publicó numerosos artículos20 en 
favor del socialismo; asimismo siguió muy de 
cerca la revolución soviética desde 1917. Es por 
ello que cabe preguntarse: ¿hasta qué punto su 
convicción socialista influyó en su actuación co­
mo encargado de Hacienda? 

Su formación marxista le hacía ver el factor 
económico como el más importante y decisivo de 
la Revolución. Él consideraba que las luchas más 
importantes se libraban en el terreno econó­
mico yno en el político, que las luchas económi­
cas eran las que verdaderamente conquistaban 
cambios decisivos en la sociedad, al modificar la 
producción y la distribución de la riqueza. Tal 
vez por ello para Nieto el ser encargado de Ha-
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cienda era fundamental en la Revolución. Nieto 
auguraba cambios económicos radicales, pero 
también advertía un gran obstáculo: el impe­
rialismo norteamericano. En varios de sus ar­
tículos se dedicó a analizar el creciente poder 
económico de Estados U nidos y su constante ex.­
pansión hacia América Latina.21 Al igual que 
Carranza y Cabrera, Nieto compartía un senti­
miento nacionalista y hasta cierto punto antinor­
teamericano. 

Otra coincidencia que tenía Nieto con Cabre­
ra y Carranza, era la necesidad de lograr para 
el país un desarrollo económico más indepen­
diente. Una de las críticas que los tres hacían a 
la economía porfirista era su enorme dependen­
cia del capital extranjero. Es por eso que busca­
ban un mayor control nacional sobre los re­
cursos de la nación. Pensaban también que los 
mexicanos debían tener una mayor participa­
ción en la riqueza nacional mediante un aumen­
to en los impuestos a las empresas extranjeras 
y una política orientada a estimular una mayor 
participación de los mexicanos en la industria y 
el comercio. Nieto proponía como solución hacer 
uso de las exportaciones, dado que eran la única 
fuente que podía proporcionar fondos en el exte­
rior. Esta propuesta será retomada más ade­
lante. Para Luis Cabrera y Rafael Nieto será 
prioritario el control de las exportaciones y la 
organización de las aduanas. 

Pero si bien Cabrera y Nieto tenían proyec­
tos para llevar las finanzas constitucionalistas, 
cúando ocuparon el cargo a fines de 1914 tuvie­
ron que enfrentar muchos obstáculos para po­
der llevarlos a cabo. Uno de éstos era el poder 
que los jefes militares habían adquirido en las 
regiones, lo que dificultaba la aplicación de 
cualquier medida económica nacional. 

Hacia el control de las finanzas 
del constitucionalismo 

Venustiano Carranza estableció formalmente 
la Secretaría de Hacienda el 17 de octubre de 
1913 con Felícitos Villarreal al frente, pero en 
un principio sus funciones se vieron bastante 
limitadas por la imperiosa necesidad de finan-

ciar al ejército. La impresión de papel moneda 
fue la actividad más importante en los primeros 
años de lucha, aunque también se empezaron a 
tomar medidas bancarias y fiscales.22 De hecho, 
de 1913 a 1915, como lo ha establecido Luis Ca­
brera, eran los jefes militares quienes controla­
ban económicamente las regiones. 23 Las circuns­
tancias empezaron a cambiar a mediados de 
1915, una vez derrotado Huerta y obtenidos im­
portantes triunfos sobre los opositores villistas 
y zapatistas. El aspecto militar dejó de ser apre­
miante, ypermiro al carrancismo destinar recur­
sos para enfrentar y resolver problemas como el 
económico. 

En efecto, al analizar la prensa de fines de 
1915 y 1916,24 observamos cómo las noticias mi­
litares van cediendo espacio a las económicas. 
Los problemas económicos que agobiaban ·a Ja 
población se vuelven prioritarios. El panorama 
no era nada alentador: Huerta había gastado 
todo el dinero disponible, las arcas estaban va­
cías; los bancos se encontraban en una situa­
ción de bancarrota y se dedicaban a la especu­
lación con los diferentes tipos de moneda; las 
constantes emisiones de papel moneda sin nin­
guna garantía habían aumentado la deuda in­
terior; las monedas y los billetes de banco ha­
bían desaparecido de la circulación; los ingresos 
del gobierno eran inestables; habí~ depresión 
comercial, disminución de la producción y des­
organización de la misma en tanto que los egre­
sos habían aumentado considerablemente por 
los gastos de guerra. Pero para la población el 
problema principal era el agudo proceso inflacio­
nario, que aumentaba constantemente los pre­
cios de las mercancías.25 

En los primeros años de guerra los problemas 
económicos se habían resuelto regionalmente. 
Según los jefes militares-gobernadores provi­
sionales que controlaban las regiones- se dic­
taron disposiciones sobre impuestos, confiscacio~ 
nes, salarios~ precios, etcétera.26 Así, el primer 
gran reto para Cabrera y Nieto, a fines de 1914, 
fue lograr el control de las finanzas. A mediados 
de 1915 reorganizaron la Tesorería General de 
la Nación y las oficinas de Hacienda,27 y des­
de antes empezaron a emitir una serie de de­
cretos y circulares para quitarles atribuciones 



hacendarias a los jefes militares. Hasta enton­
ces éstos podían imprimir papel moneda y esta­
blecer contribuciones forzosas o recaudar im­
puestos. 

Una de las primeras medidas importantes 
fue una especie de "ley de amnistía".28 Este de­
creto, muy controvertido en su momento, auto­
riz6 a la Secretaría de Hacienda para cargar en 
la cuenta de "Pérdidas de erario" las cantidades 
en efectivo o en valores tomadas por las fuerzas 
revolucionarias constitucionalistas de las ofici­
nas públicas federales, o entregadas a las mis­
mas fuerzas por dichas oficinas, desde el 19 de 
febrero de 1913 hasta el 20 de agosto de 1914. 
Con esto, los gastos de los jefes militares no se 
someterían hasta esa fecha a ninguna justifica­
ción o revisión, pero a partir de mediados de 1914 
empezaría a haber un control sobre los mismos. 
A pesar de ese decreto, relata Cabrera, durante 
mucho tiempo la Secretaría de Hacienda trató 
de controlar las pagadurías militares, conven­
ciéndose de que esto era prácticamente impo­
sible, pues más de una persona había pagado 
con su libertad, y aun con su vida, la audacia de 
ser pagador de esa Secretaría. Es así que mu­
chas veces los encargados de Hacienda se limi­
taban a firmar órdenes de pago. 29 Más adelante, 
el 28 de abril de 1916, se emitió una circular que 
prevenía a todos los jefes militares que hubie­
ran manejado fondos durante la Revolución para 
que rindieran cuentas a la Tesorería. 

Otras disposiciones se dieron sobre la in ter­
vención de bienes. El 6 de mayo de 1914 se emi­
tió una circularº en donde la intervención de 
propiedades sólo podía hacerse con aut.orización 
de Carranza. El 26 de febrero de 1916 se emitió 
un decreto31 para que los jefes de hacienda 
recibieran de los gobernadores los bienes inter­
venidos. Unos meses después se formó la Direc­
ción General de Bienes Intervenidos, adscrita a 
la Secretaría de Hacienda. Los impuestos fue­
ron otra de las atribuciones que se les quitaron 
a los jefes militares. El Decreto del 9 de julio de 
191532 prohibió a los gobernadores .crear deu­
das a los ~stados y eximir de impuestos, y de­
claró sin efecto las concesiones otorgadas. Al 
año siguiente aparecieron varias circulares en 
las que se recordaba que las aduanas y las ofi-

cinas del timbre debían abstenerse de cubrir ór­
denes de pago que no fueran de Carranza o la 
Secretaría de Hacienda, con mensaje especial a 
la Secretaría de Guerra. 33 

Es evidente que en la medida en que la Secre­
taría de Hacienda fue buscando el control de las 
finanzas constitucionalistas, el descontento de 
los jefes militares iba en aumento. Cabrera de­
cía que siempre había habido cierto choque, 
cierta pugna entre el j efe militar que necesitaba 
con urgencia fondos y la Secretaría que no los 
tenía. 84 Los conflictos entre Cabrera y Obregón 
fueron una constante en estos años. 35 Carranza 
buscó ir deslindando las funciones civiles y mi­
litares entre el gobierno y el ejército, pero el 
creciente poder de los caudillos militares siem­
pre fue un obstáculo. Una de las estrategias 
seguida por Carranza, como hemos visto, fue 
quitarles atribuciones hacendarías, pero a cam­
bio les permitió enriquecerse por diversas vías, 
como la especulación y concesiones especiales. 36 

Básicamente fue la Secretaría de Hacienda la 
que instrument6 esta política de centralización, 
por lo que existió una constante pugna entre los 
encargados de Hacienda y los militares. Espe­
cialmente fue Cabrera el blanco de la mayor 
parte de estos ataques: los militares lo acusa­
ban de enriquecerse con el dinero del pueblo. 
Cabrera salió continuamente en su defensa. 

En 1917 publicó una serie de artículos37 don­
de señalaba que los fondos públicos de los pri­
meros años de la Revolución habían sido mane­
jados por los propios militares; la Secretaría de 
Hacienda no había manejado más de un 30 por 
ciento de todos los fondos invertidos en la Revo­
lución. También denunciaba las diversas mane­
ras de robar durante la lucha armada y prome­
tía dar nombres. Una forma era con los gastos 
de representación, pues éstos no requerían de 
ninguna justificación. Otro tanto sucedía con 
los gastos secretos con que contaban las Secre­
tarías de Guerra, Gobernación y Relaciones Ex­
teriores se dispuso también de muebles e in­
muebles que, con el pretexto de incautarse a ene­
migos, pasaron a formar una gran cantidad de 
bienes particulares. El uso de influencias para 
otorgar ciertas concesiones se hizo siempre por 
acuerdo del Primer Jefe, tomando en considera-
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ción la situación personal y peculiar que guar­
daban las personas solicitant.es y la utilidad 
pública y política que representaba ot.orgarlas. 
Cabrera no dio los nombres que demandaba la 
prensa, argumentando que su obligación no era 
denunciarlos al público sino a Carranza: era un 
secreto profesional. 

Aunque los conflictos con los jefes militares 
fueron continuos en estos años, existía otro tipo 
de problemas que ocupaban la mayor parte de 
la atención de los encargados de Hacienda. Uno 
de éstos era el de la circulación monetaria. 

De los "bilimbiques" al establecimiento 
de la circulación metálica 

Desde el Decreto del 26 de abril de 1913,38 en 
que Carranza creó una deuda interna de 5 mi­
llones de pesos, se inició la larga serie de emisio­
nes de papel moneda que no terminaría sino 
hasta fines de 1916. El papel moneda se convir­
tió en la principal fuent.e de financiamiento del 
ejército constitucionalista. A la primera emi­
sión se sumarían otras más39 hasta alcanzar la 
cifra de 672 millones a mediados de 1915, sin 
contar las emisiones de algunos jefes militares 
que fueron desconocidas por Carranza. 

Este jefe revolucionario pensaba que las emi­
siones de papel moneda sin garantía eran la 

. forma más justa de repartir los gastos de la Re­
volución. Sostenía que estas emisiones repre­
sentaban un préstamo hecho por el pueblo me­
xicano, y que por consiguiente eran una deuda 
sagrada, por lo que el gobierno revolucionario 
se comprometía a su reconocimiento, hasta que 
pudiera retirarlas de la circulación. 
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Para 1915 estas emisiones de papel moneda, 
más las falsificaciones y las emisiones de los 
enemigos, habían provocado un verdadero caos 
financiero. Existía un exceso de papel y una gra­
ve escasez de mercancías. En momentos en que 
se daba un estancamiento de los negocios, las 
necesidades monetarias del país disminuye­
ron. Si se compara la exist.encia de circulante a 
fines del porfi.riato (aproximadamente 110.91 
millones de pesos en billetes de banco más 
145.5 millones de pesos en moneda metálica, lo 

que sumaba 256.41 millones de pesos en to­
tal),40 con los más de 500 millones de pesos de 
circulante de la Revolución, es notorio su exce­
so, lo cual hacía perder cada día su valor. Ade­
más, la población, que estaba acostumbrada a la 
moneda metálica y que apenas empezaba a acos­
tumbrarse a la circulaci6n del billete de banco 
convertible,41 se encontró de pronto con un ex­
ceso y enorme variedad de papel moneda y sin 
ninguna garantía. 42 Por su parte, el portador de 
billetes buscaba deshacerse inmediatamente 
de ellos, provocando aún más su depreciación. 
Asimismo, el papel moneda cambiaba de acuer­
do con el jefe militar que dominara la zona, con 
lo que de un día para otro este papel perdía todo 
su valor. Por ende, la especulación y las falsifi­
caciones acrecentaban los problemas de la cir­
culación monetaria. 

Sin duda alguna, para Cabrera y Nieto el pro­
blema económico más dificil de resolver era el 
monetario. ¿Cómo detener la depreciación de la 
moneda?, ¿cómo lograr la unificación moneta­
ria? y ¿cómo llevar a cabo el canje de tantas 
emisiones de papel moneda? Éstas eran algu­
nas de las preguntas que se hacían en el dificil 
año de 1915.43 En un mensaje de febrero de 
1916,44 Carranza fijó una serie de instrucciones 
que debía seguir la Secretaría de Hacienda pa­
ra la reorganización financiera y el problema 
monetario. Primero, reit.eró que las emisiones 
revolucionarias eran una deuda sagrada. Se­
gundo, y haciendo un deslínde de la política fi­
nanciera porfirista .al servicio de los intereses 
personales de los grandes capitalistas, indus­
triales y comerciantes, sostuvo que la Secreta­
ría de Hacienda debía tener como objetivo me­
jorar la condición económica del pueblo. En el 
t.ercer lugar señaló la necesidad de reorganizar 
las finanzas, emancipándolas y haciéndolas in­
dependientes de toda institución económica pri­
vada. De acuerdo con esto, en el siguiente punto 
reiteró la necesidad de contar sólo con los recur­
sos económicos del pueblo, sin contraer ningu­
na deuda privada. En el quinto punto se refirió 
al problema monetario, y dijo: 

· deberá procurarse la fijeza en el valor de 
nuestro papel moneda, por diversos medios, 



entre los cuales es muy importante el de la 
reducciónylimitacióndenuestroacervocircu­
lante a una cantidad fija que sea perfecta· 
mente conocida del público, y de la cual el 
gobierno mismo contraiga el compromiso so­
lemne ante la nación, de no excederse. 

A continuación, Carranza estableció lo que 
seria el proyecto del papel infalsificable: la emi· 
sión de 500 millones de pesos, equivalente al 
monto t.otal de las emisiones legítimamente 
lanzadas hasta la fecha. Además, con un fondo 
metálico disponible para sostener esa garantía. 

De esa manera Venustiano Carranza anun· 
ciaba las medidas que se tomarían en los meses 
siguientes para resolver el caos monetario, lo­
grar la unificación monetaria y evitar la falsifi· 
cación. También resumía (en los primeros pun· 
tos), lo que pretendía con su política económica. 
Mientl'as la política económica de Díaz había 
dirigido sus objetivos a vincular el desarrollo 
económico de México con el capitalismo extran· 
jera, Carranza encauzaba su política, decía Ca­
brera, "a bastamos a nosotros mismos".45 Por 
ello nunca pidió prestado un solo centavo del ex· 
terior, ni jamás pidió prestado, ni siquiera por 
concepto de: anticipos de contribuciones, a em­
presas o negociaciones que hubieran podido 
coartar su libertad de acción. La última batalla 
estaba por librarse, declaraba Cabrera:46 el an­
tiguo régimen había sido vencido en lo militar y 
en lo político; faltaba en lo económico. El gobier­
no constitucionalísta aplicaría una serie de me­
didas, en la segunda mitad de 1916, que defini­
rían su política económica. 

Cabrera y Nieto se abocaron a poner en prác­
tica el proyecto del papel infalsificable. Para 
ello, en abril de 1916 se formó la Comisión Mo­
netaria con objeto de reorganizar Ja circulación 
fiduciaria y el Fondo Regulador de la moneda, 47 

para garantizar la circulación. Pero la aplicación 
de este proyecto presentó desde el principio mu­
chas dificultades. Una de ellas era el canje de 
las emisiones anteriores. De hecho, desde el De­
creto dél 19 de septiembre de 1914,48 se había 
intentado amortizar la deuda interna con el 
canje y el retiro de las emisiones anteriores. El 
segundo canje se había iníciado en abril de 

191549 y comprendió los billetes de las emisio­
nes "Monclova" y de los jefes constitucionalistas 
de Durango, Tampico y Guadalajara. El tercer 
canje se había ordenado el 21 y 28 de julio de 
1915, 50 e incluía los billetes del "gobierno provi­
sional de la ciudad de México". Este último era 
el antecedente del papel infalsificable; las ra­
zones que se dieron para la nueva emisión era 
unificar la circulación fiduciaria y evitar su f al­
sificación, pues la voracidad de los comercian­
tes era la principal causa de la depreciación de 
la moneda. 

E l 28 de abril de 1916 se emitió el Decreto del 
papel moneda infalsificable;51 unos días des­
pués se iniciaba el cuarto canje de emisiones 
anteriores. La emisión aut.orizada fue de 500 
millones de pesos y después se aumentó a 520 mi­
llones. Este papel tendría la garantía del Fondo 
Regulador de la moneda fiduciaria constituido 
por 50 millones oro nacional, lo que le daría con­
vertibilidad de un peso inf alsifica}>le por 20 cen­
tavos oro nacional. Se utilizaron tres formas de 
introducir el nuevo billete: 1) el cambío directo 
del papel antiguo a 10 pesos por 1 de papel infal­
sificable; 2) el pago de los sueldos a los emplea­
dos públicos y demás gast.os gubernamentales, 
y 3) el cambio por certificados provisionales en 
oro nacional al tipo de 10 por 1, que posterior­
mente se canjearían por certificados definitivos 
en oro nacional. s2 

El canje establecido del nuevo papel por los 
antiguos billetes al 10por1 despertó fP"an con­
fusión entre la población, pues Carranza h abía 
declarado reiteradamente que el papel moneda 
era una deuda sagrada. Después, el gobierno se 
comprometió a pagar por cada peso de las emi­
siones "Veracruz" o "Ejércit.o Constitucionalis­
ta", 10 centavos oro nacional. Luis Cabrera ar­
gumentaba53 que el perjuicio de este canje sería 
transitorio; el público debía esperar un poco de 
tiempo para recobrar el valor de su papel mo­
neda y el gobierno compensaría la espera. Para 
Cabrera, el papel antiguo tenía en el mercado, 
hasta fines de mayo de 1916, un valor aproxi­
mado de 4 centavos oro nacional, y con el canje 
estipulado el tenedor obtendría una ganancia 
del 150 por cient.o. Por otra parte, agregaba, es­
tas antiguas emisiones no tenían garantía de 
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ninguna especie: era una moneda que circula­
ba únicamente bajo la fe del gobierno y que po­
día seguir bajando según las fluctuaciones del 
mercado. Por el hecho de mandarse ese papel a 
depositar y de fijarse en un decreto, el valor de 
10 centavos oro nacional, señalaba Cabrera, el 
gobierno constitucionalista reconocía definiti­
vamente esa deuda y aseguraba a los tenedo­
res de ese papel contra el temido repudio, pues 
lo garantizaba al doble del valor que tenía en el 
mercado.64 

En general, todas las formas de ca.aje desper­
taron un gran descontento entre la población, 
pues se agudizaba la especulación. Banqueros, 
casas de cambio, comerciantes y funcionarios ob­
tenían enormes gananéia.s. 'Era común que cam­
bistas y comerciantes aceptaran los billetes 
constitucíonalistas por debajo de su valor nomi­
nal y lo devolvieran a un precio más alto del 
autorizado en su cotización. También los co­
merciantes aprovechaban el cambio de moneda 
para subir los precios de sus mercancías. En 
estos años, las casas comerciales y agencias de 
cambio se multiplicaron. Muchos de estos nue­
vos negocios dedicados a la especulación de 
mercancías y moneda estuvieron a cargo de los 
jefes militares. 55 Ahora, con la emisión del pa­
pel infalsificable, comerciantes, banqueros y 
funcionarios se aprovechaban de la situación, 
al rechazar el papel antiguo y acaparar el in­
falsificable para cambiarlo por su equivalente 
en oro. Los encargados de Hacienda aplicaron 
estrictas medidas contra la especulación so­
bre monedas y valores al portador, pero la efec­
tividad de estas medidas fue bastante limi­
tada. 

El primer problema que se presentó en este 
canje fue que no había suficiente papel infal­
sificable de baja denominación para sustituir al 
antiguo, por lo que continuaron circulando los 
billetes de 1, 2 y 5 pesos.56 El 31 de mayo57 se 
anunció el retiro de la circulación, a partir del 
5 de junio, de los billetes de 100, 50 y 20 pesos 
de las antiguas emisiones. Pero el 2 de junio se 
adelantó su retiro ya que Cabrera sostenía que 
el comercio vendía sus mercancías al más alto 
precio y descargaba su papel antiguo sobre el 
público. 58 Tres días después declaraba: 

El comercio de la ciudad de México y otras 
ciudades, al tener conocimiento de que el pa­
pel de 20, 50 y 200 dejaría de tener circula­
ción dos días después, subió considerable­
mente sus precios, redujo sus ventas y , en 
ocasiones, cerró sus puertas. Éstas no fueron 
consecuencias necesarias de las disposicio­
nes del gobierno, sino medidas de defensa to­
madas por las clases productoras y por el co­
mercio, con el objetivo de evitar que las clases 
consumidoras echaran el papel sobre ellos. 
En resumen, una medida del comercio contra 
el pueblo. 59 

También se acusaba a los banqueros de repu­
diar el papel antiguo: el 16 de junio la prensa 
notificaba la aprehensión del subgerente del 
Banco de Londres y México por negarse a reci­
bir billetes de la antigua emisión. 60 

Apenas dos meses después de su emisión, el 
infalsificable se depreciaba. En ningún comer­
cio, decía la prensa, se recibían los billetes por 
su valor, sino por 20 centavos los de un peso y en 
la misma proporción los de 10. El gobierno pa­
gaba en pesos y el comercio en 20 centavos, por 
lo que había una pérdida del 80 por ciento en 
cada operación de compraventa. 61 En el mes de 
noviembre se dio el desplome de la nueva mone­
da: al iniciar el mes se cotizaba a 25 por un peso 
oro; al terminar estaba a 100 por uno. 62 Cabrera 
estaba en Estados Unidos y Nieto viajó a con­
sultarlo. Se anunciaba que pronto estaría "el 
problema económico en vías de resolverse".63 A 
pesar de la depreciación del papel infalsificable, 
Nieto declaraba a fines de este m.es que no se 
retiraría de la circulación.64 No obstante, para 
el mes de diciembre se empezaron a pagar una 
serie de obligaciones presupuestales en metáli­
co. Finalmente, en enero se acordó retirar el in­
falsificable y poner la moneda metálica en circu­
Jación.66 

Sobre el fracaso del papel infalsificable y su 
vertiginosa devaluación hay diferentes puntos 
de vista. 66 Cabrera y Niet.o siempre responsabi­
lizaron a banqueros y comerciantes. Aunque 
también observaron que cuando se agotaron las 
reservas metálicas de su garantía, el papel tuvo 
que descender. Bajó tanto de precio que el co-



mercio lo repudió y no quedó otro camino más 
que retirarlo de la circulación y pagarlo. 

Curiosamente, un artículo publicado unos 
días después de la emisión del infalsificable,67 

advertía al gobierno lo que sucedería. En él se 
decía que empleados civiles o militares, comer­
ciantes y banqueros, se beneficiaban del canje 
de la nueva moneda, al convertirla en oro. El 
gobierno, agregaba, al ofrecer la garantía de 
canjearlo pensaba que se abaratarían los ar­
tículos de primera necesidad y se aliviarían en 
gran parte las dolencias del pueblo, que el nue­
vo papel venía a atenuar. Pero apenas el papel 
infalsificable empezó a circular y el gobierno a 
canjearlo por oro nacional, los precios de los ar­
tículos subieron dos o tres veces más, debido al 
juego criminal del comercio. Para terminar, de~ 
cía que el gobierno no advertía que su oro pu­
diera agotarse, por lo que recomendaba que no 
debía seguirse con ese manejo antieconómico; 
para demostrar que tenía reservas, el gobierno 
no tenía más que exlúbirlas o tenerlas en un 
banco neoyorkino, asegurar su papel con el peso 
de su fuerza y de su autoridad, y por ningún 
motivo deshacerse de sus reservas metálicas, 

El papel infalsificable siguió el mismo cami­
no que las emisiones anteriores. Como cualquier 
papel moneda, sólo contaba con la garantía que 
ofrecía el gobierno emisor, por lo que su depre­
ciación reflejaba los límites del gobierno de Ca­
rranza para poder establecer una medida .de 
esta naturaleza. Los mismos funcionarios, civi­
les y militares, fueron los primeros en especular 
con el infalsificable. Además, para fines de 1916, 
el público tenía una enorme desconfianza en el 
papel moneda y al desaparecer las reservas del 
fondo, al tercer mes de su emisión, y comenzar 
a circular el infalsificable en cantidades cada 
vez mayores para los requerimientos del go­
bierno. la caída fue in e vi table. Entonces, señala 
Manero,68 la moneda metálica empezó a apare­
cer, desp"L:.és de que durante tres afios había 
desaparecido de la circulación. Los billetes de­
jaron de tener su función como medio de cam­
bio. En este regreso a la circulación monetaria 
el gobierno tuvo una participación importante. 
La Secretaría de Hacienda ordenó que ios im­
puestos se pagaran paulatinamente en metáli-

co. También se cubrieron las obligaciones presu­
puestales en metálico y , por último, se autorizó 
la libre importación de moneda nacional y ame­
ricana, sin pago de derechos. 

Al iniciar el año de 1917, se anunciaba la 
pronta solución de la circulación monetaria. Luis 
Cabrera declaraba: "terminada la liquidación 
de los bancos, el gobierno solucionará la cri­
sis del papel moneda".69 Rafael Nieto, por su 
parte, decía que el gobierno estudiaba un nuevo 
sistema bancario y que era probable la funda­
ción de un banco propio; con su establecimiento 
se buscaba remediar la situación económica. 
Los encargados de Hacienda, y en especial Nie­
to, dirigieron todos sus esfuerzos en los prime­
ros meses de este afio a la fundación del banco 
único de emisión. Éste parecía ser el remedio 
efectivo a todos los males económicos que vivía 
el país. 

Los bancos: del privilegio 
a la incautación 

En el afio de 1917, a pesar del restablecimiento 
de la circulación metálica y la promesa del ban­
co único de emisión, los problemas financieros 
continuaron. Quedaba pendiente la forma de 
redención del papel infalsificable. Además, el 
metálico escaseaba. Se calculaba que antes de la 
revolución había una existencia metálica de 
145.5 millones de pesos aproximadamente,70 

pero se pensaba que una parte había salido 
del país. A este problema se sumó la subida de 
la plata, la cual provocaba que la moneda de es­
te metal se exportara. Por último, la reciente 
incautación de los bancos y por consiguiente la 
suspensión del crédito agravaban el problema 
de la astringencia del circulante. El país sufrió 
entonces los efectos de la contracción moneta­
ria y los inconvenientes del trueque.71 

Luis Cabrera y Rafael Nieto anunciaban la 
pronta solución a todos los problemas econó­
micos. Y entre las soluciones estaba el estableci­
miento del banco único de emisión. Los encarga~ 

dos de Hacienda fincaron todas sus esperanzas 
en dicho banco y buscaron por diversos medios 
su fundación. Pero este proyecto no prosperó, 
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pues las apremiantes necesidades presupues­
tarias y la imposibilidad de contar con un crédi­
to externo impidieron la obtención de recursos 
para su creación. El banco único de emisión se 
había convertido en uno de los principales pos­
tulados de la Revolución. Y se puede decir que 
la política bancaria de Carranza se sintetiza en 
torno a la decisión de no entrar en arreglos de la 
deuda interna y exte.rna en tanto no se fundara 
este banco, lo cual se muestra en todas las ne­
gociaciones de la época. 72 

El 24 de septiembre de 1913 Carranza defi­
nió lo que sería su política bancaria: 

Cambiaremos todo el actual sistema banca­
rio, evitando el monopolio de las empresas 
particulares. La emisión de billetes debe ser 
privilegio exclusivo de la nación. Al triunfo 
de la Revolución, ésta establecerá el Banco 
Único de Emisión, el Banco de Estado, pro­
pugnándose de ser preciso por la desapari­
ción de toda institución bancaria que no sea 
controlada por el gobierno.73 

Para el Primer Jefe y los encargados de Ha­
cienda, la banca del porfiriato era uno de los 
principales escollos de la Revolución. Luis Ca­
brera denunciaba en sus artículos el manejo 
privilegiado que hacían los banqueros del crédi­
to del país , Para él los bancos nacionales eran 
el poder financiero más grande que existía en 
México, aun por encima del poder financiero del 
gobierno. Además, los préstamos que hicieron 
al gobierno usurpador de Huerta u y su actua­
ción durante los años 1913 a 1916, convertían 
a las instituciones bancarias en saboteadoras 
de las medidas económicas del gobierno carran­
cista. 

Desde octubre de 1913 se había empezado a 
tomar disposiciones contra los bancos. Primero, 
para contrarrestar la política bancaria de Huer­
ta. Después, para controlar sus funciones en es­
te periodo preconstitucional. El 7 de octubre de 
ese mismo año se prohibi675 la circulación de bi­
lletes del Banco Nacional de México emitidos 
desde el 18 de febrero de 1913. También se dic­
taron medidas para obligar a los bancos a abrir 
y reanudar sus operaciones en los territorios 

dominados por el constitucionalismo. De no ser 
así, el gobierno tomaría disposición de ellos. 76 

En septiembre de 1914, Rafael Nieto señala­
ba que para el saneamiento y amortización par­
cial de los billetes de banco se precisaba prime­
ro una rigurosa inspección en cada una de las 
instituciones de crédito con el fin de determinar 
cuáles estaban en condiciones de salir adelante 
y cuáles no. Para estas últimas sugería su liqui­
dación. 77 Esto se debía a que Huerta, a cambio de 
préstamos por una suma cercana a los 60 millo­
nes de pesos, había autorizado la circulación 
obligatoria de los billetes de banco, había redu­
cido la proporción de las reservas metálicas de 
los mismos y los había eximido de la obligación 
de cambiarlos, con lo que los billetes de banco de­
jaron de ser tales para convertirse en papel mo­
neda. 78 Para los encargados de Hacienda, los 
bancos habían contravenido las disposiciones 
de la Ley de Instituciones de Crédito de 1897, 
por lo que, en 1915, se tomaron medidas de ca­
rácter exclusivamente legal para obligarlos a 
colocarse dentro de los mandatos de esa ley en 
que se fundaban sus concesiones y para aplicar­
les sanciones que la propia ley determinaba 

Prácticamente fue Rafael Nieto quien imple­
mentó la política bancaria de esta época. Anto­
nio Manero también tuvo una participación im­
portante. En agosto de 1915, Carranza ordenó 
a Nieto que formulara un plan para inspeccio­
nar y regularizar la situación bancaria, con el 
objeto final de fundar el banco único de emisión 
controlado por el estado, en los términos que el 
propio Primer Jefe había estipulado en su dis­
curso de 1913. En este plan se establecía que, 
sin formular ninguna ley especial contra los 
bancos que hubieran sostenido el poder del ge­
neral Huerta y combatido la Revolución, se les 
obligara simplemente a cumplir con los ordena­
mientos del artículo 16 de la ley de 1897, bajo la 
cual estaban constituidos. Al obligarles a de­
mostrar la existencia en caja de un 50 por ciento 
del valor de sus depósitos a la vista y billetes en 
circulación, estarían bajo la sanción de caduci­
dad de concesiones pr evista en la misma ley. 
Así se demostraría qué instituciones podían 
seguir operando y cuáles no, despejando el ca­
mino para reducir a una sola las diversas emi-
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siones de billetes existentes, y facilitando así el 
camino al banco único de emisión. El último ba­
lance bancario publicado por Huerta en abril de 
1914 mostraba que los depósitos y billetes su­
maban 2915,,500,000 pesos, y no tenían más ga­
rantía metálica que 79 millones de pesos, o sea, 
una tercera parte; sus obligaciones a plazo as­
cendían a 150,800,000 pesos, cuando era obvia 
la imposibilidad de hacer líquidas sus inversio­
nes y carteras. 79 

El 29 de septiembre de 191580 se emitió un 
decreto que fijaba un plazo de 45 días para que 
las instituciones de crédito se ajustaran a lo 
prevenido en la ley de 1897, la cual exigía el 50 
por ciento de reservas metálicas; de no ser así, 
sus concesiones caducarían conforme a la misma 
ley. Para hacer efectivos los mandatos de este 
decreto, Carranza autorizó a la Secretaría de 
Hacienda para crear la Comisión Reguladora e 
Inspectora de Instituciones de Crédito,81 funda­
da sobre las mismas facultades que la ley ban­
caria otorgaba al gobierno para nombrar los 
inspectores necesarios para el buen cumpli­
miento de las leyes. Esta comisión fue presidida 
porNietoyteníacomovocalesaAntonioManero, 
Antonio Azuara y Jesús Silva Herrera, y como 
secretario, a Alfredo J. Pérez. 

La reacción inmediata de los dos bancos prin­
cipales, el Nacional y el de Londres y México, 
fue cerrar sus puertas al público, mientras efec­
tuaban un balance general con la correspon­
diente certificación notarial de sus respectivas 
reservas metálicas. 82 El 28 de octubre de 1915 
la comisión llevó a cabo pláticas con los banque­
ros. De acuerdo con el testimonio.de Manero, en 
las reuniones se distinguió José Simón, director 
del Banco Nacional de México, de nacionalidad 
francesa, por su buena disposición.83 

Después de contabilizar las existencias me­
tálicas y eliminar el papel moneda que habían 
emitido los viUistas, zapatistas y convencio­
nistas, la comisión rindió sus dictámenes entre 
el 16 de noviembre de 1915 y el 8 de marzo de 
1916. En ellos se comprobó que era insostenible 
la situación financiera de la mayoría de los ban­
cos, ya que las reservas metálicas eran insufi­
cientes, tanto para rescatar los billetes que ha­
bían puesto en circulación como para devolver 
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los depósitos recibidos. Por lo tanto1 en el mis­
mo lapso, la comisión declaró caducas las con­
cesiones de 15 bancos,84 y vigentes las de nueve 
bancos, entre ellas las del Banco Nacional de 
México, las del de Londres y México y las del 
Banco de Nuevo León, que se regían por conve­
nios especiales con el gobierno, anteriores a 
1897. Sobre la vigencia de estos últimos bancos 
surgió una seria dificultad para la comisión, 
porque, señala Manero,85 la opinión revolucio­
naria, especialmente la del sector militar, era 
adversa al Banco Nacional. Es por ello que Ca­
rranza ordenaba que no se tomaran en cuenta 
las concesiones especiales que tenían dichos 
bancos. Después de un intercambio de telegra­
mas entre Nieto y el Primer Jefe, este último 
aceptó dejar en suspenso el decreto que priva­
ría de sus concesiones a los bancos Nacional, de 
Londres y de Nuevo León. El argumento de Nie­
to era que se debían intervenir y custodiar las 
existencias metálicas para cuando se resolviera 
el plan general de reforma bancaria. Así se con­
tarla con un fondo inicial de capital para el ban­
co único de emisión. 

U na vez que Carranza determinó que las exis~ 
tencias de los bancos quedaran intervenidas 
por el gobierno, se elaboró el proyecto para re­
gularizar la circulación fiduciaria y la reforma 
bancaria, con la finalidad de establecer el banco 
único de emisión. Como el gobierno obligaba a 
las instituciones de crédito a retirar de la circu­
lación sus billetes, se pensó que el metálico y la 
concesión de emisión de los bancos fueran ce­
didos al gobierno mediante la obligación de és­
te de retirar los billetes bancarios de la circu­
lación. 86 Por su parte, los bancos se seguirían 
rigiendo por la ley de 1897, convirtiéndose en 
refaccionarios o de descuento, o deberían liqui­
darse, si así convenía a sus intereses. De acuer­
do con la versión de Antonio Manero, los bancos 
estaban en buena disposidón para lograr acuer­
dos con el gobierno constitucionalista. Aquél 
señalaba: 

El señor don José Simón, director del Banco 
Nacional, manifestó una conformidad comple­
ta con el proyecto formulado y debe tenerse 
en consideración que del metálico total exis-



tente en los bancos, correspondía al Banco 
Nacional la suma de 32,263,300, o sea, muy 
cerca de la mitad del efectivo total de los ban­
cos. 87 

No obstante este proyecto, Carranza deter­
minó que las existencias metálicas de t.odos los 
bancos, tant.o los declarados en caducidad como 
1os que fueron aut.orizados, quedaran interve­
nidas por el gobierno mientras se establecía el 
nuevo sistema bancario. La política bancaria 
t.omaba otro rumbo. más radical, pues ahora se 
preparaba el camino para la liquidación de t.odos 
los bancos. El 15 de septiembre de 1916Carran­
za expidió un decreto en el que se abrogaban las 
leyes que aut.orizaban concesiones a los bancos 
de emisión y se creaba un Consejo de Incauta­
ción para cada uno de ellos. El decreto conce­
dió a los bancos de emisión un plazo de sesenta 
días, a contar desde la fecha de su promulgación, 
para que aumentaran sus reservas metálicas 
hasta cubrir la totalidad de los billetes en circu­
lación, y ordenó a los referidos bancos que sólo 
ejecutaran operaciones con autorización del in­
terventor de la Secretaría de Hacienda y siem­
pre que tales operaciones tuvieran por objeto Ja 
consenación de los intereses públicos.88 Final­
ment.e, el 14 de diciembre del mismo año se 
declaró en liquidación a los bancos que no hu­
bieran completado sus reservas hasta una suma 
igual al monto de sus emisiones de billetes. 

Por su parte, los bancos se opusieron a la 
aplicación de estas medidas. Fue en particular 
el Banco de Londres el que presentó mayores 
problemas para la aplicación del primer decre­
to. Su consejo de administración dispuso hacer 
un balance general y cerrar la institución. Ni et.o 
exigió que el banco abriera sus puertas el 20 
de septiembre y que mientras se presentaba el 
Consejo de Incautación reci'biera al interventor 
Guillermo Maldonado. Sin embargo, el gerente 
William B. Mitchell se opuso. Nieto hizo caso 
omiso de la protesta de Mitchell y el 24 de sep­
tiembre se presentaron en el banco los miem­
bros del Consejo de Incautación y de la Comi­
sión Reguladora y el procurador general de la 
República, quienes elaboraron una minuta afir­
mando que Mitchell había aceptado formar 

parte del Consejo de Incautación. Posteriormen­
te, el gerente se negó a participar en el consejo 
y a entregar los intereses del banco. La Secreta­
ría de Hacienda recurrió ent.onces a la fuerza 
militar para presionar al banco y se hizo prisio­
neTo a Mitchell y al subgerente. El 30 de sep­
tiembre estuvieron finalmente dispuestos a en­
tregar las propiedades del mismo mediante un 
riguroso inventario.89 

La incautación de los otros 23 bancos tam­
bién presentó resistencias. El gerente del Ban­
co Nacional, AgustínLegorreta, protestó contra 
el decreto y se negó a formar parte del Consejo 
de Incautación. En consecuencia, él y otros fun­
cionarios fueron aprehendidos hasta que acce­
dieron a entregarlo el 30 de septiembre.90 

El ambiente económico que se vivió en 1916 
funcionó como detonante para la aplicación de 
esta medida: el grave proceso inflacionario, el 
encarecimient.o de mercancías, la depreciación 
de los salarios y, por lo tanto, las continuas huel­
gas y movilizaciones obreras. Y junto a estos 
problemas, se encontraba el fracaso de la polí­
tica tendiente a estabilizar la circulación de la 
moneda, con la caída del infalsificable. Al ver 
las declaraciones de los encargados de Hacien­
da y la prensa, los bancos y el gran comercio 
aparecían como los principales responsables de 
los problemas económicos del moment.o. 

La prensa denunciaba "los tenebrosos mane­
jos de los bancos".91 Al parecer estas institu­
ciones estaban liquidando los depósit.os, ya en 
papel fiduciario, ya ofreciendo giros sobre el 
exterior hasta 10 centavos oro americano por 
cada peso que recibieran con un valor aproxi­
mado de 50 centavos de la misma especie. En 
otras palabras, trataban de liquidar sus com­
promisos pagando el 20 por cient.o de su impor­
te. 92 Además, se decía que en otros países el 
crédit.o no costaba sino el 3 por cient.o al año, 
mientras que en la República mexicana el mis­
mo servicio era del 27 por cient.o. La diferencia 
enorme dependía de que, por ejemplo, Jos ban­
cos de Estados U nidos sólo emitían billetes por 
una suma igual a la que tenían depositada en el 
Tesoro Nacional. Los bancos mexicanos se enri­
quecieron con la depreciación de la plata y aho­
ra lo estaban haciendo con la devaluación del 
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papel infalsificable, por ellos provocada.93 "El 
único baluarte de importancia con que en la ac­
tualidad cuenta la reacción en el interior de la 
República, es el poder financiero de las institu­
ciones de crédito",94 decía un editorial el 29 de 
septiembre de 1916. Los bancos, agregaba, obs­
taculizaban la marcha del gobierno dedicándo­
se a la especulación y pagando sus billetes a la 
cuarta o quinta parte de su valor. Y cuando el 
gobierno constitucionalista quiso que contribu­
yeran al gasto público con un impuesto irrisorio 
por su cuantía, pagado en papel moneda, los 
bancos se resistieron abiertamente, excusán­
dose en un privilegio anticonstitucional que los 
eximía de impuestos. 

Las declaraciones de Cabrera y Nieto tam­
bién se pronunciaban en este sentido. Para el 
primero, la política limantourista se había con­
vertido en tutora y cuidadora de todas las em­
presas extranjeras, especialmente de las ban­
carias, a las que favoreció por todos los medios 
a su alcance, lo que trajo como consecuencia 
una miseria honda y desesperante para el pue­
blo. Más adelante Nieto argumentaba plantean­
do95 qué era peor: ¿que el crédito de una nación 
estuviera supeditado a la política general de un 
país o que la política nacional estuviera subor­
dinada a una organización financiera operada 
por capitalistas? Este último caso fue el que se 
presentó durante el porfiriato. Además, el sis­
tema bancario, cuando se intervino, estaba en 
bancarrota; así lo demostró la Comisión Regu­
ladora en 1915. Los bancos habían cesado de 
cumplir con el imprescindible requisito de pa­
gar sus billetes a la vista, al portador y en efec­
tivo. 

La liquidación de los bancos ha sido una de 
las medidas económicas más cuestionadas del 
gobierno carrancista.96 El mismo Manero la ca­
lificó de "una solución evidentemente lamenta­
ble" y renunció como vocal a la Comisión Re­
guladora. Para algunos autores el principal mo­
tivo de la incautación de los bancos fue, ante el 
fracaso de las medidas para estabilizar 1a cir­
culación monetaria, la necesidad del fondo me­
tálico de estas instituciones. La vuelta a la circu­
lación metálica, que ya resultaba inminente a 
fines de 1916, requería de todo el metal dispo-
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nible. Aparentemente, con el decreto del 15 de 
diciembre se ponía punto final a la lucha entre 
constitucionalistas y banqueros. De alguna ma­
nera, las condiciones externas favorecieron es­
ta medida, pues mientras franceses, ingleses y 
alemanes se enfrentaban en la guerra mundial, 
Cabrera en Connecticut negociaba hábilmente 
la salida de las tropas de Pershíng y el presiden­
te Wilson se ocupaba de su reelección. En este 
contexto, Carranza procedió a incautar los ban­
cos. Los banqueros experimentaban en carne 
propia los efect.os de la Doctrina Carranza. 

Pero el sistema bancario, de hecho, había de­
jado de funcionar como tal desde 1914. El gran 
poder económico de la oligarquía financiera se 
empezó a dispersar y prosperaron las operacio­
nes crediticias extrabancarias, que no habían 
desaparecido del todo durante el porfiriato y 
que se incrementaron en el contexto de una eco­
nomía de guerra. Constantemente aparecían 
casas comerciales y casas de cambio dedicadas 
al gran negocio de compra-venta y de especula­
ción mercantil y monetaria. Muchos de estos 
negocios funcionaron bajo el amparo de los jefes 
militares,97 quienes controlaban económicamen­
te las regiones. Ante esto, los encargados de Ha­
cienda buscaron por todos los medios establecer 
el banco único de emisión, para así reorgani­
zar el sistema bancario y, sobre todo, para cen­
tralizar las finanzas. Las crecientes necesida­
des presupuestarias por los gastos de guerra y 
la imposibilidad de contar con un crédito externo 
impidieron la creación de este banco. Carranza 
buscó infructuosamente obtener un empréstito 
externo, pero ¿cómo obtener un crédito externo 
sin antes entrar en arreglos de la deuda externa 
con la banca internacional? Al parecer, la polí­
tica económica estaba supeditada a la política 
internacional. 

¿Hacia una reforma fiscal? 

Cuando se atacaba a la Secretaría de Hacienda 
durante los años de la Revolución por tener como 
única función emitir papel moneda, Luis Ca­
brera salía a la defensa exponiendo la labor que 



se hacía en materia de impuestos. Pese a la gue­
rra civil, el constitucionalismo buscó desde un 
principio reorganizar las oficinas de Hacienda y 
las aduanas para seguir recaudando las contri­
buciones. Pero no sólo se concretó a recabar los 
impuestos ya establecidos o a aumentar los mis­
mos, como lo hizo el gobierno de Huerta, sino 
que se expidieron nuevos gravámenes Entre 
éstos estaban los impuestos a las exportacio­
nes, que casi estaban libres de pago. No obstan­
te, los impuestos sólo contribuyeron en aproxi­
madamente una tercera parte a los gastos de la 
Revolución.98 

Desde diciembre de 1914, en las Adiciones al 
Plan de Guadalupe, Carranza señaló la necesi­
dad de establecer "leyes fiscales encaminadas a 
obtener un sistema equítativo de impuestos a la 
propiedad raíz". 99 La reforma fiscal se había ido 
convirtiendo en una demanda importante de la 
Revolución.100 Por otra parte, el Primer Jefe que­
dó autorizado a expedir y poner en vigor las 
leyes, disposiciones y medidas encaminadas a 
dar satisfacción a las necesidades económicas, 
políticas y sociales del país. Cabe preguntarse: 
¿hasta qué punto se pensó y se pudo realizar 
una verdadera reforma fiscal en estos años? 

Para los encargados de Hacienda el sistema 
fiscal del porfiriato era privilegiado· e injusto. A 
ello responde Luis Cabrera: el único contribu­
yente era el consumidor, tanto respecto de artí­
culos de producción nacional, como de los im­
portados; el timbre y los derechos de importación 
eran casi las dos únicas fuentes de ingresos. Las 
contribuciones directas -agrega- eran apli­
cadas con gran injusticia para unos y gran 
favoritismo para otros. Las exenciones de con­
tribuciones eran un sistema proteccionista ad­
mitido y aceptado como bueno. Un gran número 
de impuestos eran meras trabas al comercio y a 
la industria, sin producir casi nada. 101 Pero 
Carranza, en cambio -decía Cabrera-, buscó 
una política fiscal de "igualdad y equidad" en la 
que pagaran todos. Por ello desde un principio 
se cancelaron las concesiones en exención de 
impuestos. 102 

La reforma más importante fue la relaciona­
da con los derechos al comercio exterior. Tra­
dicionalmente, se gravaban las importaciones 

excesivamente. 108 Cabrera dio en invertir esta 
tendencia, gravando las exportaciones, 104 

por la sencilla razón de que mientras Inglate­
rra, Estados Unidos, Alemania, Francia y de­
más ejemplos clásicos son países exportado­
res de productos manufacturados, como quien 
dice, del trabajo de sus nacionales, México 
siempre ha sido y todavía es únicamente ex­
portador de materias primas en bruto. 

Al principio-señalaba Cabrera-hubo obje­
ciones más bien teóricas, pero el alza de los pre­
cios en todo el mundo con motivo de la guerra 
facilitó la tarea. Se revisó la tarifa de importa­
ción con propósito de aligerarla y simplificarla 
y se comenzó a formar una tarifa y una práctica 
aduanera de exportación que antes no se cono­
cía. También se creó una comisión permanente 
revisora de tarifas aduanales y, de paso, y en 
virtud de las constantes alzas de los precios de 
los artículos de exportación, se introdujo un sis­
tema de cuotas ad valorem. El sistema de dere­
chos de exportación se convirtió en una qe .las 
divisiones principales del sistema de impues­
tos.105 El contexto de la guerra mundial favore­
ció su recaudación, pues aumentaron la de~an­
da y los precios de las materias primas. 

El sector exportador, básicamente controla­
do por el capital extranjero, fue uno de los pri­
meros en sentir los efectos de la política econó­
mica del constitucionalismo. Los inversionistas 
foráneos empezaron a organizarse para la de­
fensa de sus intereses, 106 resistiéndose a la apli­
cación de los nuevos impuestos. Establecer una 
nueva relación con el capital extranjero era uno 
de los puntos en que coincidían las facciones 
revolucionarias. Sobre todo Villa y Carranza 
protegieron las inversiones extranjeras, pero 
para obtener los gravámenes. Primero empezó 
a gravarse el g1mado1 después la lista se fue 
ampliando, hasta abarcar tos productos agríco­
las como el azúcar, el chile, el henequén, 107 los 
metales y el petróleo. En el decreto del 17 de oc­
tubre de 1914 se gravaron 24 artículost09 y en 
septiembre de 1915 la lista contenía 93.109 La 
recaudación de impuestos al comercio exterior 
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se facilitó cuando en noviembre de 1914 el Puer­
to de Veracruz fue desocupado por las tropas 
estadounidenses y recuperado por el constitu­
cionalismo. Con ello se contó con la aduana más 
importante, pues cobraba más del 38 por ciento 
del total de los derechos sobre el comercio exte­
rior. i to La mayor parte de estos impuestos se 
fueron cobrando poco a poco en metálico, con lo 
que se contrarrestó en cierta forma el proceso 
inflacionario de estos años. 

En lo que se refiere a los impuestos interiores, 
una reforma importante fue el radical aumento 
de la contribución federal. Este impuesto con­
sistía en un determinado porcentaje aumenta­
do a los impuestos de los estados y municipios 
en favor del gobierno central. Desde su estable­
cimiento durante el gobierno porfirista, suscitó 
gran oposición en las regiones, por lo que su ta­
sa cambió varias veces111 hasta alcanzar un 
promedio del 20 por ciento. Con Carranza se es­
tableció en un 60 por ciento;112 Cabrera pensa­
ba que la contribución federal era mucho más 
equitativa y proporcional y más fácil de recau­
dar que el impuesto directo del timbre. ª 3 Pese 
a la inestabilidad de las recaudaciones de im­
puestos, los encargados de Hacienda estaban 
decididos a obtener una mayor centralización 
de los mismos. Y las protestas de las regiones no 
se hicieron esperar. Aún falta analizar cómo se 
llevó a cabo esta lucha en el terreno fiscal. Otras 
reformas importantes a los impuestos interio­
res fueron los gravámenes al petróleo y a los 
metales industriales. Anteriormente, la indus­
tria sólo se había gravado en hilados y tejidos, 
tabacos y alcoholes. 

Pero a pesar de estas importantes reformas, 
durante el gobierno preconstitucional el siste­
ma fiscal del porfiriato continuó prevaleciendo. 
Una parte importante de la riqueza del país se­
guía gravada muy poco o nada; no había im­
puesto sobre las utilidades.114 La mayor parte 
de la carga fiscal recaía sobre el consumo, por lo 
que eran las clases ttabajadwas las más afecta­
das, mientras que la propiedad y el capital es­
taban casi exentos de pago. En un periódico de 
la época se decía116 que los legisladores del pa­
sado se habían preocupado de hacer del capita­
Hsta un adelantador de las recaudaciones: éllas 

104 

pagaba inmediatamente al gobíerno pero que­
daba en plena posibilidad para recobrarlas del 
pueblo, al solicitar éste sus artículos al comer­
cio, productos agrícolas o servicios. El ca pi tal en 
sí mismo quedaba exento de gravámenes. Y aún 
hay más-agregaba-, aquellos impuestos que 
pesaban directamente sobre ciertos ramos del 
capital, como patentes comerciales o predial, 
resultaban irrisorios. La gran propiedad estaba 
valuada ígual que la mediana. El capital banca­
rio y el capital mobiliario en general, no sólo ha­
bían estado exentos de tributos en el país, sino 
que el primero había tenido toda clase de privi­
legios, sin mayor compensación a la hacienda 
pública. Este artículo recomendaba establecer 
un equilibrio entre el capital y el trabajo así 
como entré el gran capital, el mediano y el pe­
queño. 

La preocupación por reformar el sistema fis­
cal estaba presente en los años de la guerra ci­
vil, pero las dificultades eran muchas para 
aplicarla, como era el caso de los impuestos a la 
propiedad raíz. Carranza había prometido en 
las Adiciones al Plan de Guadalupe "leyes fisca­
les encaminadas a obtener un sistema equitati­
vo de impuestos a la propiedad raíz", pero el 
mismo Cabrera señalaba que estos graváma­
nes eran competencia de los fiscos locales y 
municipales y que la igualdad ante el impuesto, 
más que un problema fiscal, era un prob1ema 
político, cuya solución dependía de otros facto­
res.116 

La estrategia económica sustentada por el 
carrancismo a lo largo de la lucha armada le per­
mitió contar con los recursos necesarios para su 
triunfo sobre las demás facciones revoluciona­
rias. Al mismo tiempo, esta estrategia, al ir pro­
curando la centralizaci6n de las finanzas públi­
cas, dio a Carranza el apoyo necesario para 
consolidar su poder dentro del heterogéneo gru­
po constitucionalista. 

Por ot:-a parte, la serie de decretos formula­
dos por Cabrera y Nieto fueron definiendo una 
nueva política económica. En ella destaca la 
preocupación por cambiar el papel que tuvo el 
capital financiero durante el gobierno de Porfi­
rio Díaz y, en general, por redefinir la relación 
del capital extranjero con el gobierno. Tanto 



Luis Cabrera como Rafael Nieto pugnaron has­
ta ver plasmados estos decretos en la nueva 
Constitución de 1917. Un ejemplo es el artículo 
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