oufmis VoL 18 (No. 52) Septiembre-diciembre 2025 ~ www.olafinanciera.unam.mx

Reflexiones en torno a la fundacion
del Banco de México como proceso
historico
Reflections on the founding of the Bank of Mexico as a historical process

Omar Velasco

Resumen

El articulo explora como se ha explicado el surgimiento de la banca central
desde dos perspectivas: la evolutiva y la coyuntural. En ese sentido, pone
énfasis en la segunda de ellas dado que se considera consistente con la
trayectoria que da cuenta del caso mexicano. De este modo, se ofrece una
panoramica del proceso historico detrds de la consecucion del Banco de
Meéxico, fundado en septiembre de 1925, con énfasis en una figura analitica:
la del Banco Unico de Emision. Esta permite entender los contextos politicos
y econdmicos, nacionales e internacionales, que se convirtieron en
oportunidades y en limitaciones para la puesta en marcha de la banca central
en México. Asi pues, se sostiene que el Banco de México es el resultado de
un proceso de largo plazo, circunscrito a una realidad histérica particular la
cual da cuenta de su conformacion, caracteristicas y funciones, un proceso
permanente que explica también sus transformaciones mas recientes.
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Abstract

This paper explores how the emergence of central banking has been explained
from two perspectives: evolutionary and conjunctural. In this regard, it
emphasizes the latter, as it is considered consistent with the trajectory
described in the Mexican case. It thus offers an overview of the historical
process behind the creation of the Bank of Mexico, founded in September
1925, with emphasis on an analytical concept: the Single Bank of Issue. This

Facultad de Economia, UNAM.

104

https://doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2025.52.94313



Omar Velasco Andlisis Reflexiones en torno a la fundacion

allows us to understand the national and international political and economic
contexts that became both opportunities and constraints for the
implementation of central banking in Mexico. It thus argues that the Bank of
Mexico is the result of a long-term process, circumscribed by a particular
historical reality that underlies its formation, characteristics, and functions—
an ongoing process that also explains its most recent transformations.

Keywords: central banking, history, Bank of Mexico

Introduccion

El 1 de septiembre de 1925, durante el informe de gobierno del
general Plutarco Elias Calles, se daba a conocer que abria sus
puertas el Banco Unico de Emision, bajo el nombre de Banco de
México. Era la consumacion de un proceso amplio que se remonta
en términos juridicos a la Constitucion de 1917, dado que en el
articulo 28 se habia establecido que la emision de billetes debia ser
un monopolio ejercido por el Estado bajo la figura de un banco
controlado por el gobierno. Sin embargo, la idea del monopolio de
la emision de billetes como un instrumento bancario y financiero en
manos de la soberania politica nacional era una idea que formaba
parte de la época y en el orbe se discutia la conveniencia o no de
centralizar la emision del papel moneda como instrumento de
regulacion.

En ese sentido, el articulo tiene un objetivo general muy claro: dar
cuenta de como esta discusion puso las bases para la puesta en
marcha de la banca central y, en ese sentido, mostrar que los bancos
centrales son producto de un proceso histérico dotado de las
concurrencias particulares en cada uno de los contextos en los que
se han creado. El objetivo particular es mostrar como se dio este
proceso en el caso mexicano y poner como categoria analitica al
Banco Unico de Emision, lo que permite mostrar como la
centralizacion de la emision fiduciaria reflejo la correlacion de
fuerzas politicas y econdmicas en un escenario complejo como fue
el mexicano antes, durante y después del movimiento
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revolucionario, ello sin perder de vista el contexto internacional
igualmente complicado y cambiante.

Para ello en la primera seccidn se ofrece un panorama de fondo en
torno a como se ha explicado el surgimiento de la banca central bajo
dos perspectivas: la evolutiva y la coyuntural. El énfasis esta puesto
en esta ultima pues considero es la que mejor se adecua a la lectura
historica que cruza toda nuestra argumentacion, sobre todo en la
segunda seccion pues es alli en donde ofrezco una perspectiva
panoramica del caso mexicano en un arco temporal que va de los
anos ochenta del siglo XIX a 1925. En esta seccion resalta la figura
del Banco Unico, pero sobre todo la discusion en torno a como debia
darse el control de este por parte del gobierno y las complicaciones
tanto materiales como politicas para su consecucion. En la tltima
seccion, a modo de conclusiones, mostramos cual fue el resultado
historico plasmado en las funciones del primer Banco de México,
con ello, planteamos la discusion alrededor de si existido o no una
verdadera banca central en 1925 y como la figura analitica del
Banco Unico de Emisién ofrece una especie de eje historico dentro
del amplio proceso de construccion de la banca central en México.

1. La banca central y el devenir de los hechos

Desde mediados del siglo XIX, a nivel mundial, se abrid6 una
discusion alrededor de la naturaleza que debia predominar en la
emision de los billetes bancarios. El debate era claro, la emision
debia ser una actividad centralizada y monopolica, o bien, tendria
que funcionar bajo un sistema en el que existieran multiples
emisores, la llamada banca libre. La disyuntiva tedrica y practica no
tenia una respuesta absoluta, no obstante, siempre hubo reservas
para aplicar los principios teoricos liberales a la banca de emision,
incluso por parte de los librecambistas mas ortodoxos. El argumento
era sencillo: la naturaleza del negocio de la emision exigia
regulacion para garantizar la convertibilidad de los billetes, aunque
no era claro que tipo y de qué forma aplicarla. No obstante, la
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premisa del monopolio de la emision estuvo siempre en el horizonte
analitico, tanto el politico como el econdomico [Smith, 1990: 3-4].

El posicionamiento del patron oro como el sistema monetario
predominante a nivel internacional fue una condicion que exigio
cada vez mayor control de la emision de billetes. Si los metales
preciosos, en especial el oro, funcionaban como dinero, un
incremento en la produccion de mercancias tendria como
consecuencia una caida de los precios, es decir, un efecto
deflacionario, elemento caracteristico de las crisis econdmicas de la
¢poca. Dado que no es posible aumentar la oferta de metales en el
corto plazo, la emision de papel moneda podria auxiliar en esta
circunstancia, pues al incrementar el papel moneda era posible
hacerle frente a la caida de los precios. Mantener los pagos
internacionales en oro y los billetes para el comercio interno
requeria centralizar su emision pues, ante la salida de oro via el
comercio exterior, era posible modificar los precios relativos
internos e incrementar la competitividad de las exportaciones via la
circulacion fiduciaria, de este modo debia procurarse el regreso de
aquel oro que habia abandonado el mercado nacional. Asi pues, para
Karl Polanyi, por ejemplo, la centralizacion de la emision de billetes
debia entenderse como un instrumento capaz de proteger del

mercado a las empresas comerciales de todo tipo [Polanyi, 1992:
252-255].

Nos acercamos asi a un campo de andlisis clave para entender el
desarrollo bancario y financiero contemporanea: la historia de la
banca central, una institucion financiera cuyo desarrollo en el
mundo se corresponde con las grandes transformaciones politicas y
economicas de finales del siglo XIX y principios del XX. Para una
autora como Vera Smith, representante del pensamiento ortodoxo
austriaco, los bancos centrales triunfaron sobre los sistemas de
banca libre gracias a una combinacion de motivos politicos y de
accidentes historicos, los cuales tuvieron un peso mayor que
cualquier postulado tedérico-econdmico [Smith, 1990: 5]. Vera
Smith sostiene esto como parte de un alegato en contra de los bancos
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centrales; se puede afirmar que la evidencia empirica de naturaleza
histérica le da la razon, sobre todo en la premisa que sostiene que
los bancos centrales deben ser vistos como resultado de
motivaciones politicas, concurrencias historicas y la agencia de
personajes actuando bajo ciertos contextos. No obstante, al
contrario de lo que Smith busca demostrar, la reconstruccion
historica logra poner sobre relieve la importancia de haber logrado
una institucion capaz de ejercer soberania monetaria y articular el
sistema de pagos como parte de una necesidad sistémica ante
transformaciones economicas de gran calado. En ese sentido, para
el caso mexicano, el acercamiento historico a las condiciones que
hicieron posible consumar el Banco de México permite ponderar en
su justa medida su relevancia como institucion centralizadora de la
emision de billetes durante sus primeros afnos y su papel como rector
de la politica monetaria en los subsecuentes. Esta reconstruccion
permite acercarse a los origenes de la banca central en M¢éxico
teniendo como telon de fondo los debates, contextos y
transformaciones alrededor del llamado Banco Unico de Emisién,
nombre bajo el cual aparecen los proyectos previos a su fundacion.

Por ello, desde la perspectiva analitica, es relevante como punto de
partida adentrarnos al concepto de banca central visto como
resultado de un proceso historico, esto permite dar cuenta de las
experiencias que han ido acumulando los bancos centrales como
parte de un proceso de aprendizaje que ha moldeado lo que hoy dia
entendemos como uno de ellos. De este modo, se puede afirmar que
un banco central tiene cuatro tareas basicas:

1. Emitir el dinero legal, principalmente billetes.
2. Actuar como banquero del Estado.

3. Operar como banco de bancos o prestamista en ultima
instancia.

4. Conducir la politica monetaria.

No obstante, lo relevante aqui es considerar que las funciones que
ejerce un banco central son resultado de una trayectoria y ello
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implica que estas no han sido siempre las mismas, ni se han
entendido de la misma forma, son parte de un proceso de
aprendizaje largo, lento y complicado: “sabemos, por los estudios
historicos disponibles, que cumplir con acierto estas funciones ha
llevado mucho tiempo.” [Martin Acefia, 1995: 121]. Por lo tanto,
hay que tomar en cuenta dos cuestiones importantes, la primera es
que la definicidn de banca central es funcional, es decir, depende
de las tareas que ejerce o deja de ejercer; segundo, que estas labores
se transforman con el paso del tiempo. Este proceso de aprendizaje
ha sido explicado de dos formas distintas: el camino evolutivo y el
coyuntural, que en gran medida son el reflejo de las lecturas que se
han hecho de trayectorias histéricas particulares.

La primera perspectiva propone un proceso evolutivo en donde una
institucion bancaria privada va obteniendo gradualmente las tareas
de un banco central, la primera de ellas y quizd la mas importante
es la del monopolio de la emision de billetes. La perspectiva
convencional al respecto la sostiene M. H. De Kock quien sustenta
la idea de una evolucion gradual en la que un banco progresiva-
mente se transforma en el banco central al hacerse del control de la
emision y al realizar operaciones bancarias del gobierno: “Sus
funciones principales fueron regular la emision de billetes... y
mantener la convertibilidad de sus billetes en oro y plata... Estos
bancos de emision adquirieron con el tiempo otras funciones y
facultades, hasta que llego a ser general el uso del término banca
central” [De Kock, 1964: 11].

Bajo esa tonica pueden identificarse propuestas teorico-historicas
como la de Charles Goodhart, quien toma como ejemplo evolutivo
al Banco de Inglaterra, dentro del contexto del debate entre la
llamada banca libre y los promotores del monopolio gubernamental.
Bajo esa perspectiva Goodhart agrega un matiz importante a su
propuesta: las diferencias en los caminos para llegar al banco
central estan en las condiciones que le dieron vida. Algunas
vinieron directamente de intereses de Estado como en el caso del
Banco Prusiano, o bien como una medida que busco proteger las
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reservas metalicas privadas como sucedio en Italia [Goodhart, 1988:
4-5]. En ese sentido, si bien se puede hablar de la existencia de casos
evolutivos, es cierto que la consumacion de las instituciones
bancarias con el monopolio de la emision (bancos unicos de
emision) son también el resultado de coyunturas politicas y
econdmicas en realidades concretas.

De lo anterior se desprende la segunda perspectiva, la del camino
coyuntural al banco central. Sin lugar a duda, uno de los ejemplos
mas relevantes a nivel internacional es el de la Reserva Federal en
Estados Unidos. Se trata, para empezar, de un sistema de bancos de
reserva, y no un banco unico, lo cual tiene que ver con la propia
historia bancaria estadounidense en donde, desde la puesta en
marcha del denominado The First Bank of the United States en
1791, propuesto por Alexander Hamilton, hubo una resistencia
interna a la presencia de un monopolio bancario que culminé con el
fin de este experimento en 1811. Aunque en 1816 James Madison
puso en funcionamiento el proyecto del The Second Bank of the
United States, similar en sus funciones al primero y como respuesta
a las consecuencias financieras de la guerra de 1812 con la Gran
Bretafia, afios después, Andrew Jackson echd por la borda la
posibilidad de cualquier tipo de banco con preponderancia en el
mercado y este segundo experimento cerrd sus puertas en 1836. Fue
el cisma abierto por la crisis bancaria y financiera de 1907 lo que
hizo posible poner sobre la mesa de discusion la necesidad de un
agente regulador ante la quiebra masiva de bancos en Estados
Unidos, esto en un momento en el que este pais poseia la red mas
grande de estos en el mundo [Velasco, 2021: 4-12]. La coyuntura
de la crisis bancaria gener6 las condiciones para que, entre 1908 y
1913, la National Monetary Comission discutiera un mecanismo
regulador para la banca que derivo en el Sistema de la Reserva
Federal [Marichal, 2007: 570; Rothbard, 1984: 90-98]. En ese
sentido, no podemos sostener ningun tipo de proceso evolutivo para
el caso estadounidense.
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En el contexto latinoamericano hay un elemento que es necesario
resaltar para entender mejor la formacion del sistema bancario en
general y del banco unico de emisidon en particular: el impulso que
se dio desde el gobierno para la puesta en marcha de los primeros
bancos y sistemas bancarios, elemento que como sostiene Carlos
Marichal, puede verificarse para paises clave de la region como
Argentina, Brasil, Chile, México y Peru [Marichal, 1998]. El
estudio histérico de la banca latinoamericana muestra que en su
desarrollo y apuntalamiento fueron importantes instituciones
financieras privadas ligadas directamente con los gobiernos, ya
fuese como agentes de operaciones tales como la colocacion de la
deuda externa, o bien, como brazos recaudadores de las tesorerias
[Marichal, 1994: 131-157], aunque sin llegar a tener por completo
el monopolio de la emision fiduciaria. En el caso mexicano, fue el
Banco Nacional de México (Banamex), fundado en 1884, el que
tuvo estas funciones.

De lo anterior se desprenden tres puntos que considero analitica-
mente importantes para comprender mejor el proceso a través del
cual se gesto el Banco Unico de Emision en México, el cual acabd
convirtiéndose con el paso de los afios, de la practica bancaria y
como resultado de un proceso de aprendizaje en el banco central del
pais, el Banco de México. Estos puntos son: a) para entender a la
banca central en el contexto latinoamericano no hay que perder de
vista el impulso que dieron los gobiernos a la puesta en marcha de
sistemas bancarios durante la segunda mitad del siglo XIX; b) como
reflejo de la discusion internacional, en México y en Ameérica latina
también se dio el debate entre la perspectiva de una banca libre y la
de la conveniencia de un monopolio de la emision, una cuestion
relevante en la medida en la que pone en el centro el tema de la
emision de billetes como tarea clave; c) si bien hubo bancos
privados que ejercieron operaciones ligadas al gobierno, estos no
acabaron convirtiéndose en bancos centrales, por lo que su
consumacion fue resultado de coyunturas politicas, institucionales,
internacionales y, por supuesto, econdmicas muy concretas. En ese
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sentido, para comprender mejor la relevancia que tuvo la puesta en
marcha del Banco Unico de Emision en México, como antesala de
la banca central, a continuacion, hacemos un acercamiento
panoramico a las coyunturas y sucesos que permita mostrar una
parte del proceso historico vinculado a la formacion de la banca
central en México.

2. El Banco Unico de Emisién y la construccién histérica del
Banco de México

Como advertimos en las lineas previas, uno de los elementos mas
relevantes en torno a la puesta en marcha de los bancos centrales en
el mundo, fue la discusion sobre la conveniencia de establecer un
banco con el monopolio de la emisidon de billetes. En el contexto
mexicano, esta se dio hacia finales del siglo XIX, la cual estuvo
imbuida de las preocupaciones sobre la regulacion y vigilancia del
sistema bancario de emision multiple producto de la Ley General de
Instituciones de Crédito de 1897. Si bien es cierto que esta ley fue
crucial en el desempefio de la banca durante el porfiriato, el Coédigo
de Comercio de 1884 y las reformas de 1889 son relevantes como
antecedentes en la medida en la que van a reflejar el debate
alrededor de la pluralidad en la emision versus el monopolio de esta.
Asi pues, el disefio institucional del Codigo de Comercio de 1884 le
daba ventajas al Banamex como emisor de billetes y agente
financiero del gobierno, cuestion que fue criticada por personajes
como Joaquin Casasus, abogado del Banco de Londres, México y
Sudameérica, el primer banco que se establecio en el pais en 1864 y
que entro en disputa a partir de entonces con el Nacional de México.
La reforma de 1889 hizo posible ampliar la apertura de bancos
mediante contratos especiales con el gobierno y esta vez recibid
criticas de Pablo Macedo, abogado del Banamex, quien argumento
que la discrecionalidad del poder Ejecutivo en materia bancaria

provocaria una expansion desordenada del sistema bancario
[Manero, 1957: 15-17].
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Por ello, la Ley General de Instituciones de Crédito de 1897 busco
homogeneizar las disposiciones y concesiones bancarias sobre todo
en materia de emision, dandole origen a un sistema de emision
multiple en donde habia billetes con circulacion nacional emitidos
por los dos grandes bancos de la época (Banamex y el de Londres y
México), y billetes con circulacion local emitidos por bancos
estatales con concesiones federales creados al amparo de la nueva
ley. Ademas, se crearon bancos refaccionarios e hipotecarios bajo
el objetivo de impulsar el crédito a mediano y largo plazo [Manero,
1957: 21-22]. Sin embargo, la banca de emision de billetes fue la
preocupacion principal del secretario de Hacienda José Yves
Limantour, de alli que regularla fue una tarea clave que no siempre
cumplieron a cabalidad los interventores de bancos, un grupo de
funcionarios cuyas tareas eran comprobar la exhibicién total o
parcial del capital social, autorizar los cortes de caja y los balances
mensuales, comprobar las existencias en caja asi como el valor de
los titulos de crédito emitidos por los bancos y finalmente verificar
que los billetes que estaban en circulacidon estuvieran acorde con la
cantidad que se podia emitir de acuerdo con el articulo 16 de la ley.

Entre 1897 y 1907 Limantour echo a andar varias adecuaciones que
buscaron fortalecer la vigilancia de los interventores, sobre todo en
relacion con los montos de emision y de reserva de los bancos. La
crisis bancaria en Estados Unidos en 1907 comprobd que los
temores del secretario eran reales: las reservas de los bancos no se
correspondian con sus montos de emision, lo que dio pie a la
reforma de 1908, cuyo objetivo fue otorgar incentivos para que los
bancos de emision se convirtieran en bancos refaccionarios, la idea
de fondo era reducir cada vez mas el nimero de bancos con
concesion para emitir billetes y buscar la mayor liquidez en sus
reservas. En el entorno reformista es posible dar cuenta de
propuestas que veian en esta coyuntura la posibilidad de darle
cabida al monopolio de la emision, al menos en la prensa en donde
la reduccion de los bancos de emisidn era vista como un sintoma de
progreso que acercaba a México a las naciones mas poderosas del
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orbe: “Francia, Inglaterra y otras naciones de Europa, han
reducido sus bancos de emision y algunas tienen ya establecido el
sistema de Banco Unico de Emision” [El Tiempo, 20 de octubre de
1908].

Al darle cabida a las élites economicas regionales dentro del
entramado financiero, el sistema bancario de emision multiple
formaba parte del equilibrio de poder que sustent6 al régimen
encabezado por Porfirio Diaz, de alli que la idea de eliminar los
bancos de emision irrumpid con mayor fuerza tras el movimiento
revolucionario de 1910. La estabilidad monetaria, cambiaria y
financiera detras del orden politico porfiriano se sustentd, ademas,
en tres instituciones clave que no hay que perder de vista: el ya
mencionado Banamex, importante como operador financiero del
gobierno mexicano; el Banco Central Mexicano que funcioné como
caja de compensacion entre los bancos regionales —aunque con
limitaciones operativas— y la Comision de Cambios y Moneda que
tras entrada de México al patron oro en 1905, actu6 como fondo
regulador para mantener la paridad del peso con el oro establecida
por la ley.

Lo anterior es clave pues los proyectos de Banco Unico de Emision
que desde 1913 comenzaron a rondar la orbita de las facciones
revolucionarias, ademas de buscar el control de la emision
fiduciaria, buscaron centralizar las funciones que ejercian estas tres
instituciones. De este modo, la coyuntura politica fue determinante
en el caso mexicano, muestra de ello fue que en los afios mas
drasticos de la confrontacion bélica se abrio un frente de batalla
eminentemente monetario: las emisiones de papel moneda sirvieron
como elementos de legitimacion politica, alli donde dominaba una
faccion o tomaba control militar comenzaban a circular billetes
emitidos por ella, el sustento era su poderio militar. En palabras de
Venustiano Carranza, la emision de billetes era una deuda sagrada
que seria saldada en cuanto triunfara la revolucion. En ese sentido,
el 24 de septiembre de 1913 Carranza anunci6 que al salir victorioso
se estableceria el Banco Unico de Estado y buscaria la desaparicion
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de toda institucion bancaria que no estuviera controlada por el
gobierno [La Revolucién Mexicana, 2003: 196-197].

El triunfo del Constitucionalismo sobre las fuerzas federales a cargo
de Victoriano Huerta en julio de 1914 derivé en la escision de la
parte vencedora. Asi pues, la disputa por el poder entre el
constitucionalismo carrancista y la denominada Convencion
revolucionaria abri6 nuevamente una crisis de soberania politica
que tuvo su correlato monetario. Las facciones en disputa
desconocieron mutuamente sus emisiones de papel moneda y como
en la etapa previa, el poderio militar respaldd la circulacion y
convertibilidad de los respectivos billetes. Si bien es cierto que el
gobierno de la Convencion revolucionaria no tuvo alcance como
proyecto politico y militar, en su agenda aparecié la idea del
monopolio de la emision bajo la forma de una iniciativa que se
llamé el Banco de Estado Nacional Mexicano, elaborada por
Santiago Gonzélez Cordero y presentado en la Convencion el 8 de
abril de 1915. La propuesta era que lo que quedaba de la Comision
de Cambios y Moneda se integrara al Banco de Estado y que la
emision fuese respaldada por un fondo alimentado por los recursos
confiscados a los enemigos, los impuestos a la propiedad, a la
mineria, a las herencias y por un préstamo de 200 millones de
dolares [Memoria de Hacienda, 1913-1917: t. 111, 530-536]. La gran
pregunta que permanecio desde entonces y hasta la consumacion
del Banco de México fue ;COémo iba a conseguir esos recursos el
gobierno mexicano?

Tras el triunfo definitivo del constitucionalismo la senda para abrir
el Banco Unico de Emision fue cada vez mas clara, aunque
accidentada. La reforma bancaria constitucionalista tuvo uno de
sus primeros brazos articuladores en 1915 con la puesta en marcha
de la Comision Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito.
El objetivo de esta Comision era poner en orden a las instituciones
bancarias, especialmente en materia de emision; como era de
esperarse, la dindmica politica habia repercutido en los bancos
porfirianos pues, en medio de la presion del gobierno de Victoriano
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Huerta, habian impreso mas billetes de los que tenian permitidos,
esto al amparo de decretos hechos al calor de las necesidades
financieras del régimen golpista. El restablecimiento del orden
constitucional previo a la asonada militar dej6 a muchos bancos
fuera de la ley por lo que fueron declarados en liquidacion dado que
su emision no se correspondia con sus reservas metalicas.

Poco después, en marzo de 1916, la Comision puso sobre la mesa
un proyecto para darle vida al Banco Unico utilizando las reservas
metalicas de los antiguos bancos de emision, lo que en los hechos
era integrarlos al proyecto del gobierno. Venustiano Carranza
rechazd esta propuesta, ain veia a los banqueros como enemigos
que se habian aliado politica y financieramente al régimen de
Huerta. Este tipo de tensiones explican la complejidad del proceso
historico detras del banco con el monopolio de la emision en
México [Manero, 1958: 310-313]. El gobierno constitucionalista
decidio afrontar la problematica monetaria, poniendo en circulacion
el denominado billete infalsificable en abril de 1916. El plan era
amortizar el dinero fiduciario emitido por los grupos
revolucionarios afines al carrancismo, con ello se buscd darle
uniformidad al circulante y un primer paso en la centralizacion de
la emision, no obstante, la medida fracasé. Desde el inicio se habia
anunciado una convertibilidad de 20 centavos de oro por cada peso,
recursos que debian estar en la recién creada Comision Monetaria.
Esto provocd golpes especulativos en el infalsificable pues los
tenedores buscaron hacer valida su convertibilidad en oro, el
resultado fue su rapida y continua devaluacion.

El secretario de Hacienda, Luis Cabrera, atribuy6 a los banqueros
esta situacion y como parte del encono, el 15 de septiembre de 1916,
el gobierno declaro inconstitucionales las concesiones de los bancos
de emision, acusandolos de tener un monopolio que no le daba
ninguna retribucion al gobierno mexicano. Asi pues, mediante un
decreto se revocaron las concesiones bancarias, se dio un plazo de
sesenta dias para que los bancos regularizaran sus reservas
metalicas y se establecieron Consejos de Incautacion para cada
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banco bajo la idea de vigilar las especies metdlicas y, en su
momento, ejecutar la liquidacién de los bancos si no cumplian con
los requerimientos establecidos por la ley [Memoria de Hacienda,
1913-1917: t. 11, 482-483]. Este suceso, conocido como la incauta-
cion bancaria, generd una indefinicion juridica, pues en los hechos
la mayor parte de los bancos no fueron liquidados y mdas bien
entraron en una especie de impasse juridico. En ese sentido, debe
ser vista como una medida cuyo objetivo fue afianzar la autoridad
financiera del nuevo gobierno, tener vigilancia estratégica sobre las
reservas metalicas y buscar la reduccion de los privilegios del sector
bancario, uno de los de mayor vinculacion con la elite politica
porfiriana.

Esta Gltima lectura encuentra eco si se atiende el suceso desde la
prensa internacional pues en periddicos como The New York Times
podia leerse que, al anular las concesiones bancarias de emision, en
realidad se estaba buscando concentrar esa tarea en un Banco Unico
[The New York Times, 7 de octubre de 1916]. Sabemos que esto no
fue asi y que la situacion de los bancos se resolvio en 1921 bajo un
contexto distinto y con un grupo politico diferente en el poder, antes
de ello, el régimen emanado de la revolucion generd una trans-
formacion institucional de gran calado: la promulgacion de la
Constitucion de 1917. En materia bancaria, el articulo 28 de la
nueva Constitucion establecio los principios juridicos para el Banco
Unico de Emisién, alli puede leerse que debia instituirse un
monopolio de la emision de billetes a través de un banco que debia
ser controlado por el gobierno.

El debate en el Congreso Constituyente al respecto saco a flote dos
cuestiones importantes. Primero, qué significaba en términos
concretos el control que el gobierno ejerceria sobre el banco;
segundo, para echar a andar un organismo encargado de emitir una
forma especifica de dinero era necesario tener eso, dinero [Trejo,
1921: v. 1, 3-13]. Estos dos elementos son clave dentro del proceso
historico vinculado al Banco de México. En primer lugar, la escasez
de recursos por parte del gobierno mexicano para poner en marcha

117
https://doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2025.52.94313



oufmis VoL 18 (No. 52) Septiembre-diciembre 2025 ~ www.olafinanciera.unam.mx

el banco era una realidad incuestionable, por otro lado, los debates
que se habian dado sobre coémo debia ser el control del gobierno dio
paso a evaluar los montos de participacion del capital privado en el
banco. De este modo, el control del gobierno podia ser econdmico,
es decir, una participacion mayoritaria de este en el capital, o bien,
podia ser control administrativo, entiéndase, una participacion
mayoritaria y estratégica dentro del Consejo de Administracion.
Diferentes opciones alrededor de esta dicotomia le dieron contenido
a la discusion en torno al Banco Unico de Emision.

Un momento clave en esta historia fue el derrocamiento de
Venustiano Carranza y el consecuente ascenso de los sonorenses al
poder a mediados de 1920. Adolfo de la Huerta fue nombrado
presidente interino y tras la eleccion de Alvaro Obregén como
presidente constitucional fue designado secretario de Hacienda. Su
figura fue importante para comprender los esfuerzos del gobierno
orientados a abrir el Banco Unico de Emision. Un punto estratégico
para De la Huerta fue la renegociacion de la deuda externa pues esta
podia traducirse en la posibilidad de acceder al crédito internacional
para abrir el banco en el corto plazo. Por otra parte, en el ambito
politico, la conciliacion del nuevo grupo en el poder con opositores
y con ¢lites econdmicas fue importante, sobre todo si consideramos
su acercamiento con exbanqueros porfiristas como Enrique Creel
quien, por ejemplo, regreso al pais durante su interinato y participo
activamente en las discusiones en torno a cdémo concretar el
monopolio de la emision de billetes.

Por ello, debe tenerse en cuenta que entre 1920 y 1925 estamos ante
el periodo mas intenso y definitorio del Banco Unico de Emision en
México, el indicador estd en la diversidad de proyectos que se
plantearon durante estos afios, los cuales dan cuenta de las distintas
nomenclaturas alrededor del capital detentado por el gobierno y los
agentes privados respectivamente, asi como las formulas de orden
administrativo en torno a los 6rganos de decision del banco y la
preponderancia o no de aquellos consejeros nombrados por el poder
publico y los representantes de accionistas privados. En términos
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del proceso de construccion del banco, el punto a resaltar aqui es
que esa nomenclatura estuvo relacionada con el contexto politico:
en aquellos momentos en los que las dificultades econdmicas eran
mas apremiantes o se cerraba la opcion de un crédito externo ante
la coyuntura politica internacional, se optaba por ampliar en los
proyectos el peso del capital privado y en contraposicién ampliar el
control administrativo del gobierno.! Esto ultimo es relevante como
premisa analitica pues permite entender mejor como los contextos
y su concurrencia influyeron en el disefio institucional de la primera
version del Banco de México.

Uno de los factores determinantes para la consumacion del banco
fue el contexto internacional. Como hemos dicho, la renegociacion
de la deuda externa fue importante pues colocé al Comité
Internacional de Banqueros con intereses en México como uno de
los principales actores de la trama. Thomas Lamont, representante
de los banqueros internacionales y agente del poderoso banco J.P.
Morgan, se convirtidé en una figura influyente con amplio margen
de negociacion frente a los gobiernos de México y Estados Unidos.
Asi pues, la posibilidad de reestablecer el servicio de la deuda abria
la puerta para un préstamo con el cual darle vida al Banco Unico.
Sin embargo, esto dependia también de la capacidad tributaria del
gobierno mexicano, el cual tenia como opcion inmediata para
incrementar sus recursos fiscales el aumento de los impuestos a la
explotacion de petrdleo. Las companias petroleras no vieron con
buenos ojos esta alternativa, ain mas en el marco de la nueva
Constitucion en donde el articulo 27 representaba una amenaza para
ellas. De este modo, las petroleras presionaron via el Departamento
de Estado norteamericano al gobierno mexicano para evitar

1 'Un acercamiento panoramico de los proyectos mas importantes y de sus vaivenes en la
conformacion del capital y su Consejo de administracion puede consultarse en Blanco y
Sanchez Rangel [2019: 122-123]. La relacién de estos movimientos con el contexto
politico en Velasco [2025: 141-174].
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aumentos en los impuestos y abstenerse de aplicar los principios
constitucionales en materia de la propiedad del subsuelo.

Ante ese panorama, la apertura del Banco Unico de Emision fue un
desafio a la hegemonia de banqueros y petroleros. De este modo,
Plutarco Elias Calles ordeno al secretario de Hacienda, Alberto J.
Pani, desviar recursos que habian sido comprometidos al pago de la
deuda externa ante el Comité Internacional de Banqueros,
principalmente dos: impuestos a la exportacion de petroleo y los
ingresos de los ferrocarriles. Estos recursos comenzaron a
trasladarse a la Comision Monetaria —creada en la coyuntura
bancaria de 1916— en lugar de ser depositados en el Banamex
como habia sido acordado, por lo que el Comité perdid capacidad
para supervisar dichos recursos. Entre enero y agosto de 1925 se
habian acumulado 40 millones de pesos a los que se sumaron 8 mil
dolares de depositos realizados en Nueva York, recursos que fueron
usados para el capital del nuevo banco [Zebadua, 1995: 94-95]. De
este modo, en septiembre de 1925 fue inaugurado el Banco Unico
de Emision bajo el nombre de Banco de México.

El desafio externo se correspondio con el interno pues para lograr
la culminacion del Banco habia sido necesario cimentar alianzas y
dar muestras de conciliacion con el sector bancario privado
nacional. Fueron tres los sucesos que hicieron esto posible: la
desincautacion bancaria en enero de 1921; la celebracion de la
Convencion Nacional Bancaria en febrero de 1924 y finalmente la
promulgacion de una nueva Ley de Instituciones de Crédito en
diciembre de 1924, producto en gran medida de la propia
Convencion y donde hubo un consenso amplio alrededor de la idea
del monopolio de la emision reflejado en las palabras dirigidas por
Enrique Creel durante la clausura quien sostuvo que la asamblea
recogia “con entusiasmo la iniciativa para crear el Banco Unico de
Emision™ pues significaba “el equilibrio de las finanzas” [Onate,
2006: 140-141]. Palabras que daban cuenta de una transformacion
relevante y de que el proceso historico en torno a la banca estaba
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por dar un giro para darle cabida a la trayectoria de la banca central
en México.

3. A modo de conclusion: el proceso y sus resultados

(Cual fue el resultado de este largo y accidentado proceso para
lograr la fundacién del Banco Unico de Emisién? La Ley Organica
del Banco de M¢éxico que le dio vida en 1925 nos brinda una
respuesta. La estrategia soberana y el desafio a los grupos de presion
externos se reflejo en el hecho de que el banco fue puesto en marcha
mediante recursos propios, sin recurrir a un préstamo externo,
dando pie al control econdémico del banco por parte del gobierno
mediante la serie A, es decir, el 51% del capital, acciones que,
ademas, no podian ser enajenadas. La serie B represento el 49%
restante y fue colocada entre accionistas privados, esto daba cuenta
de un proceso diferente: el de reorganizacion, negociacion y
conciliacion con los antiguos banqueros tras el paso de un
movimiento armado que habia contrapuesto al poder politico con el
economico, el resultado final representaba en gran medida eso, la
reivindicacion de la soberania monetaria y la necesidad de nuevos
pactos para lograrla. El control administrativo dio cuenta también
de lo anterior pues se establecio una vigilancia mutua. Se form6 un
Consejo de Administracion integrado por nueve miembros, cinco de
la serie A y cuatro de la serie B, ningun consejero podia ser
funcionario publico, aunque el secretario de Hacienda podria vetar
las resoluciones del Consejo que no considerara pertinentes,

garantizando de algun modo el control del gobierno sobre el Banco
[Pani, 1926: 75-81].

El Banco de México que se fundo en 1925 nacidé con el monopolio
de la emision de billetes y bajo esa premisa tenia como funcidén
principal regular la circulacion monetaria, ademas de hacerse cargo
de los cambios con el exterior y la tasa de interés. También podia
redescontar documentos, asi como llevar a cabo aquellas
operaciones necesarias para la Tesoreria de la Federacion. Un punto
relevante es que la primera version del Banco de México tenia la
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facultad de llevar a cabo todas las tareas “que en general competen
a los bancos de deposito y descuento” [Pani, 1926: 77]. Esta tltima
caracteristica ha puesto en cuestion en qué momento ejercid como
un banco central. Si nos cefiimos a una definicion ortodoxa como la
que suscribe De Kock [1964: 23], quien afirma que la banca central
“no debe llevar a cabo transacciones bancarias comerciales
ordinarias”, diriamos que la version del Banco de México de 1925
estaba lejos de serlo. Gustavo del Angel [2005: 2-6] se adhiere a
esta perspectiva cuando afirma que entre 1925 y 1932 el Banco de
México no fue en automatico un banco central dado que otorgd
préstamos —muchos de ellos irregulares— y cuya ley sufrid varias
modificaciones importantes: en 1932 dejé de operar como banca
comercial y a partir de entonces podria ser considerado como un
banco central en forma. Sin embargo, las transformaciones que se
dieron en 1936, momento en el que se reguld su papel como
prestamista de Gltima instancia y las de 1941 que le otorgaron al
banco mayor discrecionalidad en sus funciones, sobre todo como
agente financiero del gobierno en operaciones de crédito interno y
externo, fueron, en gran medida, los cambios institucionales que
explican sus adecuaciones como banco central hasta las trans-
formaciones estructurales de la ley orgéanica de 1984 y sobre todo la
de 1993, las cuales redefinieron el papel del banco bajo la idea de
fortalecer su autonomia y procurar la estabilidad de precios como
mandato Uinico. Ante esto cabe preguntarse ;|No es acaso que estos
cambios dan cuenta de que la definicion de banca central es un
concepto dinamico que se transforma de acuerdo con los contextos
politicos y las necesidades coyunturales?

Recientemente Juan Flores y Gianandrea Nodari [2025] han
argumentado que “la legislacion de 1925 autoriz6 al banco a realizar
operaciones de caracter estrictamente comercial... lejos de ser una
anomalia —como se ha sostenido a veces—, era en realidad una
practica comun, incluso entre los bancos centrales europeos™. Asi
pues, la posicion de que el Banco de México no fue realmente un
banco central en sus primeros afios amerita ciertos matices. A lo
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anterior agregan un argumento que coincide con la idea de que no
existe una senda evolutiva de la banca central, sino mas bien una
coyuntural determinada por las “caracteristicas nacionales”. De este
modo, los autores sostienen que las funciones que ejerciéd el Banco
de México deben ser entendidas bajo dos condiciones: primera, los
desafios del sistema bancario y financiero, segunda, el entorno
politico en el momento de su apertura. Se trata de dos circunstancias
que considero importantes para entender también las adecuaciones
que ha tenido que hacer el banco hasta nuestros dias.

Coincido con Flores y Nodari al afirmar que es necesario matizar la
afirmacion que sostiene que el Banco de México no fue un banco
central en sus inicios pues, visto desde su contexto, podria ser
considerado como tal dado que “no se trataba so6lo de una entidad
con el monopolio de la emision monetaria”. No obstante, en
términos analiticos, la construccidén de lo que concebimos como
banca central durante gran parte del siglo XX y lo que va del XXI,
no podria entenderse si dejamos de lado que el monopolio de la
emision fue el eje que impulso este proceso historico. Bajo la misma
premisa contextual, entender el caso mexicano implica considerar
que la emision de billetes actu6 como un mecanismo de legitima-
cion politica: desde el sistema de emision multiple porfiriano,
pasando por los experimentos revolucionarios. Su centralizacion,
bajo la figura del Banco Unico de Emision, representd un cambio
cualitativo que sirvid para incidir en otras variables economicas
tales como los precios, el tipo de cambio y la tasa de interés. En ese
sentido, a lo largo de estas reflexiones hemos puesto énfasis en la
figura del Banco Unico de Emisién como una especie de pivote
historico que explica la puesta en marcha y trayectoria de la banca
central en México, pero también la correlacion de fuerzas politicas
y econOmicas, nacionales e internacionales, detras de la construc-
cion del Estado mexicano en los ultimos cien afios.
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