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ANTONIO ESPINOSA DE LOS MONTEROS Y EL BANCO DE MEXICO:
BANCO CENTRAL VS BANCO COMERCIAL

ELENA SoTO VARGAS
Facultad de Economia, UNAM

Introduccion

En la década de 1920 mientras el mundo buscaba la reconstruccién financiera des-
pués de la Primera Guerra Mundial, México enfrentaba su propia reconstruccion
econémica y financiera posterior a la Revolucion Mexicana.

Los ideales revolucionarios demandaron profundas transformaciones al tiempo
que surgi6 un grupo de hombres talentosos en distintas disciplinas capaces de susti-
tuir al conjunto de funcionarios que, bajo el régimen de Porfirio Diaz, habia dirigido al
pais. En los tiempos post-revolucionarios se confundian los conceptos de revolucion y
reconstruccion, en este contexto un grupo nutrido de profesionistas aceptaron el reto
de edificar las instituciones econdmicas y politicas que permitieron la reconstruccién
econémica de México. Un personaje central en este proceso de reconstruccion fue el
economista Antonio Espinosa de los Monteros. Después de concluir sus estudios de
maestria en Economia en la Universidad de Harvard regresé a México en 1927. In-
mediatamente se vincul6 a la Universidad Nacional con Jests Silva Herzog, Eduardo
Villasenior, Manuel Gémez Morin, Miguel Sanchez Tagle, Daniel Cosio Villegas, entre
otros. Todos ellos paulatinamente fueron ocupando posiciones como funcionarios
puablicos y participaron en la edificacion de la economia nacional.

Durante las décadas de 1920 y 1930 México enfrentd un sinnimero de proble-
mas de muy diversa indole. Por un lado, era necesario calmar a diversos mandos
militares que continuaban activos después de la Revolucion. Otra tarea pendiente era
conquistar el reconocimiento diplomatico de Estados Unidos, situacion que no era
facil ya que la Constitucion de 1917 suscribia nuevos derechos sobre la propiedad y
planteaba fuertes conflictos con el sector privado nacional e internacional. La deuda
externa y las reclamaciones de extranjeros sobre los danos a sus propiedades durante
el conflicto armado, también se levantaban como un obstaculo para este objetivo.!

! Cardenas, Largo, 2015, p. 365.
197

DRO 2019. Universidad Nacional Auténoma de México, Instituto de Investigaciones Histdricas
http://www.historicas.unam.mx/publicaciones/publicadigital/libros/707/banco_constructores.html
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La recuperacién econémica de México requeria la construccion de un nuevo ca-
mino para el pais. Fueron muchos los hombres abocados a esta mision, uno de ellos
fue Antonio Espinosa de los Monteros, figura destacada de la vida econémica de
México durante la primera mitad del siglo XX. Antonio Espinosa de los Monteros
participd en la reconstruccidon econdémica post-revolucionaria desde diversas trin-
cheras. A lo largo de su vida profesional tuvo la posibilidad de influir en el &mbito
académico, en el sector ptblico como funcionario en diversos e importantes puestos
y en el ambito internacional como diplomatico. Espinosa de los Monteros tuvo una
importante participacion en la elaboracion de la politica monetaria y en la fundacién
de las instituciones financieras del pais. Participé en el establecimiento de la banca
de desarrollo en México. Fue Director de Nacional Financiera durante los mandatos
presidenciales de Lazaro Cardenas y Manuel Avila Camacho, se desempefié como
representante —junto con Rodrigo Gémez y Eduardo Suarez—, en las Conferencias
Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas celebradas en Bretton Woods en julio
de 1944 y fue embajador de México en Estados Unidos de 1945 a 1948.

Antonio Espinosa de los Monteros destaco en la época de la reconstruccién mexi-
cana como un técnico especialista en banca y moneda. Sobresali6 por sus estudios for-
males de economia, en este sentido cabe senalar que la mayoria de los economistas de
finales de los afnos veinte y principios de los treinta tenian una formacion empirica, ya
que el pais atin no contaba con la carrera de Economia. Espinosa de los Monteros co-
labord con muchos de estos economistas empiricos que tenian como educacion formal
las carreras de Ingenieria Agronoma, Contabilidad y en su mayoria Derecho. Este gru-
po de hombres debatian los principales problemas econémicos que acontecian en los
anos post-revolucionarios, cuando las instituciones porfiristas ya se habian desarticula-
do y las nuevas atin no emergian. Los principales temas de discusion giraban en torno a
la deuda externa, la banca, las cuestiones monetarias y las funciones que debia asumir
el Banco de México, que se habia creado en 1925. Espinosa de los Monteros también
se interesd en la conformacion de otros Bancos Centrales en América Latina y siguié
cuidadosamente los pasos de la evolucion de la Reserva Federal en Estados Unidos.

El presente trabajo tiene como finalidad describir la vision de Antonio Espinosa de
los Monteros sobre las funciones que debia desempenar el Banco de México. Espinosa
de los Monteros puso de manifiesto la contradiccidon que existia en el funcionamiento
del Banco de México al operar de forma simultanea como banco comercial y banco
central, y la tensidn entre ambas funciones. De acuerdo con nuestro personaje, el origen
de este problema se encontraba en el contenido de la ley organica que le dio creacion.

Este articulo esta compuesto de dos secciones: la primera presenta una biografia
de Espinosa de los Monteros estableciendo su origen, sus relaciones familiares, su
formacién académica, y algunas redes profesionales que tejié a lo largo de su vida
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laboral. La segunda parte muestra los problemas que presentd el Banco de México
para operar como banco central, las contradicciones en la ley organica del Banco de
México de 1925, asi como la vision de Antonio Espinosa de los Monteros sobre las
funciones que debia desempenar dicho banco. El presente trabajo establece que la ley
de 1925 no permiti6 al Banco de México operar como banco central. Ello se consigui6
hasta la reforma a la ley monetaria de 1931, que modificé sus facultades.

Es importante senalar que ésta es la primera investigacion que se realiza sobre
este destacado economista, funcionario pablico, diplomatico y un hombre completa-
mente comprometido con su tiempo. Para la realizacion del presente trabajo se con-
sultd principalmente la produccion de articulos de Espinosa de los Monteros publi-
cados por la prensa nacional de 1927 a 1932 y su archivo personal que se encuentra
en manos de su hija Maria Antonieta Espinosa de los Monteros, a quien deseo hacer
puablico mi inmenso agradecimiento y consideracion.

1. Breve semblanza

Antonio Espinosa de los Monteros naci6 el 15 de enero de 1903 en El Rosario, Si-
naloa, México. Su padre Antonio Espinosa de los Monteros fue consul de México
en Tucson, Arizona y Filadelfia, Pensilvania, y estuvo en contra de la dictadura del
General Porfirio Diaz.? Su madre fue Maria Choza. Fue el quinto de seis hijos y el
primer varén nacido.

La familia se mud6 a Mazatlan. Su madre deseaba que su primer hijo varén fuera
sacerdote y planeaba para sus estudios de bachillerato, enviarlo a un seminario jesuita
en el norte de Baja California, sin embargo, su padre decidié que siguiera un camino
diferente. Los estudios de primaria y secundaria los realiz6 en Mazatlan, Sinaloa y,
posteriormente, estudio el bachillerato en la Academia Gettysburg, en el Colegio del
Sagrado Corazoén en Denver, Colorado. Sus estudios de licenciatura los realizoé en la
Academia Gettysburg en Pensilvania obteniendo el titulo de Bachelor of Arts en 1925.
Fue miembro de la fraternidad Phi Beta y Kappa. Al terminar los estudios de licen-
ciatura continud los correspondientes para obtener el titulo de Maestria en Economia
por la Universidad de Harvard, mismo que consigui6 en 1927.3

Cuando Antonio Espinosa de los Monteros concluyd sus estudios en Harvard
regres6 a México y vivié en la calle de Correo Mayor No. 1 en la Ciudad de México.
Desde su llegada fue prolifera la produccion de articulos periodisticos en torno a los

2 El padre de Antonio Espinosa de los Monteros fue boticario, llegd a México en un barco de refu-
giados de Espafia durante la guerra civil espafiola junto con su hermano. Una vez en México, €l se
instalo en El Rosario, Sinaloa y su hermano en Guadalajara. Entrevista con Maria Antonieta Espi-
nosa de los Monteros, septiembre de 2017.

3 Corke, “Who”, 1993, p. 137.
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principales problemas que acontecian en nuestro pais, en los tiempos en que impor-
tantes hombres con ideales revolucionarias edificaban un México moderno.

Ese mismo afio, 1927, Espinosa de los Monteros conoci6 a su esposa Blanca Rice
Plaza* en las oficinas de Eduardo Villasefior® en el Banco Nacional de Crédito Agri-
cola. Segln nos relata su hija Maria Antonieta, Antonio, se dirigi6 a las oficinas del

"Banco Nacional de Crédito Agricola donde laboraba Eduardo Villasefior, con el fin
de discutir un proyecto y algunas ideas que escribia en esos momentos para la prensa
nacional. Villasefior al observar la inminente atraccion de la pareja solicitd a su se-
cretaria Blanca que auxiliara al Sr. Espinosa de los Monteros con la correccion en la
escritura en espanol de los articulos que publicaba en diversos periddicos nacionales,
ya que con tantos anos de vivir en Estados Unidos habia perdido habilidades en su
redaccion. Se casaron al afio siguiente, e iniciaron su vida matrimonial en la Col. Del
Valle, y méas adelante, en Coyoacan.®

La futura esposa Blanca Rice y Plaza contaba con 21 anos y él tenia 25. Sus tes-
tigos fueron: Eduardo Villasenor, Jests Silva Herzog” y Miguel Othén de Mendizabal®

* Blanca Rice Plaza fue hija de George Washington Rue y Pilar Plaza. Su madre se crid con las
monjas enfermeras del convento perteneciente a la “Compaiia de Maria” convirtiéndose en enfer-
mera y atendié a George Washington quien seria su esposo por una infeccion de tifoidea, durante
su estancia en México cuando construia el ferrocarril México-Laredo. Se casaron en la iglesia de
las Vizcainas en la Capilla de San Ignacio de Loyola, en el centro de la ciudad de México. George
Washington muri6é durante un ataque zapatista mientras continuaba con la instalacion del ferroca-
rril. Con su fallecimiento hereda a su esposa las acciones de una mina que se llamaba “La Blanca”,
es el ano de los bilimbiques cuando toda la moneda de papel perdié totalmente su valor y por con-
secuencia quedan en la ruina, la madre de Blanca Rice fue protegida por la embajada americana. La
abuela quien radicaba en Boston intent6 llevarselos a Estados Unidos pero no quisieron. La madre
de Blanca Rice puso una casa de modas en la calle de Bucareli para poder sostener a su familia y
posteriormente una casa de asistencia enfrente de la Alameda.

5 Eduardo Villasefior Angeles, economista, fue Director del Banco Nacional de Crédito Agricola
(1936-1937), Subsecretario de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, Director del Banco de
Meéxico (1940-1946). Villasenor, Memorias, p. 6, 1974.

6 De acuerdo con su hija Maria Antonieta Espinosa de los Monteros, después de cumplir con las
horas de trabajo en el despacho de Eduardo Villasefior, Blanca, su madre, frecuentaban el restaurant
“Lady Baltimore” en el centro de la ciudad acompanada por Antonio Espinosa de los Monteros para
auxiliarlo con su redaccion en espaiiol. Entrevista con Maria Antonieta Espinosa de los Monteros,
septiembre de 2017.

7 Jests Silva Herzog, economista, funcionario y académico. Profesor de la Escuela Nacional de
Maestros, Maestro en la Escuela Nacional de Agricultura, en la Escuela Nacional de Economia.
Fundador de la Revista Mexicana de Economia y del Instituto Mexicano de Investigaciones Econé-
micas. Tuvo numerosos cargos publicos a nivel nacional e internacional. Colabor6 con el Presidente
Lazaro Céardenas durante la Expropiacion Petrolera (1938). Romero, Legado, p. 299, 2014.

8 Miguel Othdon de Mendizébal, antropdlogo, etnélogo e historiador, trabajo en la Universidad Na-
cional Auténoma de México y en el Instituto Politécnico Nacional, fue asesor de asuntos indigenas
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Los tres participaban activamente en la vida académica de la Universidad Nacional de
México.® Tuvieron dos hijas: Blanca Espinosa de los Monteros Rice y Maria Antonieta
Espinosa de los Monteros Rice, que nacieron en 1929 y 1934, respectivamente. '

2. Formacion académica

Su estancia en Harvard no fue una estancia ausente de conflictos, en noviembre de
1926 tuvo problemas con su beca,!! lo que puso en peligro la conclusion de sus estu-
dios. Al final logré sortear las contrariedades y obtuvo el titulo de Maestria en Econo-
mia en 1927. Durante su estancia en Harvard cont6 con las ensefianzas de dos maes-
tros que influyeron profundamente en su formacién: Allyn Abbott Young!'2 con quien
estudio los problemas en torno a Banca y Moneda, y Frank William Taussing'> quien
dictaba la catedra de Comercio Internacional y Finanzas Internacionales. Coincidid
con Daniel Cosio Villegas, quien también realizaba estudios de economia en dicha
institucion y fue contemporaneo de Harry Dexter White'* con quien posteriormente
tuvo la oportunidad de trabajar en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Na-

durante la presidencia de Lazaro Cardenas del Rio. Fundé la Escuela de Medicina Rural. En https://
www.biografiasyvidas.com/biografia/o/othon_miguel.htm [Consulta: 10 de octubre, 2017.]

% Acta de matrimonio nim. 3790, 31 de octubre de 1928, Registro Civil en la Ciudad de México,
Libro 642, f. 78. Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros.

10 Blanca Espinosa de los Monteros Rice naci6 el 31 de Julio de 1929 y Maria Antonieta Espinosa
de los Monteros Rice naci6 el 28 de diciembre de 1934, estudi6 la licenciatura en Psicologia, la
Maestria en Psicoterapia Psicoanalitica y el Doctorado en Psicoanalisis por la universidad iberoame-
ricana.

""El Dr. J. M. Puig Casauranc, dirigi6é una carta a Espinosa de los Monteros, con fecha 16 de diciem-
bre de 1926, en la que le informaba que la Secretaria de Educacion Pablica no lo podra apoyar con
la beca solicitada. Al ver que ya no contaria con la beca, plante6 la posibilidad de trabajar medio
tiempo en la Secretaria de Relaciones Exteriores. Carta dirigida a Antonio Espinosa de los Monteros
en Harvard University firmada por Dr. J. M. Puig Casauranc, 16 de diciembre de 1926, Archivo
personal de Antonio Espinosa de los Monteros.

12 Allyn Abbott Young (1876-1929). Especialista en Finanzas Pablicas y destacado influyente de
la escuela institucionalista norteamericana de principios del siglo XX. Fue uno de los primeros
en utilizar estadisticas como base para la elaboracién de leyes econémicas. Fue profesor en Har-
vard de 1920 a 1929, dict6 catedra sobre moneda y banca. En https://www.biografiasyvidas.com/
biografia/y/young_allyn.htm [Consulta: 15 de octubre, 2017.]

13 Frank William Taussing (1859-1940). Concentro sus esfuerzos en la docencia y en el estudio de
las teorias de comercio internacional. En https://www.britannica.com/biography/Frank-William-
Taussig [Consulta: 17 de octubre, 2017.]

'* Harry Dexter White (1892-1948), economista estadounidense, Director del Departamento del
Tesoro de Estados Unidos. Participd en las conferencias de Bretton Woods y fue quien redacto el
primer borrador del Fondo Monetario Internacional. Ugarteche, Historia, pp. 22-23.
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ciones Unidas realizadas en Bretton Woods, Washington, en 1944.'° La relacién con
Harry White fue cercana y caracterizada por un reconocimiento mutuo. En una carta
fechada el 1° de junio de 1942, Harry White envi6 a Espinosa de los Monteros el
borrador del Proyecto de Estabilizaciéon que mas tarde presentd en Bretton Woods ti-
tulado Proposal for United Nations Stabilization Fund and a Bank for Reconstruction
and Development of the United and Associated Nation. White escribi6 este proyecto
en abril de 1942 y le pidi6 a Espinosa de los Monteros realizar una critica y regresarle
sus comentarios.

“Dear Antonio:
I am enclosing a copy of a memorandum that I have written on a Proposal for an International
Stabilization Fund. It is not an oficial document, nor is it to be regarded as representing any
views other than my own.

I would very much like to get your personal reaction to it so if you have time please glance

through it and send me your comments and criticians...”'®

De este modo, Antonio Espinosa de los Monteros participé en este proyecto desde
su nacimiento. Al concluir las reuniones de Bretton Woods se acordo la creacion de
un Fondo Monetario Internacional y del Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento, y Espinosa de los Monteros fue nombrado Gobernador de ambas institucio-
nes, en representacion de México. La relacién profesional con Harry White continu6
hasta 1948, afio del deceso de White. Durante estos afios trabajaron y discutieron
principalmente en torno a temas de politica monetaria.

Sabemos gracias a los registros que se conservan en la Universidad de Har-
vard que Antonio Espinosa de los Monteros cursd mas de una materia solo con dos
profesores. Con Allyn Abbott Young tomé un primer curso llamado “Principles of
Money and Banking”, y posteriormente “Money, Banking and Commercial Crises”.
Con Frank William Taussig cursé las materias “Economic Theory” e International
Finance”.!” Allyn Abbott Young destacé como docente en el ambito econdmico en
diversas universidades como la Universidad de Stanford, la Universidad de Wash-
ington, la Universidad de Cornell y la Universidad de Harvard donde influyé pode-
rosameante en la formacion de Espinosa de los Monteros. Hacia 1927 Allyn Abbot

15 Las reuniones de Bretton Woods es como se le conoce a la Conferencia Monetaria y Financiera
de las Naciones Unidas que tuvo lugar en el Hotel Mount Washington situado en Bretton Woods en
julio de 1944, con la finalidad de restablecer el orden monetario y financiero una vez concluido el
conflicto de la Segunda Guerra Mundial. Turrent, México, p. 11, 2009.

16 Carta de Harry White dirigida a Espinosa de los Monteros, 1° de junio de 1942, Archivo personal
de Antonio Espinosa de los Monteros.

'7 Hoja de registro de calificaciones de Antonio Espinosa de los Monteros, Harvard University
1925-1926 y 1926-1927. Archivo Harvard University.
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estudiaba los problemas monetarios en el ambito de la estadistica bancaria y nuestro
personaje siguid sus ensefanzas y, ya en México, sus publicaciones muy de cerca.
Como era comtn en esa época, muchos articulos de Allyn Abbot fueron publicados
en la prensa y ain no tenemos noticias de la recopilacion minuciosa de esos docu-
mentos, pero en sus articulos, Antonio Espinosa de los Monteros hizo referencia a las
aportaciones de su maestro.

3. Desempefio laboral

Cuando Espinosa de los Monteros regresd a México, después de concluir sus estudios
en Harvard, estaba deseoso de compartir los estudios adquiridos. Se incorporé como
docente a la Universidad Nacional donde ya habia tenido un primer contacto partici-
pando en el curso de verano de 1926.'® Sus primeros cursos los dict6 en la Facultad
de Administraciéon y Comercio. Posteriormente, en 1929, particip6 en la creacion de
la carrera de Economia junto con un grupo de entusiastas profesionistas con quien
no solo tuvo la oportunidad de trabajar en este importante proyecto, sino que mu-
chos de ellos estuvieron presentes a lo largo de su vida personal y profesional. Este
grupo de hombres estuvo conformado por Narciso Bassols, que en ese entonces era
el director de la Escuela de Derecho y Ciencias Sociales, Eduardo Villasefior, Daniel
Cosio Villegas, Manuel Othon de Mendizabal, Manuel Mesa Andraca, y Jests Silva
Herzog, entre otros. Espinosa de los Monteros ya tenia un fuerte vinculo con Jests
Silva Herzog y Eduardo Villasefior, pues habia participado con ellos en la creacién
del Instituto Mexicano de Investigaciones Econdémicas y en la Revista Mexicana de
Economia, que en esas fechas luchaba por mantenerse viva. El esfuerzo de este grupo
se materializ6 en la creacion de la carrera de Economia en 1929, en la cual Espinosa
de los Monteros imparti6 clases.'

En cuanto a su labor como periodista, Espinosa de los Monteros publicé una
gran cantidad de articulos en la Revista Mexicana de Economia y en el periédico El
Economista, entre otras publicaciones. Sus escritos revelan la escritura clara de un
hombre formalmente educado y muestran el profundo conocimiento que Antonio
Espinosa de los Monteros tenia de su pais. Los temas que estudio eran diversos, pero
predominaban los vinculados a la deuda externa, banca y moneda, la depreciacion
monetaria y las funciones del Banco de México. El estudio de su produccién perio-

'8 Como puede constatarse en el Archivo de profesores de la UNAM, Espinosa de los Monteros inici6
su relacion con esta institucion en la escuela de verano en 1926 en unas vacaciones mientras reali-
zaba los estudios de maestria en la Universidad de Harvard. Archivo de profesores de la Universidad
Nacional Auténoma de México, exp. 224/133.

' Correspondencia personal de Espinosa de los Monteros, Archivo personal de Antonio Espinosa
de los Monteros.
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distica nos permite conocer la vision de crecimiento y desarrollo que él contemplaba
para su pais y por la que luch¢ a lo largo de su vida profesional.

Ademas de su labor en la Universidad Nacional y su trabajo como periodista,
Espinosa de los Monteros también se incorpord en 1927 teniendo 24 anos, a la Bi-
blioteca y Archivo de Economia de la Secretaria de Hacienda, institucion creada por
instrucciones del titular de la Secretaria de Hacienda, Luis Montes de Oca.?° Jests
Silva Herzog fue nombrado Jefe de Biblioteca y Archivo, pero solo cubrid el puesto
por un afo ya que fue requerido para realizar funciones diplomaticas en el extranjero,
dejando en el cargo a Espinosa de los Monteros con quien tejid una importante rela-
cion de amistad en esos anos.?!

Asi, en los anos de 1927 a 1929, Espinosa de los Monteros se incorporé a la
vida académica de la Universidad Nacional, tuvo una intensa produccion de articulos
periodisticos y formé parte del cuerpo de funcionarios de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico. Es importante destacar que al incorporarse laboralmente en estas
dos importantes instituciones quedo en el centro del quehacer reconstructivo del pais.
Por un lado, en la Universidad no sdlo se discutian los temas econdmicos relevantes
del momento, sino que en la praxis muchos de los académicos estaban vinculados con
la vida econémica de México como funcionarios publicos en su mayoria y también,
aunque en menor medida, como ejecutivos de empresas privadas de relevancia. En
este contexto fue posible que Antonio pudiese incidir en los cambios que se realizaron
para la reconstruccioén de la economia mexicana.?

Espinosa de los Monteros y Jests Silva Herzog lograron la edificacion de la Bi-
blioteca y el Archivo de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico que atn persiste
y que hoy conforma la Biblioteca Miguel Lerdo de Tejada.?* Posteriormente, en 1930
realizé una investigacion para mejorar la recaudacion fiscal para la Secretaria de Ha-

2 Comision reorganizadora de la Secretaria de Hacienda y la Historia de Luis Montes de Oca y la
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, consultar:
www.apartados.hacienda.gob.mx/galeria_secretarios/html2/ocho.html

21 Existen cartas en el Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros, que triangulaban
Eduardo Villasenor (Londres), Jests Silva Herzog (URSS) y Antonio Espinosa de los Monteros en
1929 y 1930 donde comentaban sobre la deuda de México, el nuevo modelo socialista en la URSS
y diversos problemas para fortalecer las relaciones diplométicas entre México e Inglaterra, donde
evidencia una relacion cercana entre los personajes.

22 Nombramiento oficial de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico como Poliglota del depar-
tamento de Biblioteca y Archivos Econdmicos, 1° de enero de 1928. Archivo personal Antonio
Espinosa de los Monteros.

2 Con la finalidad de fomentar el estudio de las ciencias econdmicas, Luis Montes de Oca instruyo
a Jesus Silva Herzog la creacion de la Biblioteca Miguel Lerdo de Tejada, misma que abrid sus puer-
tas al pablico en octubre de 1928. Al dia de hoy continda prestando sus servicios, especializada en
temas econdmicos, y bajo el resguardo de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico.
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cienda y Crédito Pablico, quedando vinculado al Departamento de Alcohol en dicha
Secretaria, hasta 1933. Paralelamente particip6 en el Departamento de Estadistica
Nacional. En diversas ocasiones y en distintas épocas el Gobierno Mexicano le enco-
mendo estudios relacionados con problemas econémicos del pais. En 1932 participo
en la creacion de la Secretaria de la Economia Nacional.?*

De 1932 a 1934 fue Jefe de Departamento de Estudios Econémicos de la Secre-
taria de la Economia Nacional. A partir de 1933 desempend importantes comisiones
oficiales en el extranjero, a saber: en la Delegacion Mexicana a la VII Conferencia
Interamericana, tuvo el cargo Asesor Técnico en 1933. También se desempend como
Delegado Asesor de la Delegacion Mexicana ante la Conferencia de la Paz, que se
celebré en Buenos Aires en 1936. Fue designado para llevar la misma comision a la
VIII Conferencia Panamericana que se celebr6 en Lima Pera en diciembre de 1938.
Estuvo al frente de la representacion de México al Congreso Panamericano de Carre-
teras celebrado en Santiago de Chile en 1939. Fue Delegado Asesor de la Delegacion
Mexicana en la Reunion de Ministros de Relaciones Exteriores, celebrada en la Ciu-
dad de Panama en el ano de 1939. Delegado de México ante el Comité Consultivo
Econdmico y Financiero Interamericano en el afio de 1940. Delegado Asesor de la
Delegacion Mexicana a la 2da. Reunién de Ministros de Relaciones Exteriores, cele-
brada en la Habana en 1940.

Ademas de estas funciones en el ambito internacional, a partir de 1934 fue-con-
sejero de importantes empresas, entre ellas Ferrocarriles Nacionales de México, don-
de la junta directiva lo nombro Comisario Suplente de esta compaiia.?> También a
partir de 1934 recibi6é importantes invitaciones para realizar diversas conferencias
sobre fluctuaciones del tipo de cambio, moneda, operaciones comerciales y otros
temas afines.?

Durante el periodo presidencial de Lazaro Cardenas y siendo Eduardo Suérez
secretario de Hacienda, Antonio Espinosa de los Monteros participd en la creacion
de la primera banca de desarrollo en el pais, Nacional Financiera (Nafinsa) en 1934,
institucion en la que fungié como comisario propietario.?’

2t La Secretaria de la Economia Nacional creada en 1932 fue el antecedente de la Secretaria de
Economia creada en 1946.

2 Carta dirigida a Antonio Espinosa de los Monteros de la Cia. Ferrocarriles Nacionales e México,
2 de mayo de 1934, Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros.

% La Asociacion de Banqueros de México invit6 a Espinosa de los Monteros a participar con una
conferencia en la Convencioén Bancaria de Guadalajara. Carta dirigida a Antonio Espinosa de los
Monteros de la Asociacion de Banqueros de México, 8 marzo de 1934. Archivo personal de Maria
Antonieta Espinosa de los Monteros.

27 Documento nim. 35-1-14103 de la Direccion General de Crédito. Oficina de Bancos y Moneda
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, 2 de julio de 1934, Archivo personal de Antonio
Espinosa de los Monteros.
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El primer director de Nafinsa fue Lorenzo Locken Hernandez, quien estuvo solo
un ano en el cargo. En 1935 el Ing. Manuel Mesa Andraca fue designado director de
dicha institucién, y Espinosa de los Monteros fue nombrado subgerente. Al afio si-
guiente Mesa Andraca dejo su puesto para hacerse cargo de otra institucion de recien-
te creacidn, el Banco Nacional de Crédito Agricola.?® Con la salida de Mesa Andraca,
nuestro protagonista, Espinosa de los Monteros, contando con 33 afios, qued6 como
Director de Nacional Financiera, cargo que ejercié hasta 1946.

La labor de Espinosa de los Monteros en Nacional Financiera fue destacada,
principalmente por sus esfuerzos para promover la industrializacion del pais. Nafinsa
tuvo un papel relevante en la creacion de un mercado de valores mexicanos, y en el
otorgamiento de créditos a largo plazo a empresas de diferentes sectores industriales.

Desde su constitucion Nafinsa estuvo facultada para suscribir y contratar em-
préstitos y para intervenir en el mercado de compra-venta y custodia de titulos de va-
lor. Tenia el proposito de atender la necesidad de retirar los activos de los bancos, cré-
ditos y bienes rasticos otorgados u obtenidos antes de la Revolucion. Ademas, dado
el amplio marco legal de que fue provista, también albergaba la posibilidad de llegar
a conformar un sistema bancario mas moderno. Durante sus dos primeros afos de
vida, Nacional Financiera solo logré volver capital liquido muchas de las pertenencias
inmobiliarias que habian quedado en manos del Estado después de la Revolucion.?*

Una vez que Antonio qued6 como cabeza de la institucion, Nacional Financiera
promovid la ampliacién de un mercado de valores mexicano y paralelamente se trans-
formé en la primera banca de desarrollo en México, a través de la dotacion de créditos
a largo plazo a diferentes sectores de la economia. En 1937 Nacional Financiera emi-
tid sus primeros titulos financieros e intervino directamente en la emision de valores
bancarios e industriales.*® Ademas, las habilidades de Espinosa de los Monteros per-
mitieron gestionar los primeros créditos con el Export-Import Bank (Eximbank) de
Estados Unidos, y los subsecuentes por varios afos, que fueron de vital importancia
para la construccion del crédito en el que se baso el crecimiento industrial mexicano.

En los primeros anos de la gestion de Nacional Financiera, la institucién sorted
grandes dificultades que pusieron en riesgo su permanencia, principalmente porque
la falta de recursos limitaba el desempefio de sus funciones, pero a partir de 1940
su importancia se volvid incuestionable. Producto de las operaciones realizadas por
Nacional Financiera veremos surgir un gran nimero de empresas en los mas diversos
sectores productivos del pais.

En diciembre de 1940 Manuel Avila Camacho fue nombrado Presidente de la Re-
publica, y mantuvo a Eduardo Suérez al frente de la Secretaria de Hacienda. A princi-
28 Nafinsa, Nacional, p. 5, 2009.

2 Nafinsa, Nacional, p. 35, 2009.
30 Nafinsa, Nacional, p. 40, 2009.
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pios de los cuarenta Nacional Financiera recibié un importante empréstito negociado
por Espinosa de los Monteros con el Export-Import Bank de los Estados Unidos. Este
empréstito permiti6 otorgar crédito a la infraestructura de caminos y puentes, vitales
para el desarrollo industrial de México. La base de este convenio se encuentra en los
acuerdos entre México y Estados Unidos de 1941 que dieron por terminados los con-
flictos provenientes de la expropiacion petrolera de 1938, asi como los reclamos de
dafios en propiedades privadas que provenian de la época revolucionaria.

Las empresas beneficiadas por los créditos a largo plazo que otorgd Nacional
Financiera en el primer lustro de la década de 1940 fueron: Altos Hornos de México,
Industria Eléctrica de México, Nueva Compaiiia Eléctrica Chapala, Compania Indus-
trial Atenquique, Guanos y Fertilizantes de México, Compania Mexicana de Cemen-
tos Apasco, Cementos Portland del Bajio, Cementos Guadalajara, Cementos Oaxaca,
Cementos Portland Moctezuma, Carbonifera Unidad de Palau, Centrales Sanalona
y Guayalejo de la industria azucarera, ingenio de Tamazula, Nuevas Fibras Calpu-
lalpan, Nuevas Fibras Textiles, Empacadoras Calidad, diversas negociaciones en los
ramos de la industria cinematografica, vidriera, petrolera y ferroviaria, la Comision
Federal de Electricidad, caminos, carreteras, puentes, industrias de fibras artificiales
como Celanese Mexicana y Cobres de México, entre otros proyectos. Con estos actos,
el gobierno federal rompi6 con la idea de que la Gnica forma de considerar el desarro-
llo nacional era bajo politicas de nacionalizacién, y se arrib6 al concepto de economia
mixta donde Nafinsa desempefié un papel de promotor de la industrializacion a través
de la expansion del crédito.’!

En 1944 se efectuaron las reuniones de Bretton Woods que tuvieron como finalidad
la reconstruccion de las finanzas y el comercio mundial de posguerra. En la convencion
participaron 44 paises y se presentaron dos propuestas principales: la inglesa presenta-
da por John Maynard Keynes y la estadounidense por Harry Dexter White. A peticién
del Ministro del Tesoro estadounidense, Hans Morgenthau, asistieron Espinosa de los
Monteros y Rodrigo Gémez a las reuniones preliminares en 1943, el primero tenia el
cargo de Director de Nacional Financiera y Rodrigo Gémez era el Director del Banco
de México. En las reuniones de junio de 1944 se establecieron tres mesas de trabajo:
la primera se ocupé de los asuntos en torno a la creacion de un Banco Internacional, la
segunda de la creacion de un Fondo Monetario Internacional y la tercera tratd asuntos
vinculados con las otras dos comisiones. En la mesa de trabajo en torno a la creacion de
un Fondo Monetario Antonio tuvo una destacada participacion, él impulso que debia
otorgarse un papel relevante a la moneda de plata a nivel internacional, en concreto
su utilizacion en el otorgamiento de crédito contemplando las reservas de plata como

31 Nafinsa, Nacional, p. 51, 2009.
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garantia. 32 Para esta época Espinosa de los Monteros era experto en el tema del papel
de la moneda de plata, siempre fue un defensor de ella y lo manifest6 en diversos foros,
por ejemplo en las diversas conferencias interamericanas donde particip6 desde 1933
asi como en diversos articulos publicados en 1934 donde debatia la politica del presi-
dente Franklin Roosevelt.>* La segunda propuesta de gran importancia de Espinosa de
los Monteros fue sobre el nimero de integrantes que debia tener la Junta de Goberna-
dores del Fondo y su conformacién. El trabajo coordinado de Rodrigo Gémez, Antonio
Espinosa de los Monteros y Eduardo Suarez permitié un desempefé destacado de la
comision mexicana en los acuerdos de Bretton Woods.

Al crearse el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) en 1945,
el presidente Avila Camacho design6 a Nacional Financiera como el Ginico conducto
de negociacion con dicho Banco, que después sera conocido como Banco Mundial.
Por otra parte, el Banco de México fue designado como la Gnica institucion facultada
para gestionar operaciones y negociaciones ante el Fondo Monetario Internacional.>*

Antonio Espinosa de los Monteros fue designado Gobernador por parte de la
representacion mexicana del BIRF, asi como del Fondo Monetario Internacional. En
la Segunda Reunién Internacional de Gobernadores del Fondo y del Banco que tuvo
lugar en Londres en septiembre de 1947, fue escogido por sus colegas —los goberna-
dores de las repuablicas latinoamericanas y de Filipinas—, para presentar una declara-
cion conjunta® en la que solicitaron que el BIRF realizara los esfuerzos necesarios
para quitar los obstaculos y lograr el apoyo para el desarrollo en las regiones menos
adelantadas econdmicamente.

Espinosa de los Monteros dej6 su cargo como director de Nafinsa en 1945, y
continud realizando funciones diplomaticas como embajador de México en Estados
Unidos hasta 1948. Este cargo se explica porque su trabajo en Nafinsa lo obligd a
trabajar de forma cercana con el gobierno de Estados Unidos, sobre todo a partir de
1940, cuando la Ley organica de Nacional Financiera se modificé para dotar a Nafin-
sa de poder y de una amplia gama de funciones que permitieron el otorgamiento de
créditos a largo plazo y con ello en el fortalecimiento de la industrializacion del pats.

En 1948 dejo su cargo de embajador, y los siguientes anos de su vida los dedico
a trabajar brindando asesorias desde su despacho particular. Antonio Espinosa de los

32 En este importante evento Antonio Espinosa de los Monteros defendié puntos de interés para
Meéxico como el papel que debia tener la plata en ciertas estrategias monetarias. Turrent, México,
2009, p. 58.

3% Diversos articulos publicados en el Universal 1934.

3 Nafinsa, Nacional, p. 49, 2009.

35 Statement by Dr. Antonio Espinosa de los Monteros, Gobernor for Mexico, before the secont
anual meeting of the Board of Governors of the International Bank, September 12, Londres, 1947.
Archivo personal en poder de su hija Maria Antonieta Espinosa de los Monteros.
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Monteros muri6 el 19 de septiembre de 1959. Esa manana Rodrigo Gémez llam¢ al
domicilio de Espinosa de los Monteros senalando que lo estaba esperando para de-
sayunar. Al enterarse de que en esos momentos estaba sufriendo un infarto cerebral,
€] mismo envid la ambulancia que se haria cargo de trasladar a Antonio Espinosa de
los Monteros de su domicilio en Coyoacan al Hospital de Cardiologia en la Ciudad
de México.%

4. El Banco de México: Banco Central vs. Banco Comercial

La Banca Central empez6 a conformarse desde el siglo XVII pero fue hasta 1928
cuando la expresién “banco central” fue empleada por primera vez en la obra de los
autores C.H. Krisch y W. A. Elkin, titulada Central Banks.>” Justamente a partir de
este afno, Espinosa de los Monteros publicé profundas reflexiones sobre la forma de
operar del Banco de México. Cuando se fundé el Banco de México en 1925, en casi
todos los circulos de la sociedad mexicana se gestaron grandes expectativas sobre la
inminente mejoria que aconteceria en torno a la moneda y sus circuitos de afectacion.
Sin embargo, los hechos pusieron de manifiesto que la creaciéon de la institucion,
por si misma, no resolveria los problemas monetarios, sino que serian las politicas
adoptadas por el Banco de México las que determinarian la posibilidad de remediar
la depreciacion monetaria que se agudizaba con la Gran Depresion que envolvia al
mundo en esta época. En los primeros afios de vida del Banco surgieron diversas
opiniones sobre las funciones que debia tener dicha institucion. Existe un legado
importante sobre las diversas opiniones de los intelectuales de la época. Funcionarios
y académicos participaron en la discusion y uno de ellos fue Antonio Espinosa de los
Monteros, ya que una de sus preocupaciones centrales gird en torno a la creacion del
Banco de México y su funcionamiento como banco central.

En 1926 Antonio Manero®® escribi6 sobre los origenes de la concesion de emitir
billetes a un solo banco. El observo que los paises mas poderosos y civilizados de
Europa habian tomado esta resolucion y que al momento se podian agrupar en tres
categorias: los bancos de emision controlados por el Estado, los bancos de emision de
Estado y los bancos libres de emision. Dentro de estas tres categorias se encontraban
paises como: Inglaterra, Francia, Hungria, Espana, Bélgica, Holanda, Italia, Portugal,
Suiza, Grecia, Rumania, Noruega, Dinamarca y en América México, Bolivia, Chile
y Colombia. Sin embargo, los modelos variaban entre ellos con diferentes particu-

56 Entrevista con Maria Antonieta Espinosa de los Monteros, septiembre de 2017.

" Martinez, Curso, 1996, p. 81 y Krisch, Central, 1928, s/n.

3% Antonio Manero fue miembro de la Comisién Inspectora y Reguladora de Instituciones de Crédito
en 1915, Presidente de las comisiones de Hacienda y Crédito Pablico de la XXIX Legislatura en
1920, y miembro de la comision de Estatutos del Banco de México en 1923.
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laridades. Algunos no contemplaban la necesidad de contar con reservas bancarias,
otros limitaban la emisidn de billetes a un porcentaje del capital, y en lo que respecta
al capital del banco, éste podia ser privado, estatal o mixto. Asi es que no habia un
modelo ejemplar a seguir. El Banco de Inglaterra se fund6 en 1694 con la finalidad de
fondear al gobierno inglés. El capital del banco fue de origen privado y tenia limitada
la emision de billetes al monto de capital utilizado para su creacion. El caso francés
muy lejos de ser un tipo perfecto, otorgé la concesién a John Law para formar un
banco de emision el “Banque Generale”, el cual quedo facultado para emitir billetes
de forma ilimitada, lo que tuvo severas consecuencias. El caso aleman es muy distin-
to, hacia 1876 en la confederacion del Imperio Aleman cada uno de los estados tenia
un banco emisor y por arreglos especiales con el gobierno este Gltimo logrd que los
estados no renovaran las concesiones de emision y a su vencimiento fueran pasadas al
banco central del Imperio Aleman que llegaria a ser el Gnico banco emisor.*

En 1925 cuando se cred el Banco de México, los modelos de banco tnico de
emision en el mundo eran muy diversos y no existia ninguno en especial que mostrara
ser el mejor. Evidentemente cada banco nacié en condiciones historicas y estructura-
les muy_distintas. Asi, el reto para los protagonistas de la politica pablica de nuestro
pais era observar su contexto y dar forma a las instituciones de acuerdo a la realidad
econdmica.

Antonio Espinosa de los Monteros tenia la certeza de que el Banco de México de-
bia operar como un banco central. Puso de manifiesto las contradicciones en su fun-
cionamiento y disend su propia propuesta sobre los cambios que consideraba necesa-
rios efectuar para lograr que el Banco de México pudiera operar como un verdadero
“banco de bancos”.*® La principal contradiccién que presentaba el Banco de México
provenia desde la ley que le dio origen y que le otorgaba atribuciones de un banco de
deposito y descuento, al mismo tiempo que le atribuia funciones de un banco central.

Sobre los origenes del Banco de México, Espinosa de los Monteros senal6 que la
necesidad, més no la idea, de formar un banco central se remontaba al afio de 1907,
cuando el sector financiero estadounidense entrd en crisis provocando una situaciéon
amenazante para los bancos emisores en nuestro pais.*! E1 9 de mayo de 1907 secreta-
rio de Hacienda, José Yves Limantour, expidié una Ley sobre Instituciones de Crédito
que reformé la de 1897 para permitir que los bancos emisores se convirtieran en
bancos refaccionarios. Segtn la opiniéon de Espinosa de los Monteros, la intencién de
Limantour era crear un banco emisor Gnico. Si bien este proyecto no se llevo a cabo,
sus ideas trascendieron al pablico y se convirtieron en los deseos de casi todos los es-
tadistas mexicanos. Poco se hizo en el gobierno maderista y fue hasta la participacion

39 Manero, Banco, 1926, pp. 12-20.
% Espinosa, Ensayo sin titulo, 1928, p.7. Archivo personal de Antonieta Espinosa de los Monteros.
# Espinosa, Ensayo sin titulo, 1928, p.1. Archivo personal de Antonieta Espinosa de los Monteros.
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del diputado Rafael Nieto, en el Congreso Constituyente de Querétaro en 1917, que
se discuti6 la reforma al articulo 28 de la Constitucion para que se incluyera en los
monopolios exclusivos de la Federacion la emision de billetes:

Articulo 28.- En los Estados Unidos Mexicanos no habra monopolios ni estancos de ninguna
clase; ni exencién de impuestos; ni prohibiciones a titulo de proteccion a la industrias, excep-
tuando Gnicamente los relativos a la acufiacion de moneda, a los correos, telégrafos y radio-
telegrafia, a la emision de billetes por medio de un solo Banco, que controlara el Gobierno
Federal...*

De acuerdo con Espinosa de los Monteros, en el debate al seno del Congreso Consti-
tuyente no se discutié la conveniencia de fundar un solo banco emisor. Observo que
la mayoria de los participantes coincidian en la utilidad de crear un solo banco, la dis-
cusion se orientd hacia las caracteristicas que debia tener dicha institucion, es decir,
si debia ser un banco de Estado o una sociedad anénima comun y corriente. Espinosa
de los Monteros considerd que Rafael Nieto no veia como Gnica funcién del banco
la de emision de billetes, sino que contemplaba que debia tener funciones propias de
un banco central al estilo de los que ya se habian creado en paises civilizados, que
vigilaban las reservas metalicas, regulaban la circulacion monetaria y controlaban la
solvencia del pais. Para Espinosa de los Monteros el banco Gnico de emision fue con-
cebido en primer lugar como sustituto del antiguo sistema plural de bancos emisores
y, en segundo lugar, como un auténtico banco central con atribuciones y responsabi-
lidades de ese tipo de instituciones.

En México se crearon muchos proyectos para el establecimiento del banco Gni-
co de emisidn, pero ninguno se pudo llevar a cabo. Si bien es cierto que de 1917 a
1923 se incrementaron los ingresos de la Federacion, también fueron muchos sus
gastos, sobre todo para la pacificacion del pais. Asi que el principal obstaculo para la
creacion del Banco de México era la escasez de recursos financieros. La suspension
del pago de la deuda exterior, en 1924, permitié liberar los fondos necesarios para la
creacion del Banco de México. Asi el 28 de agosto de 1925 se expidi6 la ley constitu-
tiva del Banco de México, S. A. Empezando funciones en septiembre del mismo afio.

En 1928 Antonio Espinosa de los Monteros realizo un analisis sobre el contenido
de la ley que le dio origen al Banco de México y sobre las facultades que le fueron
otorgadas. Nuestro autor observo la crisis que en México se habia manifestado desde
1926 -y que se profundiz6 en 1929 como en el resto del mundo-, una de cuyas con-
secuencias fue la reduccion de la recaudacion entre 1925 y 1927.% El banco se habia
establecido en un momento de poca actividad econémica. En sus articulos periodisti-

42 Articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.
# Krauze y Meyer, Historia, 1981, p. 43.
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cos buscé influir al secretario de Hacienda, asi como a los miembros del primer con-
sejo de administracion del Banco de México: Manuel Gémez Morin, Elias de Lima,
Fernando de la Fuente y Alberto Mascarenas, con el propdsito de que sus opiniones
fueran tomadas en cuenta en la construccion de las politicas pablicas dirigidas a re-
solver el problema del crédito y la depreciacion monetaria.

De acuerdo con la ley constitutiva del Banco de México, éste fue creado como
sociedad andénima, con una duracién prorrogable de 30 afos. Su capital ascendi6 a
100 millones de pesos distribuido en un millén de acciones nominativas de 100 pesos
cada una. Las acciones serie A representaban 51% del capital total y, por lo tanto,
fueron suscritas por el gobierno. Mientras que las acciones serie B, que constituian
49% del capital, fueron suscritas por el puablico o gobierno. Se otorgd al Estado una
participacion directa, dandole facultades de control y representaciones de acciones
de la serie B. Entre los objetivos de la nueva institucidn se encuentran: emitir billetes;
regular la circulacion monetaria, los cambios sobre el exterior y la tasa de interés;
redescontar documentos de caracter genuinamente mercantil; encargarse del servicio
de tesoreria del gobierno federal; y efectuar las funciones que correspondian a los
bancos de depdsito.*

Bajo la concepcion de Espinosa de los Monteros, la ley tenia un sustento serio, los
responsables de su elaboracion estaban conscientes de su importancia y en términos
generales era una ley bien articulada. Sin embargo, Antonio tenia algunas discrepan-
cias con su formulacién. En primer lugar observé que el porcentaje en que se distri-
buian las utilidades del banco era muy perjudicial debido a que tanto los consejeros
como los funcionarios y empleados estarian mas preocupados porque las operaciones
del banco proyectasen altas utilidades y no por cuidar el buen funcionamiento del
crédito, que debia ser su principal mision y no la de ganar dinero. Asi que él sugiere
reformar la ley de tal manera que los ingresos de los funcionarios y empleados del
Banco no estuviesen en proporcion directa de las utilidades de éste.*

4 Ley, Escritura y Estatutos del Banco de México S. A., 1925, p. 487. En www.senado2010.gob.mx,
www.juridicas.unam.mx. [Consulta: 12 de septiembre, 2017].

4 El art. 1° fracc. XIII de la Ley que cred el Banco de México senala que “Las utilidades se distribui-
ran en la siguiente forma: A) Se separara un diez por ciento para el fondo ordinario de la reserva,
hasta alcanzar cuando menos un ciento por ciento del capital social; B) Se separara la cantidad
necesaria para cubrir a los accionistas un dividendo hasta ser por ciento sobre el capital exhibido;
C) El resto se distribuira en la siguiente forma: a) Un cincuenta por ciento correspondera al Erario
Federal. Como compensacion por el privilegio de emision concedido al Banco; b) Hasta un diez
por ciento se aplicara como gratificacion a los empleados y funcionarios del Banco, en los términos
que acuerde el Consejo de Administracion; ¢) Hasta un cinco por ciento se distribuira entre los
Consejeros, de conformidad con lo que establezcan los estatutos; d) El excedente, a juicio de la
Asamblea General de Accionistas, se distribuira como dividendo adicional o se llevara a un fondo
especial de prevision”. Ley, Escritura y Estatutos del Banco de México S. A., 1925, p. 487. En www.
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También considerd un error que el Banco de México pudiera efectuar operaciones
bancarias que correspondian a los Bancos de depdsitos y descuentos.*® En la opinién
de Espinosa de los Monteros esta atribucion no era acorde al espiritu de un banco
central, pues para€l equivalia a autorizar al Banco de México para competir con otras
instituciones de crédito y se cuestionaba “;Coémo sera posible que las instituciones
de crédito deseen asociarse con el Banco de México con el papel de bancos asociados
si el Banco de México esta autorizado para establecer una lucha con ellos?” Nuestro
personaje argument6 que si la funcidn principal del Banco de México era controlar el
crédito bancario, sus relaciones debian dirigirse a las instituciones bancarias y no al
publico directamente, ya que los bancos lo considerarian un simple competidor. En
su opinidn no se debieron conceder al banco las funciones de un banco de depésito y
descuento, ya que ello estaba en contra de la teoria y también de la practica, provo-
caba situar al Banco de México en competencia directa con el resto de los bancos.*’

Sobre este punto, la revision de los Informes del Banco de México muestran que
en 1927 existian tan solo cinco bancos asociados: Banco de Londres y México, Ban-
co de Sonora, S. A., Banco Nacional de Crédito Agricola, S. A. Banco Nacional de
México, S. A. y el Banco Refaccionario de Occidente, S. A. Lo que muestra las pocas
ventajas que representaba asociarse con el Banco de México, y el camino que todavia
tendria que recorrer el banco para fortalecerse. Fue hasta 1931 que creci6 el nimero
de bancos asociados de 5 a 13.

Espinosa de los Monteros tampoco estaba de acuerdo con la norma que restrin-
gia las facultades del Banco en materia de operaciones en valores.*® Para él era del
dominio pabico que uno de los principales instrumentos con que contaba un banco
central para controlar y dirigir el crédito, era su capacidad de actuar de manera di-
recta y efectiva en el mercado libre de valores. Para Espinosa de los Monteros las

senado2010.gob.mx, www.juridicas.unam.mx. [Consulta: 12 de septiembre, 2017].

4 El Art. 21 senala que el Banco de México podia efectuar las operaciones bancarias que competen
a los bancos de deposito y descuento. Ley, Escritura y Estatutos del Banco de México S. A., 1925, p.
487. En www.senado2010.gob.mx, www.juridicas.unam.mx. [Consulta: 12 de septiembre, 2017].
47 Espinosa, Politica, 1928, p. 2.

8 El Art. 22 inciso XVII prohibia al Banco de México: “Tomar en firme o hacer inversiones en titu-
los o valores no cotizados en las bolsas oficiales y que no hayan pagado dividendos corrientemente
durante cada uno de los cinco afos anteriores a la fecha en que se pretenda hacer la operacion. En
todo caso. las inversiones en titulos o valores no excederan del cinco por ciento del capital exhibido
del Banco. Se exceptiian de lo dispuesto en este inciso. las inversiones que el Banco haga para el fo-
mento del crédito en la Republica. suscribiendo acciones de otras instituciones nacionales de crédi-
to. en cuyo caso y siempre que las acciones que adquiera no representen mas del diez por ciento del
capital de las instituciones relativas. podra invertir hasta un cinco por ciento de su capital exhibido.
previo el consentimiento de la Secretaria de Hacienda y con la aprobacion de siete Consejeros por
lo menos”. Escritura y Estatutos del Banco de México S. A., 1925, p. 487. En www.senado2010.
gob.mx, www.juridicas.unam.mx. [Consulta: 12 de septiembre, 2017].
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operaciones en el mercado libre permitian al Banco absorber, por la venta de docu-
mentos o titulos en su poder, cualquier excedente de dinero que provocase movimien-
tos especulativos. Por otro lado, a través de la compra de valores semejantes, podia
arrojar a la circulacion fuertes sumas de moneda cuando se presentase una depresion
comercial provocada por la escasez de fondos circulantes. Para Espinosa de los Mon-
teros las operaciones anteriores eran de suma importancia y restringirlas era un error.

Espinosa de los Monteros explico que en Estados Unidos los bancos federa-
les de la Reserva realizaban frecuentemente operaciones como las anteriormente
mencionadas haciendo uso de las facultades que les concedia la ley. Por ejemplo,
la compraventa en los mercados bursatiles de letras de cambio perfectamente do-
cumentadas y bonos del Tesoro Pablico. Nuestro autor coment6 que si bien para
este tiempo en México no habia valores de esta indole, ni tampoco la existencia de
un mercado bursatil bien organizado, debia ser una meta para el Banco de México
la creacion de valores nuevos y el fortalecimiento de la bolsa. En lugar de tener
facultades amplias para tratar con el pablico en calidad de banco de depésito y des-
cuento se le debian conceder poderes en este sentido. En términos generales esta es
la critica de Espinosa de los Monteros en torno a la ley que dio origen a la creacion
del Banco de México.

Antonio Espinosa de los Monteros insistio a través de diversas publicaciones en los
problemas que representaba el funcionamiento del Banco de México, e indicé que al
iniciar sus operaciones se pudo escoger entre dos caminos: fungir como “banco de ban-
cos” y encaminar todos sus esfuerzos en el cumplimiento de las funciones pertenecien-
tes a esta clase de institucion o constituirse como un banco comercial, con el principal
propésito de obtener mayores utilidades. Se sigui6 el Gltimo camino. De acuerdo con
el autor, las estadisticas de la Comision Nacional Bancaria, confirmaron que el criterio
que se decidio elegir fue el de un banco comercial, ya que para el 31 de marzo de 1926
el total de los préstamos realizados por el conjunto de los bancos e instituciones banca-
rias en nimeros redondos fue de 80 millones, correspondiendo al Banco de México 22
millones, que representaban 25% de los créditos totales otorgados. Un afio después, los
préstamos totales otorgados ascendieron a 92 millones de los cuales el Banco de México
otorgd cerca de 28 millones representando 30% del total.*®

La preocupacion al respecto de Antonio Espinosa de los Monteros era que el
Banco de México se comportaba como un competidor de los demas bancos. La princi-
pal desventaja de esta politica bancaria consistia en que, en caso de una crisis aguda,
el banco no podria cumplir con su papel principal de garantizar la solvencia del con-
junto de bancos. Si se presentaba una crisis resultaba que el Banco ya habia prestado
casi todo lo que le permitia la ley y esto no le impediria salir al rescate de los bancos

4 Espinosa, Politica, 1928, p. 2.
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que lo necesitaran. Ademas, el hecho de que el Banco de México se presentaba como
competencia de los demas bancos, le impedia ganarse la buena voluntad y la coo-
peracion de éstos, situacion que provocaba que los bancos privados obstaculizaran
cualquier medida que tomara el Banco de México para resolver los problemas de
interés general.

Para Espinosa de los Monteros la frase “banco de bancos”, significaba que la
institucion habia sido creada con la finalidad casi exclusiva de prestar a los bancos
y no a los clientes, en otras palabras significaba que su principal funcién era la de
redescontar las carteras de otros bancos. Ademas, la tarea primordial de la institucién
no debia ser la generacion de grandes utilidades sino garantizar la solvencia del sis-
tema, incluso cuando esto significara una pérdida. Un verdadero “banco de bancos”
debia ser el contralor de todos los bancos y por ende del crédito y de las actividades
econdmicas del pais.’® La desconfianza que habia provocado en los bancos privados
la gestion del Banco de México desde su creacion hasta principios de 1928, obstacu-
lizaba su funcionamiento futuro, sobre todo cuando tuviese que realizar funciones
propias de un banco central, por ello insistia en modificar radicalmente la politica
bancaria que prevalecia. Espinosa de los Monteros observd con claridad los riesgos
de las operaciones del banco, y el alejamiento en sus primeros afios, de las verdaderas
funciones que se esperaban de un banco central.

En cuanto a la emision de billetes, la ley de 1925 estipulaba que el Banco de
México sélo podia emitir billetes por una suma que no excediera del doble de la exis-
tencia de oro en caja, en barras o0 moneda nacional o extranjeras, a razon de setenta
y cinco centigramos de oro puro por peso.’' Espinosa de los Monteros consider6 que
la emision de billetes hecha por el Banco de México de 1925 a 1928 fue exigua y su
incremento durante estos afos fue paulatino. Explicé “que cuando el descuento del
peso plata tiende a bajar, la circulacion de billetes tiende a subir y viceversa, Asi po-
demos afirmar que existe una relacion inversa entre la depreciacion del peso plata y la
circulacion fiduciaria del Banco de México.”. Sin afan de profundizar en este punto,
es importante sefnalar que uno de los principales problemas que se presentaban en el
pais era la depreciacion monetaria, tema que Antonio estudié y sobre el que opiné de
manera minuciosa y puntal en todo el periodo entreguerras. Fue un gran defensor de
la importancia que en esos afos tenia para México realizar operaciones financieras
con plata e incluso llevo esta defensa en diferentes momentos a nivel internacional.
“Mientras subsistiera la depreciacion de la plata, la circulacidon de la moneda de oro,
y por ende la de los billetes del Banco, estaria reducida al minimo, como lo dictaba

50 Espinosa, Politica, 1928, p. 4.

5! Espinosa, Ensayo sin titulo, 1928, p. 20. Archivo personal de Antonieta Espinosa de los Monteros.
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la ley de Gresham”? Lo que significaba para el Banco que la circulacion fiduciaria no
podria alcanzar ninguna importancia y que uno de los privilegios mas grandes con
que contaba el Banco de México para centralizar el crédito —influir en la oferta mone-
taria—, estaba desperdiciado.

También observd que los bancos extranjeros se estaban dando cuenta de que el
crédito en México se otorgaba a precios muy elevados y por ello preferian establecer
sucursales en México, en lugar de redescontar las carteras de instituciones mexicanas
ahorrandose las comisiones destinadas hacia México y colocando directamente los
préstamos con el pablico.

Durante los afios 1925 a 1928 Espinosa de los Monteros insisti6 en lo poco que
habia logrado el Banco de México para aliviar el problema de la depreciacion mone-
taria y dirigi6 sus esfuerzos para promover una politica monetaria mas participativa.
Su voz no fue escuchada de inicio, fue la labor constante de él junto con el esfuerzo
persistente de otros, que trabajando desde diferentes trincheras lograron que final-
mente se encaminara la transformacion del Banco de México hacia un verdadero ban-
co central, hecho que se constatara con la reforma a la Ley monetaria que se efectud
en 1931.

Es pertinente decir que esta reforma a la ley monetaria no fue sino el logro de su-
cesivas negociaciones entre los funcionarios de gobierno, el sector bancario privado y
el sector comercial, que poco a poco se convencieron de los beneficios del funciona-
miento del Banco de México como un verdadero “banco de bancos”. Los hechos que
tuvieron lugar durante los anos de crisis impulsaron la aceptacién de los cambios en
el Banco de México y el redisefio del sector financiero.

En un articulo denominado “El Banco de Bancos”, que escribié Espinosa de los
Monteros justamente refiriéndose a la nueva ley (1931) que reformaba el funciona-
miento del Banco de México, sefial6 que la nueva ley definid y recorto las atribuciones
del banco central y también ampli6 nuevas esferas de accién. La nueva ley, sin perder
de vista la necesidad de intensificar el uso del crédito, contemplé la autorizacion al
banco para establecer nuevas instituciones privadas de crédito, que desde los ojos
de Espinosa de los Monteros permitirian el establecimiento de centros bancarios en
regiones del pais que nunca habian contado con ellos y por ende nunca habian gozado
de los beneficios del crédito.>’

La nueva ley definia con claridad la relacién entre el banco central y los ban-
cos asociados. Mientras que en la ley de 1925 las relaciones que se establecian eran
52 Espinosa, Ensayo sin titulo, 1928, p. 22. Archivo personal de Antonieta Espinosa de los Monteros.
La Ley de Gresham sefala que cuando una buena moneda (con valor estable) y una mala (con ten-
dencia a devaluarse) la gente utiliza como medio de pago la moneda mala y atesora la moneda buena

lo que provoca sacar de la circulacion a la moneda buena, en Romero y Ludlow, Temas, 2006, p. 69.
3 Espinosa, Banco, 1931, p. 5.
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voluntarias, con la reciente ley los bancos de depésito y de descuento estaban obli-
gados a suscribir acciones del Banco de México hasta por el equivalente a 6% de su
capital y reservas; ademas debian mantener hasta 5% del total de sus depdsitos a la
vista en el Banco. Pero los bancos asociados no solo tenian que cumplir obligaciones
sino también contaban, en la nueva ley, con derechos tales como el de escoger sus
representantes ante el Consejo de Administracion, la prerrogativa del redescuento, la
posibilidad de procurarse anticipos sobre letras documentos de cambio y bonos de
caja asi como la de obtener préstamos del banco con garantia de sus propias accio-
nes. Todo lo anterior permitiria la consolidacién de un verdadero “consorcio” de los
intereses bancarios nacionales. **

Espinosa de los Monteros continu6 exponiendo las virtudes de la nueva ley y
seniald la concepcion de Allyn Young —su antiguo maestro en Harvard—, tenia sobre
un banco central:

...Después de todo lo que se diga acerca de los bancos centrales, la esencia misma de estos
institutos no es otra cosa que su capacidad para regular la circulacion: para inyectar signos
cuando los barémetros econdmicos acusen deficiencia, y para absorberlos cuando se descubra
una super abundancia. Para efectuar eficazmente estas operaciones los bancos aludidos nece-
sitan, ademas del poder exclusivo para hacer signos legales de cambio, muchos otros poderes e
instrumentos, ya que en ciertos casos, las circunstancias los obligan a salirse de sus habituales
carriles, a hacer a un lado a sus bancos asociados, precisamente para forzarlos a modificar tal

o cual conducta que perjudique a la economia general...%

Descansando en la afirmacion anterior del prestigioso autor, senald que a partir de
1931 el Banco de México quedo facultado para efectuar operaciones de compra-venta
en el mercado libre. Para Espinosa de los Monteros la ley de 1931 era trascendente y
colocaria los cimientos de una sélida y permanente estructura monetaria y bancaria.

Epilogo

No hay duda de la claridad que Espinosa de los Monteros tenia sobre las funciones
que debia ejecutar un banco central, de la importancia de esta institucion y de la in-
fluencia que debia ejercer en el crédito para construir el crecimiento y el desarrollo
de México. Ademas, veia con precision las transformaciones que debian acontecer
para lograr el buen funcionamiento de un banco central. El analisis que se presentd
del pensamiento de Espinosa de los Monteros corresponde basicamente a 1928, y
fue precisamente en ese ano que la literatura registra el nacimiento del concepto de

>+ Espinosa, Banco, 1931, p. 4.
5 Espinosa, Banco, 1931, p. 5.
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banco central. Su maestro Allyn Abbott Young tuvo gran influencia en él y este hecho
ayuda a explicar el seguimiento que realizaba Espinosa de los Monteros en torno a los
problemas de banca y moneda que se presentaban en los anos veinte, cuando muchos
paises aiin no conformaban sus bancos centrales y los de los paises europeos sufrian
innumerables cambios, ya que el mundo era victima de las consecuencias de la Prime-
ra Guerra Mundial, la reconstruccién monetaria y financiera. La anhelada estabiliza-
cion monetaria se logrd hasta el final de la Segunda Guerra Mundial con la llegada de
los acuerdos de Bretton Woods. Sin embargo, la claridad del pensamiento de Antonio
Espinosa de los Monteros siempre buscé influir a los secretarios de Hacienda en tur-
no. Finalmente, Espinosa de los Monteros contribuy6 a la transformacién del Banco
de México y muchas de sus ideas quedaron plasmadas en la ley monetaria de 1931.
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