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RESUMEN

Este articulo examina el proceso histérico que condujo a la fundacion
del Banco de México y su papel en la reconstruccion econémica tras
la Revolucién Mexicana. Se analizan los antecedentes porfirianos del
sistema bancario, el caos monetario de la guerra civil, los debates
del Congreso Constituyente de 1917 y las dificultades para establecer
un banco unico de emision. Asimismo, se estudian la fundacion del
Banco de México en 1925 y las reformas de 1932 que le otorgaron
plenamente funciones de banco central. El trabajo muestra como la
creacion de esta institucion fue clave para estabilizar la moneda, reor-
ganizar las finanzas publicas, renegociar la deuda externa y consolidar
las bases de un nuevo marco institucional en la economia mexicana.
Palabras clave: Banco de México, reconstruccion econdmica, politica
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THE CREATION OF THE BANK OF MEXICO AND THE RECONSTRUCTION
OF THE MEXICAN ECONOMY, 1917-1932
ABSTRACT
This article examines the historical process that led to the creation of
the Bank of Mexico and its role in economic reconstruction after the
Mexican Revolution. It analyzes the Porfirian banking background,
the monetary chaos of the civil war, the debates of the 1917 Constit-
uent Congress, and the difficulties of establishing a single issuing
bank. It also studies the foundation of the Bank of Mexico in 1925
and the 1932 reforms that fully granted it central bank functions.
The article shows how the establishment of this institution was
crucial to stabilizing the currency, reorganizing public finances,
renegotiating external debt, and consolidating the foundations of
a new institutional framework in the Mexican economy.
Keywords: Banco de México, economic reconstruction, monetary
policy, financial institutions, external debt.
JEL Classification: E42, E58, G28, N16, N26.

1. INTRODUCCION

n 2025 celebramos el centenario de la fundacién del Banco de México,
una institucion fundamental durante este periodo para entender la
evolucion de la economia mexicana. Aunque en sentido estricto su
historia comienza a principios de 1917, cuando en el Congreso Constitu-
yente reunido en Querétaro se acordd crear un banco tinico de emision.
Las décadas siguientes fueron un periodo de reconstrucciéon econémica y
construccion institucional, tanto para recuperar el crecimiento econdmico
y la estabilidad monetaria después de la Revolucién Mexicana como para
avanzar en la reglamentacion de la Constitucion de 1917. El nuevo texto
constitucional incluia cambios importantes al régimen de propiedad, a
la relacion del gobierno con los factores de la produccion y en general
sentaba las bases para una mayor participacion del Estado en la economia,
incluidas las atribuciones para regular el sistema monetario y financiero
y eventualmente, avanzar hacia la creacion de un banco central.
Es interesante que en México no se haya tomado plena conciencia
de la necesidad de crear un banco central hasta los afios veinte del siglo
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pasado. Durante el Porfiriato se habia debatido la posibilidad de contar
con un banco unico de emisidn, pero al final se tomd la decision de
institucionalizar un régimen de pluralidad de emision, con una regu-
lacion mas bien precaria, como lo demostraron los acontecimientos. El
caos monetario provocado por las medidas del gobierno de Victoriano
Huerta y agravado por la revolucion trajo nuevamente a discusion el
tema de monopolizar la emision, pero incluso en esa coyuntura no se
debatio la necesidad de un banco central en sentido amplio. Al final,
serian la experiencia de los primeros afios del Banco de México, creado
después de no pocas vicisitudes en 1925 y las dificultades econémicas
que experimentd la economia mexicana durante la Gran Depresion, las
principales razones que llevaron a revisar los objetivos y las funciones del
Banco en los afios treinta, para dar el paso decisivo en la construccion
del banco central.

2. ANTECEDENTES PORFIRIANOS

Uno de los puntos mas vulnerables del régimen porfiriano fue su sistema
financiero. Desde la fundacién del Banco Nacional de México en 1884,
en la presidencia de Manuel Gonzalez, se abri6é un debate persistente
sobre la conveniencia de adoptar un sistema bancario basado en la plu-
ralidad de emision o, por el contrario, establecer un monopolio emisor.
Al fusionarse los bancos Nacional Mexicano y Mercantil Mexicano para
dar lugar al Banco Nacional de México, el gobierno federal pretendié
darle el monopolio de la circulacién nacional de sus billetes, que im-
plicaba para los bancos regionales la obligacion de canjear sus billetes
por billetes del Nacional de México para realizar operaciones fuera de
su region, en perjuicio del Banco de Londres, México y Sudamérica, la
otra institucién bancaria con alcance nacional (Batiz, 1998, p. 48).

La polémica reapareci6 durante la elaboracion del Cédigo de Comer-
cio de 1888, y fue un precedente fundamental de la controversia que
acompano, aios mas tarde, la promulgacion de la Ley de Instituciones
de Crédito de 1897. Las discusiones estuvieron fuertemente influidas por
los debates tedricos de la época y desde una perspectiva mas amplia,
por el liberalismo econémico. Las dos posiciones que afloraron explici-
tamente fueron la que defendia el monopolio de la emisién de billetes,
representada por Pablo Macedo, ligado al Banco Nacional de México y
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sustentada en la llamada “escuela monetaria’, frente a la que argumentaba
a favor de la pluralidad de emision, apoyada en la denominada “escuela
bancaria” y representada por Joaquin D. Casasus, vinculado al Banco
de Londres, México y Sudamérica (Lomeli, 2018, pp. 198-199). Al final
prevalecio la posicion a favor de la pluralidad de emision, fijando un
porcentaje de moneda metalica como reserva para respaldar el valor de
los billetes emitidos por cada banco.

Mas alla del debate tedrico, en Europa avanzaba la tendencia hacia la
concentracion de la emision de billetes. En el Reino Unido los represen-
tantes de la escuela monetaria defendieron la pluralidad de emision, pero
fueron derrotados en 1844 por la Bank Charter Act de 1844, que institucio-
naliz6 el monopolio de la emision de billetes en Inglaterra y Gales a favor
del Banco de Inglaterra, si bien algunos bancos privados conservaron su
derecho de emision hasta entrado el siglo xx y la pluralidad de emisi6én
se mantuvo en Escocia e Irlanda. El Acta de 1844 también establecié una
relacion fija entre las reservas de oro del Banco de Inglaterra y su emision
de billetes (Skidelsky, 2018, pp. 49-50). En Espaia se avanzo en esa misma
direccion tres décadas después, aunque con una estrategia mas contun-
dente, ya que en 1874 se fusionaron los diecinueve bancos emisores locales
existentes con el Banco de Espafia para monopolizar por esa via la emision
de billetes (Martinez, 2021, p. 678).

En México, el nuevo marco regulatorio mostro sus debilidades tan
solo diez afios después de su aprobacidn, durante la crisis econdmica
de 1907, en la que los bancos de la peninsula de Yucatan estuvieron
a punto de quebrar, generando una situacién de emergencia que motivo la
intervencion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sucP). Las
reformas de 1908 procuraron apuntalar el marco regulatorio y atenuar la
vulnerabilidad del sistema financiero. No obstante, el cambio fue mas for-
mal que sustantivo, pues la raiz del problema—a pluralidad de emision—
se mantuvo sin cambios (Lomeli, 2018, p. 327). En consecuencia, las dis-
posiciones tenian poca capacidad para conferir la estabilidad necesaria al
sistema financiero y esta carencia se haria evidente en la década siguiente.

3. LAREVOLUCION MEXICANAYY EL CAOS MONETARIO

El sistema financiero mexicano logré sortear la renuncia del presidente
Diaz y la eleccion de Francisco I. Madero en 1911, pero la creciente
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inestabilidad politica y social de 1912 comenz6 a deshacer el clima de cer-
tidumbre del sistema. Conforme avanzaba el gobierno de Madero, las
reservas se iban mermando y el gasto militar era creciente, todo para
hacer frente a las sublevaciones que surgieron en varios puntos del pais,
tanto de antiguos porfiristas, como de revolucionarios desencantados. El
golpe de Estado de Huerta en febrero de 1913 agravd la situacion, pues
ala incertidumbre que provocé se sumaron los préstamos forzosos que
impuso a los bancos.

En el periodo 1913-1916 el sistema monetario en México experiment
una crisis profunda que se tradujo en un caos monetario y en una espiral
inflacionaria. Ademas, la revolucién constitucionalista que surgié en
contra del gobierno de Huerta provocé una guerra civil que terminé
de desquiciar el sistema de pagos y afect6 a la mayor parte de las acti-
vidades economicas.” A finales de la década siguiente, Joseph E. Sterret
y Joseph S. Davis realizaron un diagndstico de la economia mexicana
por encargo del Comité Internacional de Banqueros con Negocios en
México, llegaron a la siguiente conclusion:

Los afos de la Revolucion, y 1913-16 en particular, se sefialaron por la gran
destruccion y desorganizacion que afectaron en diferentes grados todas las
fases de la vida economica y todas las regiones de México. La seguridad, la
confianza y el crédito publico desaparecieron. La moneda quedé destruida
y el sistema bancario fue casi completamente eliminado (...). Los gastos
publicos aumentaron y los ingresos publicos recuperaron su nivel normal
sélo por la concurrencia accidental del desarrollo petrolero y la recupera-
ci6n minera bajo el estimulo de la Guerra Europea (Reynolds, 1973, p. 46).

Sibien la destruccion no fue generalizada y hubo regiones que se vieron
relativamente poco afectadas por el conflicto armado, el desquiciamiento
de las comunicaciones y del sistema monetario y financiero afect6 a la
mayor parte de las actividades econdmicas. El caos monetario lo inici6
el gobierno de Huerta, al disponer de las reservas del Fondo Regulador
de la Circulaciéon Monetaria, creado por la reforma monetaria de 1905.

2 Womack (2012) aborda la cuestion del desempefio de la economia durante la Revolucién
Mexicana.
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Prosigui6 cuando circul6 el rumor de que el gobierno planeaba introducir
un impuesto de 15% sobre los depdsitos bancarios, lo que provocé que
la poblacién atesorara las monedas de oro y plata. Estas circunstancias
llevaron a que se depreciara el papel moneda y que el tipo de cambio
del peso frente al dolar estadunidense experimentara una depreciacion del
32% en el segundo semestre de 1913. Huerta expidid varios decretos a
partir de noviembre de 1913, con la intencién de evitar la quiebra del
sistema bancario y seguir financiando su causa, agravando ain mas la
situacion. Entre las medidas adoptadas estaban la circulacion forzosa de
los billetes de los Bancos Nacional de México y de Londres y México en
toda la Republica, asi como la de los bancos locales en sus demarcacio-
nes. También redujo el encaje legal y otorgé a la banca de emision una
moratoria de un afo para redimir estos billetes en metalico (Cardenas
y Manns, 1989, pp. 61-62).

El Ejército constitucionalista, por su parte, también recurrié a la
emision de billetes para financiarse. Desde abril de 1913 Carranza
autorizo diversas emisiones de papel moneda para financiar los gastos
de la rebelion. La negativa de los bancos a aceptar el papel moneda
constitucionalista fue una de las razones que llevo a Carranza a decre-
tar la incautacion de los bancos. Antonio Manero calculé el balance de
la emisién de papel moneda del Ejército Constitucionalista durante la
lucha contra Huerta y antes de que se diera la ruptura con los villistas
y los gobiernos de la Convencion:

Segun los datos proporcionados por el subsecretario don Rafael Nieto a
la Comisién Reguladora de Bancos en octubre de 1915, las cantidades
totales de papel emitido, incluyendo el fraccionario, hasta septiembre de
1914, montaban 32 millones de pesos. Al extenderse rapidamente el radio
del territorio controlado por la Revolucion, las necesidades presupuestales del
Gobierno Constitucionalista aumentaron correlativamente, sin que fuera
posible formular ningtin plan de ingresos normales, por el estado de la lucha
militar en que todo el pais se encontraba (Manero, 1958, p. 43).

Al darse la ruptura entre constitucionalistas y convencionistas, ambos
bandos prosiguieron con las emisiones de papel moneda sin respaldo
metalico, complicando atin mas la situacion y generando una espiral
inflacionaria sin precedentes. Por si fuera poco, las emisiones revolucio-
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narias, ya de por si descontroladas, fueron a su vez objeto de falsificacion,
generando ademads un problema adicional a los tenedores de ese dinero.
El Ejército Constitucionalista llevo a cabo en 1915y 1916 la emision de
los llamados billetes infalsificables, que, si bien tenfan una garantia
de 20% en oro nacional, se fueron depreciando rapidamente hasta per-
der el 90% de su valor nominal. Al final, el caos monetario solamente
pudo ser superado conforme reingresaron a la circulaciéon las monedas
metalicas, pero quedo en evidencia la necesidad de encontrar un nuevo
mecanismo para garantizar la emision de papel moneda (Cérdenas y
Manns, 1989, pp. 75-76).

En octubre de 1915 Venustiano Carranza cred la Comision Regula-
dora e Inspectora de Crédito, que llevé a cabo una auditoria del sistema
bancario privado. Los resultados, aunque previsibles, no por ello dejaron
de ser devastadores: de los 24 bancos revisados, 15 no cumplian con la
disposicion legal de tener un coeficiente de caja de al menos 50%. A
la debilidad contable se sumaba la politica, por el apoyo (voluntario o
forzado) que los bancos habian dado al gobierno del usurpador Huerta.
De ahi que también, con un criterio mds politico que econémico, Ca-
rranza decidiera incautar los bancos. Fue en ese ambiente de desorden
monetario y crisis del sistema financiero que se convocé al Congreso
Constituyente que deberia elaborar una nueva Constitucion para el pais.

4. LA CONSTITUCION DE 1917 Y EL BANCO UNICO DE EMISION

Alo largo de 1916 y conforme avanzaba la pacificacion del pais, Venus-
tiano Carranza fue dando forma al proyecto de convocar a un Congreso
Constituyente que aprobara una serie de reformas a la Constitucion de
1857. Una de las ideas que estaba implicita en el proyecto de Carranza
era que las reformas sociales que habia prometido la Revoluciéon Mexi-
cana requerian llevar a cabo reformas mayores a la Constitucion, tesis
formulada inicialmente por Félix F. Palavicini, uno de los idedlogos del
primer jefe (Lomeli, 2024, pp. 45-48). Después de realizar las elecciones
el 22 de octubre de ese afo, el Congreso se reunio en Querétaro a fines
de noviembre para iniciar sus sesiones el 1 de diciembre.

El dia de la apertura de sesiones el primer jefe presentd un proyecto
de reformas a la Constitucion de 1857 en el que no se incluia la crea-
cién del banco tnico de emision, al parecer por considerar que ésta era
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una reforma que no tenia por qué estar inscrita en la Constitucion.’
Seria a iniciativa del diputado Rafael Nieto, quien era también subse-
cretario de Hacienda con licencia para participar en el Congreso, que
se consideraria su incorporacion en el articulo 28 de la Constitucion.
Sin embargo, aunque habia acuerdo en la necesidad de un banco tnico
de emision, habia diferencias importantes acerca de cuales deberian de
ser las caracteristicas del mismo. En concreto, si debia ser un banco del
Estado, un banco privado regulado por el Estado, o bien un banco con
participacion mixta de capital privado nacional y extranjero y capital
publico (Lomeli, 2024, pp. 74-75).

El debate fue intenso y salieron a relucir las posiciones antes enun-
ciadas. El diputado Heriberto Jara vefa en el Banco Unico de Emisién
no sdlo una solucion técnica, sino una oportunidad para reconstruir la
legitimidad econdmica del Estado surgido de la Revolucién. Para Jara,
el Banco Unico de Emisién ayudarfa a recuperar la confianza en el papel
moneda, pero era necesario asegurar una significativa “concurrencia de
capitales” para darle sustento a la emision y que el Estado tuviera el con-
trol de la institucion, aunque hubiera participacion accionaria de capital
privado (Instituto Nacional de Estudios Historicos de las Revoluciones de
México, Diario de los Debates, 2016, t. 11, p. 806). El diputado Fernando
Lizardi coincidia con Jara, aunque dudaba de la capacidad técnica de los
diputados constituyentes para tomar una decision sobre la organizacién
del banco. Consideraba que, si bien estaba fuera de duda el principio de
unidad de emisidn, estaba a discusion el tema de la propiedad del banco.
Nieto aprovecho para proponer que se estableciera en la Constitucién
el monopolio de la emision a favor de una instituciéon controlada por el
Estado, sin entrar en detalles sobre la propiedad de la misma. Al ser
cuestionado por el diputado Alberto M. Gonzalez sobre qué entendia
por controlar la institucion, Nieto dejo en claro que se referia al poder
de decision, que en el caso de que se tratara de una institucion de capital
mixto necesariamente tendria que consistir en el control accionario del
banco.

3 Véase"Proyecto de Reformas a la Constitucion de 1857 del Primer Jefe del Ejército Cons-
titucionalista y encargado del Poder Ejecutivo de la Unién, don Venustiano Carranza,
presentado a la Asamblea del Congreso Constituyente en su 72 sesion Ordinaria, efectuada
el miércoles 6 de diciembre de 1916" (Camara de Diputados, 2016, tomo |, p. 64).
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Finalmente, Rafael Nieto logré que se aprobara en la redaccion del
articulo 28 el monopolio de la emisién en un banco controlado por el
Estado, dejando pendientes los detalles sobre la propiedad de dicha
institucion. El primer parrafo del articulo 28 constitucional quedd
como sigue:

Art. 28.- En los Estados Unidos Mexicanos no habra monopolios ni estan-
cos de ninguna clase; ni exencién de impuestos; ni prohibiciones a titulo
de proteccion a la industria; exceptuandose tnicamente los relativos a la
acufiacion de moneda, a los correos, telégrafos y radiotelegrafia, a la emision
de billetes por medio de un solo Banco que controlara el Gobierno Federal,
y alos privilegios que por determinado tiempo se concedan a los autores y
artistas para la reproduccion de sus obras, y a los que, para el uso exclusivo
de sus inventos, se otorguen a los inventores y perfeccionadores de alguna
mejora (Diario Oficial, 1917, t. V, p. 151).

El articulo 73 también fue modificado en su fraccion X para facultar
al Congreso de la Union:

X.- Para legislar en toda la Republica sobre Mineria, Comercio, Instituciones
de Crédito, y para establecer el Banco de Emision Unico, en los términos
del articulo 28 de esta Constitucion (Diario Oficial, 1917, t. V, p. 154).

De esta manera, corresponderia a los gobiernos emanados de la nue-
va Constitucion aprobar la legislacion secundaria de la que habria de
surgir finalmente el banco unico de emision. Pero la ambigtiedad sobre
sus caracteristicas y la falta de recursos para establecerlo retrasarian su
fundacion por mas de ocho afos, en los cuales se analizaron diversas
alternativas.

5. EL INICIO DE LA RECONSTRUCCION ECONOMICA

El gobierno de Carranza traté de reorganizar la deuda publica y tomé
acciones para poder restablecer la estabilidad monetaria, después de
los problemas monetarios e inflacionarios que provocd la desordenada
emision de papel moneda durante los aflos mas intensos del conflicto.
El Estado surgido de la lucha revolucionaria también tenia que avanzar
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simultaineamente en terminar la pacificacion del pais, iniciar la re-
construccion material y establecer una nueva relacion con los agentes
economicos nacionales y extranjeros.

Aunque no existe una valoracion exacta de la magnitud de la destruc-
cién material que provoco el conflicto armado, es evidente que aquélla
se concentro en algunos estados y en ciertas actividades econémicas. La
produccién agricola fue afectada por la doble circunstancia de que su
fuerza de trabajo fue la que aportd el mayor contingente a los ejércitos
revolucionarios y porque las operaciones militares afectaron a impor-
tantes zonas agricolas, como el Bajio y los estados del centro del pais,
en particular Morelos. Varias minas tuvieron que cerrar y aunque en el
sector industrial no hubo muchos dafios a la infraestructura fisica, los
problemas de abasto de materias primas y la contraccién de la demanda
también afectaron la produccion. Entre los sectores mas afectados estuvo
el financiero, ya que los bancos mexicanos quedaron descapitalizados
por los préstamos forzosos que les impuso el gobierno de Victoriano
Huerta y después fueron intervenidos por Carranza. Por si fuera poco,
la recaudacion hacendaria se desplomé y el cobro de impuestos quedé
en manos de los generales revolucionarios (Uthoft, 1998, pp. 102-104).

Carranza encomend¢ a Alberto J. Pani, a quien designd secretario de
Industria, Comercio y Trabajo, la delicada labor de tratar de restablecer
los puentes con industriales y comerciantes. A Rafael Nieto, subsecretario
encargado del Despacho de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
le encomendo la reorganizacion de la Hacienda Publica, la renegociacion
de la deuda y el establecimiento del banco tinico de emisién. Ambos
enfrentaron serias dificultades en sus respectivas encomiendas, pero
lograron dar los primeros pasos hacia la reconstruccién econémica
(Lomeli, 2016, pp. 93-101).

Rafael Nieto logré paulatinamente recuperar el control sobre la re-
caudacioén, impulsé la creacion de nuevos impuestos para gravar a las
empresas petroleras que se beneficiaban del auge en la produccién que
se inicid durante el gobierno de Carranza y estableci6 un didlogo con el
Comité Internacional de Banqueros con Negocios en México, que se cre6
en ese ano. También trat6 de avanzar en la creacion del banco tnico de
emision, para lo cual logr6 que en julio de 1917 el Congreso aprobara la
contratacion de un préstamo para su fundacion y elabord un proyecto
de Ley Organica. El Congreso faculté al Ejecutivo para contratar un
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préstamo hasta por cien millones de pesos oro, en el interior o el exterior,
destinados a la fundacién del banco. No era facil obtener esos recursos,
porque en el interior los bancos nacionales seguian incautados, mientras
que en el exterior México no tenia acceso al mercado internacional de
capitales por la suspension del pago de la deuda y para poder recupe-
rarlo, era necesario renegociar primero la deuda y reanudar los pagos
a los acreedores.

Sin haber obtenido los recursos, en diciembre de 1917 el presidente
envio al Congreso la iniciativa de Ley Organica del Banco de México
elaborada por Nieto. En ella se proponia crear una instituciéon denomi-
nada “Banco de la Republica Mexicana”, que tendria capital mixto, pero
estaria bajo control estatal. De acuerdo con el articulo 3¢, el capital del
Banco ascenderia a doscientos millones de pesos en acciones de cien
pesos, quedando constituido por aportaciones del gobierno federal, “por
el producto de empréstitos interiores o exteriores, por el producto de
la subscripcion hecha por el publico y por donativos™* La iniciativa fue
ampliamente discutida y se hicieron muchas observaciones e incluso
contrapropuestas. Sin embargo, la falta de capital fue la principal razén
para que no prosperara y en septiembre de 1919 el presidente Carranza
decidid retirarla, junto con la iniciativa de Ley General de Instituciones
de Crédito, que habia enviado en 1918. Aunque el presidente afirmé
que retiraba las iniciativas para incorporar las observaciones recibidas y
adecuarlas a los cambios ocurridos en el contexto econémico nacional e
internacional, lo cierto es que ya no le daria tiempo a su administracién
de cumplir dicha promesa (Trejo, 1921, pp. 68-69).

Corresponderia a los gobiernos de Alvaro Obregdn y Plutarco Elias
Calles dar los primeros pasos en firme para la recuperacion econémica.
Con Obregoén se desincautaron los bancos privados, se dio una primera
renegociacion de la deuda y se cred el impuesto sobre la renta. También
se convoco la Primera Convencion Nacional Bancaria, de la que habria
de salir una nueva Ley de Instituciones de Crédito y la creacion de la
Comision Nacional Bancaria. Durante la presidencia del general Calles
se fundo el Banco de México y se crearon otras instituciones importantes,

4 Véase “Iniciativa de Ley para el establecimiento del Banco Unico de Emision” (sHce, Legis-
lacion sobre el Banco de México, 1958, pp. 19-31).
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como las comisiones nacionales de Caminos y de Irrigacion y el Banco
de Crédito Agricola.

La primera decisién importante en materia econémica del gobier-
no de Obregon fue proceder a la desincautacién de los bancos. Sin
ser versado en cuestiones financieras y monetarias, el general Alvaro
Obregodn era un politico suficientemente astuto para entender que los
banqueros privados podian ser aliados importantes para renegociar
la deuda externa y por esa via, para recuperar el acceso del pais a los
mercados internacionales de crédito, condicion que en ese momento se
consideraba necesaria para poder establecer el banco tnico de emision.
En enero de 1921 dio los primeros pasos en esa direccion y terminé des-
echando el proyecto presentado por su secretario de Hacienda, Adolfo
de la Huerta, a favor del que habia elaborado Alberto J. Pani, quien en
ese momento era asesor del presidente Obregon, pero poco después
se convirtié en secretario de Relaciones Exteriores. La mayor parte de
los bancos pudieron reanudar sus operaciones y el funcionamiento del
sistema financiero se fue normalizando.

Pero cuando la renegociacion de la deuda comenz6 a presentarse mas
compleja de lo esperado y ante la urgencia del presidente por normalizar
la circulacion de billetes en el pais, el gobierno consider6 un cambio de
rumbo en la estrategia para establecer el banco tinico de emision. Fue
asi como Obregdn envi6 una iniciativa al Congreso en febrero de 1921
para posponer la aplicacion del articulo 28 constitucional en lo relativo
ala creacion del banco unico de emision. En su exposicién de motivos,
el Ejecutivo federal reconocia que la falta de capital habia impedido
establecer el banco tinico a pesar de que ya se habian presentado varias
iniciativas (la de Carranza, la del diputado Antonio Manero y una mas
de Ley de Instituciones de Crédito firmada, entre otros, por el general
Salvador Alvarado, Fernando Gonzélez Roa y Alfonso Caso). Por lo
tanto, proponia reformar el articulo 28 constitucional de tal forma que
el establecimiento del banco tnico de emision quedara diferido hasta
que “las condiciones financieras y econdmicas del pais lo permitan”
Mientras se establecia el banco unico, se proponia otorgar concesiones
hasta a ocho bancos de emision distribuidos en la Republica, con un
rango de acciéon de dos o mas estados que seria definido por el gobier-
no federal. Las concesiones se otorgarian unicamente a ciudadanos o
sociedades mexicanas, que deberian suscribir un capital no menor a
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diez millones de pesos en cada caso y exhibir al menos el ochenta por
ciento del capital en efectivo.’

El dictamen de las comisiones unidas de Crédito Publico, Hacienda
y Puntos Constitucionales fue en el sentido de declarar improcedente
la iniciativa presidencial. Ademas de considerar que “las orientaciones
de la ciencia y las teorias sociales que van imponiéndose como verda-
des incontrovertibles, sustentan como principio de buena organizacién
economico-social el de unidad de emisidn fiduciaria bajo control del
Estado’, los diputados afirmaban enfaticamente que “la experiencia de
la pluralidad de emision, tenida en México hasta hoy, es suficiente para
hacernos abandonar tal sistema”. Mas atn, consideraban “completa-
mente inadecuado e inmoral haber destruido el sistema de pluralidad
de bancos existente para crear otro igual, tan sélo cambiando las per-
sonas favorecidas por las concesiones”. En opinion de los diputados,
el gobierno mexicano contaba con recursos, “tanto por la Comisién
Monetaria cuanto por la cooperacion de algunos bienes especiales, un
impuesto especial y aun por medio de empréstitos, si fuere necesario,
para allegarse los elementos indispensables a la formacion del capital
del banco” (Trejo, 1921, p. 112).

Después de este descalabro inicial, el gobierno de Obregén logro
avanzar en la renegociacion de la deuda externa con el Comité Inter-
nacional de Banqueros, hasta lograr la aprobaciéon del Convenio De la
Huerta-Lamont, por medio del cual se reanudaria el pago de la deuda
externa a partir de 1923. El Convenio fue severamente criticado por el
secretario de Relaciones Exteriores, Alberto J. Pani, por sobreestimar la
capacidad de pago de México (Pani, 1936, p. 282). Finalmente, la ruptura
de Adolfo de la Huerta con el presidente Obregén y su salida del gabinete
precipitaron los acontecimientos, dando paso a una sublevacion militar
en diciembre de 1923, la llamada “rebelion delahuertista”

Una consecuencia directa de la renuncia de Adolfo de la Huerta fue
la designacion de Alberto J. Pani como secretario de Hacienda. Después
de un inicio accidentado por las acusaciones que se le hicieron a su an-
tecesor sobre la supuesta “bancarrota financiera y moral” en que habia

5 Véase“Iniciativa de Ley -que faculta la constitucién de ocho bancos de emisién y aplaza
la del Banco Unico” (sHce, Legislacién sobre el Banco de México, 1958, pp. 39-44).
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dejado ala hacienda publica, que estaban mas encaminadas a descarrilar
su candidatura presidencial que a reflejar el verdadero estado de las
finanzas del pais, Pani tuvo que ayudar al presidente Obregoén a hacer
frente a la rebelion delahuertista. Se calcula que en algin momento mas
de la mitad del ejército federal se sublevo contra el gobierno federal,
pero el talento militar del presidente y la falta de coordinacion entre los
sublevados permitieron que, en poco tiempo, la rebelion fuera aplastada
(Lomeli y Matute, 2016, p. 544).

6. LA FUNDACION DEL BANCO DE MEXICO

Paraddjicamente, uno de los efectos colaterales de la rebelion fue ace-
lerar la fundacién del Banco de México. Una de las acusaciones que se
le habian hecho al secretario de la Huerta era que no habia realizado el
primer pago del servicio de la deuda conforme al convenio suscrito con
Lamont. Adolfo de la Huerta reconocié que habia aconsejado al Banco
Nacional de México que difiriera el envio de los recursos en espera de que
se apreciara mas el tipo de cambio para completar la operacion (Lomel,
2024, p. 200). Al producirse la rebelion delahuertista, el secretario Pani
solicito a la banca extranjera un préstamo de emergencia para hacerle
frente. Ante la negativa de los bancos acreedores, el gobierno decidié
suspender el pago de la deuda durante 1924. Ese mismo afio Pani in-
trodujo el impuesto sobre la renta y llevo a cabo la Primera Convencion
Nacional Bancaria, de la que surgi6 una nueva Ley de Instituciones de
Crédito. En agosto de 1925, con 50 millones de pesos acumulados del
servicio de la deuda y del superavit del primer semestre del afio, se pudo
constituir finalmente el banco unico de emisién, dandole por nombre
el de Banco de México.

Ademas de Pani, Manuel Gémez Morin jugd un papel fundamental
en la creacion del Banco de México. En mayo de 1922 Gémez Morin
habia sido designado director de la Escuela Nacional de Jurisprudencia
y entre sus proyectos estaba la creacion de una licenciatura en Ciencias
Sociales, con un importante componente de Economia, para impulsar
la reconstruccién del pais. El joven abogado habia sido funcionario
de la Secretaria de Hacienda durante la gestion de Adolfo de la Huerta,
con quien terminé distanciado, y fue recuperado como colaborador
por Alberto J. Pani. El secretario de Hacienda encarg6 a Gémez Morin
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la redaccién de la Ley que cre6 el Banco de México (Gémez Mont,
2008, pp. 211-214), que fue promulgada por el presidente Calles el 25
de agosto de 1925.

En la exposicion de motivos de la Ley que cre6 el Banco de México,
el presidente Plutarco Elias Calles definié como el objetivo central de la
institucion “mantener el equilibrio econdmico y evitar las crisis” (SHCP,
Legislacion sobre el Banco de México, 1958, p. 67). Después de tantas po-
lémicas sobre la propiedad del banco, el gobierno mexicano se decanté
por una institucion de capital mixto, pero con participaciéon mayoritaria
y por consiguiente, control accionario por parte del Estado. De acuerdo
con el presidente Calles, el capital privado evitaria “el gravisimo peligro
de que el interés politico pueda predominar sobre el interés publico”
(sHCP, Legislacion sobre el Banco de México, 1958, p. 59) y podria generar
un circulo virtuoso en el rumbo de la institucion:

Estos son los dos escollos del Banco Unico emisor: si el mismo esta entregado,
exclusivamente, al interés privado, la inmensa fuerza social y econdmica
que representa puede ponerse, exclusivamente, al servicio de los intereses
financieros; en cambio, si el banco se entrega, exclusivamente también, a la
accion oficial, se corre el riesgo de que represente los intereses puramente
politicos de los hombres del gobierno. El primer mal se evita dando el
control al Estado para que éste pueda impedir que la administracion del
establecimiento se oriente en un sentido puramente egoista; el segundo se
resuelve entregando la minoria al capital particular, para que éste vigile
ala mayoria, le sirve de freno, sepa lo que esta haciendo, desempeiie frente a
ella la funcién de la opinién publica y le sirva de prudente correctivo (SHCP,
Legislacion sobre el Banco de México, 1958, pp. 59-60).

De acuerdo con la Ley que crea el Banco de México de 1925, éste
asumiria la forma de una sociedad anénima cuyo capital social inicial
ascenderia a cien millones de pesos divididos en acciones de cien pesos
cada una, en dos series. La serie A, que no podria representar en ningtin
momento menos del 51% del capital social del banco, solamente podria
ser suscrita por el gobierno y tendria que ser integramente pagada al
momento de la fundacioén. La serie B podria ser suscrita tanto por el go-
bierno federal como por el publico en general. Los objetivos de la sociedad
eran emitir billetes, regular la circulacion monetaria en la Republica, los
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cambios sobre el exterior y la tasa de interés, redescontar documentos
de caracter genuinamente mercantil, encargarse del servicio de tesoreria
del gobierno federal y en general, efectuar las operaciones bancarias que
competen a los bancos de depésito y descuento. El gobierno nombraria a
la mayor parte de los integrantes del Consejo de Administracion (cinco de
nueve propietarios y tres de cinco suplentes) y el secretario de Hacienda
y Crédito Publico tendria el derecho de vetar ciertas disposiciones del
Consejo, sobre todo en materia de inversiones en el extranjero, emision
de billetes, operaciones relacionadas con la circulacién monetaria y con
la deuda publica (sHCP, Legislacion sobre el Banco de México, 1958, pp.
86-87, 100).

La respuesta de los integrantes del Comité Internacional de Banqueros
con Negocios en México no se hizo esperar y fue particularmente enér-
gica. Sin embargo, el secretario de Hacienda aprovecho para ofrecer a los
banqueros extranjeros una revision del Convenio de la Huerta-Lamont,
que algunos (con él a la cabeza) denominaron la “Enmienda Pani”. En
ella se hizo una clara separacion de la deuda de los Ferrocarriles Na-
cionales de México en tanto una empresa que, aunque estuviera bajo
control gubernamental, llevaba su propia contabilidad y no era como tal
parte de la administracion publica federal, por lo que debia renegociar
su deuda en sus propios términos, aunque con el aval del gobierno. Se
hicieron calculos mas realistas sobre la capacidad de pago del pais y el
afo terminé con buenos augurios sobre la economia mexicana, aunque
las tensiones entre los gobiernos de México y Estados Unidos por los
debates sobre una Ley del Petrdleo y sobre la situacién de Nicaragua,
sumados a la desaceleracion econdomica que comenzd a observarse en
1926, trajeron consigo un cambio en las expectativas que se concretd
en la salida de Alberto J. Pani de la Secretaria de Hacienda a principios
de 1927.

7. CRISIS ECONOMICAY POLITICAY REORGANIZACION DEL BANCO

La fundacién del Banco de México represent6 el climax de una etapa
de la reconstrucciéon econémica que parecia haber encaminado sobre
pasos seguros el desarrollo del pais. Sin embargo, la politica econdmi-
ca que sigui6 el gobierno del general Calles en la segunda parte de su
gobierno y que se prolongaria hasta 1931 provocd una severa recesion,
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que se agudizé con el estallido de la Gran Depresidn, después del crack
bursatil de octubre de 1929. A esto hay que anadir que durante sus pri-
meros anos, el Banco de México carecid de todos los instrumentos para
desempefiarse como un banco central. En opinién de Manuel Cavazos:

Los primeros seis afios del Banco de México se caracterizaron por el hecho
de no haber operado cabalmente como un banco central, sino mas bien
como un banco comercial con privilegios especiales. Esto se debid a que,
por ley, el Banco de México estaba autorizado a ejercer funciones de banco
de depdsito y descuento; a que no se hacia obligatoria la asociacion de los
demas bancos al Banco de México, y a que, de hecho, el gobierno federal
ordenaba las acufiaciones de monedas de plata, lo que, junto con la des-
confianza por el billete y la situacion externa limitaban la regulaciéon de los
instrumentos mds importantes de banco central que se le habian asignado:
la cantidad de dinero y el tipo de cambio (Cavazos, 1975, p. 64).

Esta circunstancia se debia en parte a un problema de disefo inicial,
pero también a los cambios que se presentaron en la conduccion de
la politica econdémica. A lo largo de 1926 la depreciacion de la plata y la
desaceleracion de la actividad econdmica, provocada en cierta medida
por la recesion que afecto a la economia de Estados Unidos y por el
inicio de la Guerra Cristera, condujeron rapidamente a un cambio en
las expectativas promisorias del afio anterior. El desgaste que esto trajo
consigo, sumado a una compleja relacion entre el presidente Calles y
su secretario de Hacienda, llevaron a la renuncia de Alberto J. Pani a
principios de 1927 (Lomeli, 2024, p. 214).

El sucesor de Pani fue Luis Montes de Oca, quien llevaba tres afios al
frente de la Contraloria General de la Federacion y quien se estrené en
el cargo haciendo suya la frase atribuida al general Diaz sobre la nece-
sidad de llevar a cabo “poca politica y mucha administracion” (Romero,
2018, p. 50). En la frase se escondia una critica velada a su antecesor, que
tenia como método de trabajo convocar a los sectores econémicos para
tratar de construir consensos que, a su vez, cimentaran instituciones y
leyes. Pero también se escondia la creencia de que la economia se rige
por principios y leyes que son ajenos a la politica y que, por lo tanto, hay
un conjunto de reglas de politica econdmica que es necesario aplicar
sin importar los costos politicos y sociales, en el supuesto que, de no
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obrar asi, las consecuencias pueden ser peores que los problemas que
se enfrentan. Era una posicidn coincidente con la que prevalecia en ese
momento en los principales centros académicos y en los ministerios
de Hacienda de los paises desarrollados (White, 2014, p.188). De esa
manera, a la crisis econdmica se respondié con medidas contractivas
para reducir el gasto y la circulacién monetaria, tratando de controlar el
déficit y la inflacion, agravando atin mas la crisis econdmica (Cardenas,
1988, p. 262-264).

A la crisis econdmica se sumo la politica. El asesinato del general Alva-
ro Obregodn, presidente electo para el periodo constitucional 1928-1934,
el 17 de julio de 1928, fue un acontecimiento que a la larga favoreci6 la
institucionalizacion del pais, pero que en el mediano plazo gener6 una
crisis politica que se combind con una crisis econémica para generar el
mayor desafio que habia experimentado hasta ese momento el Estado
posrevolucionario. El todavia presidente Plutarco Elias Calles llamé
a organizar un partido politico que congregara a los revolucionarios
dispersos, el Partido Nacional Revolucionario, para dirimir en sus filas
y ya no en el campo de batalla las disputas por las posiciones politicas.
Se tratd, en palabras de Alvaro Matute (1993, p. 202), de una institu-
cionalizacion imperfecta, pero que en el corto plazo resulté efectiva
para conjurar el riesgo de un nuevo periodo de asonadas militares que
pusieran en riesgo la estabilidad del pais. Las que se presentaron fueron
rapidamente sofocadas, como la rebelion escobarista. Pero en el mediano
plazo, esta solucion generd una tension politica entre la estructura formal
de poder, encabezada por el presidente de la Republica, y la informal,
representada por el partido y que reconocia como su lider al general
Calles (Cordova, 1972, p. 53).

En medio de la crisis se tomaron las primeras medidas para tratar
de remontar el deterioro de la economia mexicana y reencausar las
demandas sociales pendientes. Después de una reforma a la Ley Mo-
netaria, conocida como “Plan Calles” y encaminada a reducir la oferta
monetaria, con el propoésito de inducir un proceso deflacionario que
permitiera la apreciacion del tipo de cambio, se reform¢é también la Ley
del Banco de México. La reforma era un intento contribuir a la estabilidad
monetaria por la via, de acuerdo con Manuel Gémez Morin, de “desmo-
netizar legalmente el oro, decretando la libertad de comercializar con
este metal, dando poder liberatorio ilimitado al peso de plata; prohibir
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nuevas acufiaciones de plata, prever la emision de billetes del Banco de
México por la via del redescuento y establecer reglas para a liquidacio-
nes de obligaciones en oro”. El principal objetivo que perseguian estas
medidas era “evitar, mediante la supresion del juego de dos monedas
diferentes en el mercado interior (oro y plata) y mediante la utilizacién
del oro como reserva y no como signos circulantes, que continuara una
situacion destructora de toda organizacion de precios y de obligaciones
en el pais” (Gomez Mont, 2008, pp. 413-414).

Los objetivos del Plan Calles no se alcanzaron y en cambio si se logro
profundizar atin mas la crisis econdmica (Lomeli, 2024, pp. 266-267).
A principios de 1932 renunci6 el secretario de Hacienda, Luis Montes
de Oca y regres6 a hacerse cargo de las finanzas nacionales Alberto J.
Pani, quien habia estado en permanente comunicacion epistolar con el
presidente Ortiz Rubio en los meses previos, criticando las medidas de
politica econémica propuestas por su secretario de Hacienda (Zebadua,
2025, pp. 418-427). Pani era, sin lugar a duda, uno de los politicos mas
sagaces del México posrevolucionario y tenia una notable intuicién econo-
mica, que lo llevé a instrumentar una politica anticiclica que logré sacar
a México de la Gran Depresion antes incluso que los Estados Unidos.

Como parte de las reformas que introdujo Pani, se revisé la Ley Or-
ganica del Banco de México. El 12 de abril de 1932 el presidente Ortiz
Rubio promulgé una nueva Ley que reformaba la estructura y funciones
del Banco de México, con el propdsito de “definir el caracter especial del
Banco de México en el sistema bancario de la Republica, dando priori-
dad absoluta a sus funciones de creaciéon y regulacion de la moneda y
evitando rigurosamente las que pudieran estorbar al propdsito esencial
de su fundacion” (sHCP, Legislacion sobre el Banco de México, 1958, p.
152). El Banco desempeiiaria a partir de ese momento solo las opera-
ciones bancarias que fueran compatibles con sus funciones de banca
central, sustrayéndolo de las que correspondian a los bancos de depdsito
y descuento. Al Banco le fueron conferidas ademas las facultades de
comprar y vender oro, comprar metales amonedables en las cantidades
necesarias para la acufiacidn, resolver que fueran acunadas las mone-
das necesarias para la circulacion, recibir de la Casa de Moneda todas
las especies acufiadas y ponerlas en circulacidn, asi como retirar de la
circulacion las monedas que dejaran de tener curso legal o debieran ser
reacufadas (SHCP, Legislacion sobre el Banco de México, 1958, pp. 153,

Lomeli Vanegas - Creacién del Banco de México y reconstruccion de la economia mexicana | 23 |



158). De esta manera, el Banco de México asumia realmente su funcion
como banco central de la naciéon mexicana.

El 19 de mayo de 1932 se promulgd una ley complementaria de la
del 12 de abril, “que determiné las instituciones privadas que, por su
vinculacién con el Banco de México, como drgano tnico de la creacion
de la moneda y de control de la moneda y del crédito, deberan integrar
el sistema bancario comercial y que, al haber incorporado a este sistema
las sucursales de bancos o instituciones bancarias del extranjero, definié
el régimen de tales sucursales” (Pani, 1936, p. 334-335). También se es-
tablecio la obligacion de que todas las instituciones del sistema bancario
comercial se asociaran con el Banco de México.

El secretario de Hacienda tomé medidas para tratar de sacar al pais
de la deflacién, pero tratando de evitar al mismo tiempo que cayera en
la inflaciéon. Como parte del paquete econdmico puesto en marcha por
Pani, se pospuso el pago de la deuda externa y se dio prioridad en cambio
al pago de la deuda interna, con el propdsito de aumentar la liquidez
de la economia nacional (Lomeli, 2024, p. 271). Aunque Pani tuvo que
renunciar a la Secretaria de Hacienda a finales de septiembre de 1933,
la politica anticiclica se mantuvo por sus sucesores y logré consolidar la
recuperacion economica del pais, a pesar de las criticas que recibié por
las presiones inflacionarias y cambiarias durante el periodo del secre-
tario Eduardo Suarez (1935-1946). Fue el propio Eduardo Sudrez poco
después de haber asumido la titularidad de la Secretaria de Hacienda
quien resumio el trascendental viraje de politica econdmica que logrd
sacar a la economia mexicana de la Gran Depresion, antes incluso que
la estadounidense: “México, al tratar de resolver su crisis (...) recurrio
primero, en julio de 1931, a medidas de deflacion, pero posteriormente,
en marzo de 1932, rectificé tomando medidas opuestas, que llevadas a la
practica con decision, son la causa principal de la bonancible situacion
por la que atraviesa el pais” (Pani, 1936, pp. 344-345).

8. CONCLUSION. LA IMPORTANCIA DEL BANCO DE MEXICO
EN LA RECONSTRUCCION ECONOMICA

La creacion del Banco de México fue uno de los mas grandes logros de
los gobiernos posrevolucionarios por varias razones. En primer lugar,
porque logré concretar la demanda econdmica mas clara en materia de
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politica econoémica de la Revolucion Mexicana, al establecer el banco
unico de emisién previsto en la Constitucion de 1917. En segundo lugar,
porque represent6 un avance en la construccion de los instrumentos de
politica economica del Estado Mexicano, en particular de las politicas
monetaria y cambiaria. Si bien el Banco de México no alcanzaria a ple-
nitud su caracter de banca central hasta las reformas de 1932, la sefial
que mando su fundacién a los agentes econdmicos de dentro y fuera
del pais fue muy importante, a tal grado que alland la renegociacion de
la deuda externa en términos mas favorables que los alcanzados en el
Convenio de la Huerta-Lamont.

Mientras en México avanzaba la reconstruccién econémica, el pe-
riodo de entreguerras se caracterizo por una profunda actividad inte-
lectual en el ambito de la ciencia econdémica. La Gran Depresion que
asold a la mayor parte de la economia mundial durante los afios treinta
acelerd la maduracion intelectual de la macroeconomia, a partir de las
contribuciones iniciales de John Maynard Keynes y Michal Kalecki.
En particular, Keynes insistié en que no se podia construir una teoria
econdmica sobre el capitalismo basada en supuestos irreales, con lo cual
abrio la puerta para proponer teorias mas realistas (heterodoxas para
la economia convencional) sobre el funcionamiento de los mercados,
incluido el mercado de dinero (Crotty, 2019, pp. 162-163). El aumento en
la intervencion estatal en la economia provocé a su vez una reaccion en
el ala mas liberal de la disciplina, que llevo al surgimiento de una nueva
reaccion anti-estatal de la Escuela Austriaca en la que destacarian los
trabajos de Friedrich von Hayek y Ludwig von Mises, quienes a su vez
serian precursores intelectuales del neoliberalismo (Mises, 2025 [1969],
p. 35). Estas tensiones se harian presentes en la definicion de la politica
monetaria de México en la segunda mitad de la década de 1930. Pero
esa historia ya es materia de otro articulo. <
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