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INTRODUCCION

El objetivo de esta obra es el analisis comparativo de algunos aspec-
tos fundamentales de la formacion de la economia financiera en Espafia y
América Latina desde finales del siglo XVIII hasta mediados del siglo XX.
En especial, resulta de interés enfocar la atencidn sobre la evolucion his-
térica de las diversas politicas bancarias y financieras que influirian en el
establecimiento de bancos centrales modernos en los distintos paises de
uno y otro lado del Atlantico. Por este motivo, el Banco de Espafia solicitd
a quince especialistas que analizaran aspectos claves de la historia ban-
caria institucional, del pensamiento bancario y de las politicas financieras
que condicionaron dicho proceso a largo plazo, tanto en Espafia como en
diversos paises de América Latina. Junto con la presentacion de los dife-
rentes estudios, los quince especialistas —sobre Espafia, México, Argen-
tina, PerG y el mundo andino, el Caribe y Brasil— desarrollaron en la sede
central del Banco de Espafia un coloquio, los dias 12, 13y 14 de junio de
1991, bajo el titulo de La economia financiera y la formacién de los ban -
cos centrales en Espafa e Iberoamérica en los siglos XIX y XX, cuyos
principales resultados se recogen en este trabajo.

Una de las ventajas de un estudio de tipo comparativo es que permi-
te precisar tanto los paralelismos como los contrastes en la experiencia
historica de la banca y de las finanzas publicas en distintas economias y
tiempos. No se tratd solo, en este caso, de que los expertos americanos
se aproximaran a la experiencia espafiola, ni de que los historiadores es-
pafioles se ilustraran sobre el pasado financiero de América. Ademas, se
tratd, a través de las diferentes exposiciones, de profundizar en el cono-
cimiento de la evolucion de las instituciones bancarias a lo largo del tiem-
po, tratando de ver si aparecian regularidades, mecanismos coinciden-
tes, posibles influencias o circunstancias absolutamente individuales e
irrepetibles. En este sentido, y como punto de partida, puede argumen-
tarse que uno de los aspectos comunes mas llamativos de la historia
bancaria de Espafia y de los paises de América Latina ha sido el atraso
en la adopcién del conjunto de politicas necesarias para el funcionamien-
to cabal de la banca central, el cual bien podria afirmarse que no se ha
logrado en dichos paises hasta muy adentrado el siglo XX.



El hecho de que la creacion y consolidacion de los bancos centrales
haya sido un proceso lento y complejo requiere, por consiguiente, un
acercamiento historico para explicar las causas profundas de dicha gra-
dualidad. Como se observa en los trabajos aqui reunidos, tanto en Espa-
fla como en diversos paises iberoamericanos, durante el siglo XIX, fun-
cionaron bancos de gobierno que cumplian algunas de las funciones de
banca central, pero sin la autonomia o amplitud que se contempla a finales
del siglo XX. Estas limitaciones proceden, en buena parte, de las dificul-
tades en llevar a cabo —durante la mayor parte del siglo XIX— las refor-
mas fiscales necesarias para lograr que la relacion entre deuda publica y
politica monetaria no desembocara en situaciones inflacionarias. La es-
trecha relacion entre las politicas bancarias y el financiamiento del déficit
fiscal fue una realidad recurrente en Espafia desde finales del siglo XVIII, y
en los principales paises de América Latina, desde mediados del siglo XIX.
Este antiguo problema —pero, sin duda, de gran actualidad— es también
objeto de estudio de varios de los trabajos de esta obra.

Entre las similitudes que se han encontrado en la historia financiera
de Espafa y la de los diferentes paises latinoamericanos en el siglo XIX,
hay algunas dignas de ser destacadas. En primer lugar, llama la atencion
la repercusién negativa que sobre la situacién de la Hacienda Publica tu-
vieron las frecuentes situaciones de inestabilidad politica y de guerras.
Los déficit resultantes dieron lugar a continuas apelaciones por parte de
los gobiernos, en demanda de crédito a los bancos centrales —lo que
estos solian aprovechar para reforzar sus privilegios—, y también provo-
caron, en ocasiones, situaciones de insolvencia, seguidas por lo que en
Espafia se llam6 eufemisticamente «arreglos de la deuda», y que no eran
sino repudios mas o menos encubiertos de parte de la carga de intereses,
del principal o un aplazamiento de los pagos. Del mismo modo, la finan-
ciacién por los bancos centrales del déficit presupuestario, repetido a lo
largo de los afios, ponia en peligro el mantenimiento de la convertibilidad
de las monedas. En segundo lugar, tanto Espafia como las naciones ibero-
americanas tenian economias fundamentalmente agrarias y exportado-
ras de productos alimenticios y materias primas, por lo cual el manteni-
miento del tipo de cambio, las existencias de metalico y la propia
permanencia en el sistema de patron oro dependian en gran parte de las
relaciones comerciales y de los movimientos de capital con los paises
mas desarrollados. Si la balanza por cuenta corriente arrojaba un saldo
negativo y las inversiones extranjeras no alcanzaban a compensar la sa-
lida de oro del pais, se corria el riesgo de abandonar el patrén metalico y
adoptar en la practica un sistema fiduciario. Un tercer rasgo familiar entre
el comportamiento financiero de Espafia y el de los paises latinoamerica-
nos es la influencia que en la configuraciéon de los bancos centrales tu-
vieron los modelos experimentados en economias mas evolucionadas,
desde el modelo francés napolednico al britanico de la Ley Peel o el de
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los bancos norteamericanos. En cuarto lugar, tanto en Espafia como en
Ameérica Latina, las funciones modernas de un banco central —presta-
mista en Ultima instancia, banco de bancos, regulador de la politica mo-
netaria— no se desarrollaron hasta bien entrado el siglo XX. Finalmente,
hay que subrayar la existencia —en Espafia, pero también en Argentina,
Brasil o México— de tendencias centripetas y centrifugas a la hora de
establecer un sistema de banco emisor Unico (y radicado, generalmente,
cerca de la sede del gobierno central) o, por el contrario, de permitir la
pluralidad de bancos regionales o provinciales. Sin duda, habia factores
de indole politica a la hora de justificar la descentralizacién de la funcion
emisora, pero también pesaban circunstancias econémicas, como la vita-
lidad comercial de determinadas ciudades o regiones, cuya creciente de-
manda de liquidez movia a sus habitantes a pedir la apertura de institu-
ciones emisoras propias.

La revisidn de los trabajos aqui incluidos permite, por tanto, al lector
rescatar una serie de elementos comunes a los diferentes casos estudia-
dos, pero también obliga a tener en cuenta importantes diferencias entre
la experiencia histérica espafiola y la de los paises iberoamericanos. En
este sentido, es preciso subrayar que el analisis histérico de la evolucion
de las politicas monetarias revela fuertes contrastes de nacion a nacion.
El paso de un sistema monetario basado esencialmente en la circulacion
de metalico a otro de tipo mas moderno siguié caminos muy diversos, in-
cluyendo, en algunos casos, la emision de papel moneda estatal, el mo-
nopolio de emisién por parte de un banco de gobierno o la pluralidad en
la emisién de billetes.

La complejidad de los sistemas monetarios decimonénicos se refleja-
ba, a su vez, en la diversidad de las estructuras bancarias de la época.
De ahi que no resulte suficiente analizar la evolucion de la banca de go-
bierno, sino que es necesario analizar el papel de los demas bancos,
especialmente en épocas de pluralidad de emisiéon. Por este motivo, en
varios ensayos de esta obra se resefia la evolucion de la banca provincial,
la cual experimenté distintos momentos de auge y también de decadencia
o crisis, tanto en Espafia como en los diversos paises latinoamericanos.

La banca espafiola alcanzé un desarrollo mayor en fechas mas tem-
pranas. Por este motivo, hemos estructurado esta obra colocando en pri-
mer lugar los cinco capitulos que tratan la experiencia histérica bancaria
y financiera espafiola, seguidos por los nueve trabajos que hacen refe-
rencia a los paises latinoamericanos.

Uno de los aspectos novedosos que surge de la lectura de los ensa-
yos de esta obra es la necesidad de explorar la formacion de conceptos
y practicas de banca central en un marco temporal algo mas largo del
gue habitualmente se utiliza en las discusiones contemporaneas sobre

11



tales instituciones. En este sentido, el primer ensayo de esta obra, prepa-
rado por Pedro Tedde, revisa la relacion entre la crisis financiera del Anti-
guo Régimen espafiol y la creacién y desarrollo del Banco de San Car-
los, asi como la evolucion del Banco de San Fernando, sucesor del
anterior, hasta mediados del siglo XIX, es decir, hasta la transformacion
del Banco de San Fernando en Banco de Espafia. El estudio de las rela-
ciones entre banca y gobierno en este periodo nos revela la gran com-
plejidad de los vinculos entre politica y economia a finales del siglo XVIII
y comienzos del XIX, cuando el Estado del Antiguo Régimen y el imperio
hispanoamericano entraron en su crisis definitiva. Mas tarde, la ineficien-
cia de la organizacion hacendistica y la alta conflictividad politica y social
gue vivio Espafia hasta el dltimo cuarto del siglo XIX obligarian al Banco
de San Fernando, y luego al Banco de Espafia, a mantener su funcién pri-
mordial de financiador del nuevo Estado liberal. Es preciso resaltar que, el
Banco, por un lado, fue perfeccionando progresivamente los instrumentos
de su labor de prestamista del sector publico y, por otro, contribuyd, en las
décadas de mediados del siglo XIX, a centralizar los mercados financieros
locales a través de una amplia y activa red de corresponsales.

El siguiente ensayo, cuyo autor es Francisco Comin, ofrece una vision
a largo plazo (siglos XIX y XX) de la relacion entre la financiacién de los
déficit publicos, la deuda del Estado y la formacién de los bancos en Es-
pafia. En primer término, el autor analiza las caracteristicas centrales de
la deuda publica en las economias atrasadas y la dificultad en establecer
politicas modernas de manejo del déficit y de la deuda publica. En se-
gundo término, examina los ciclos a larg o plazo de la deuda publica en
Espafia y los conecta con el nivel general de precios y la renta nacional.
Por dltimo, establece la relacion estrecha existente entre deuda publica,
el Banco de Espafia y la formacion del sistema crediticio durante los dos
siglos de referencia. Hace ver con especial claridad como la deuda
flotante se convirtié en un rasgo caracteristico de las finanzas espafiolas
del siglo XIX. Esta circunstancia reviste un especial interés para los estu-
dios comparativos, ya que se observa el mismo fendmeno cuando se re-
visa la historia de las finanzas latinoamericanas y se detectan los fuertes
desequilibrios que ello ha representado hasta nuestros dias.

En el tercer capitulo, Carlos Sudria nos habla de un proceso muy im-
portante en la formacién histérica de la banca espafiola, como fue el de-
sempefio de la banca provincial entre 1844 y 1874, Unico periodo de plu-
ralidad de emision en la historia espafiola. Analiza, en primer término, los
bancos de emision provincial de Barcelona y Cadiz, entre 1844 y 1856,
los cuales operaban bajo concesiones particulares. Luego, pasa a estudiar
la ley bancaria de 1856, que no autorizé un sistema de free banking,
pero si alentd la pluralidad de emisién, dando lugar a un breve auge en
la fundacién de bancos provinciales entre 1857 y 1864, que fue interrum-
pido por una fuerte crisis econémica. Esta crisis de 1864-1866 revel6 una
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serie de males del sistema bancario espafiol, entre ellos el excesivo apetito
de crédito por el Estado, lo cual deformaba la operacién de los mercados
financieros, y, en segundo término —como ya habia sefialado Gabriel
Tortella en sus trabajos—, el peso excesivo de los ferrocarriles en las
transacciones bancarias y en los movimientos de capitales en la Espafia
de mediados del siglo pasado. Por otra parte, Sudria resalta el subde-
sarrollo relativo de la banca comercial espafiola, en relacién con otros
paises europeos de la época.

El trabajo que nos ofrece Rafael Anes evalla positivamente la expe-
riencia del Banco de Espafia en el manejo de la politica monetaria y de la
deuda publica durante el periodo conocido como la Restauracién, aun re-
conociendo las dificultades financieras del gobierno espafiol a finales del
siglo pasado. Rafael Anes sostiene que, desde 1874, al ser otorgado el
monopolio de emisién al Banco de Espafia, se fueron regularizando y re-
glamentando las funciones del banco nacional como agente financiero
del gobierno, especialmente tras el arreglo de la deuda publica llevada a
cabo por el ministro Camacho. Ante un mercado de capitales restringido,
el Banco de Espaia respondi6 satisfactoriamente, al sostener el crédito
gubernamental, y, después de 1890, al ampliarse el mercado, pudo asu-
mir su papel de intermediario financiero de manera mas eficaz. Asimis-
mo, los indicadores que ofrece Anes sugieren que no se contribuyd a un
proceso inflacionario, sino mas bien a un nivel de baja inflacién hasta la
Primera Guerra Mundial.

Pablo Martin Acefia nos adentra en el siglo XX, argumentando que
entre 1914 y 1936 todavia no existia en Espafia una politica integral de
banca central. El Banco de Espafia si operaba como un banco de gobierno,
pero esto no implicaba que cumpliese el conjunto de funciones de una
banca central moderna. Sefiala que, para que ello tuviera lugar, debian
existir cuatro condiciones indispensables: a) la exposicion al exterior del
banco y vinculos estrechos con el sistema monetario internacional; b) un
alto grado de competitividad del propio sistema bancario; c) una vincula-
cion, pero no dependencia total de la hacienda publica, y d) una alta
capacidad de los directivos del instituto central de la banca. Este estudio
historico del caso espafiol resulta muy sugerente para un analisis paralelo
de la evolucion de la banca central en los diversos paises latinoamerica-
nos en el siglo XX.

En la segunda seccion de la obra se pasa al analisis de la evolucion
bancaria y financiera de diversas naciones latinoamericanas. En el capi-
tulo sexto, Carlos Marichal plantea dos cuestiones que resaltan la com-
plejidad de los origenes histéricos de la banca central, los cuales se
vinculan con los bancos de gobierno del siglo XIX. Sefiala, en primer
término, la diversidad de modelos bancarios externos que influyeron en
la formacion de los primeros bancos latinoamericanos en el periodo
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1850-1880, destacandose no solo la influencia de los modelos bancarios
ingleses, sino, asimismo, de los franceses, alemanes y norteamericanos.
Ello se relaciona con la segunda parte del trabajo, que recupera el de-
bate del siglo XIX entre los partidarios de los «bancos libres» y los defen-
sores de un banco Gnico de emision. Se observa que este debate, inicia-
do en Europa en 1840, tuvo su contrapartida en América Latina y ejercid
gran influencia en la conformacion del primer pensamiento bancario en la
region.

Sobre el caso del desarrollo bancario en México, se incluyen dos tra-
bajos. El primero, de Leonor Ludlow, se centra en la creacion de los prin-
cipales bancos de la capital, analizandose la politica de concesiones
bancarias en el decenio 1880-1890, la cual llevé al enfrentamiento entre
los abogados del Banco Nacional de México, quienes promovian el mo-
nopolio de emisién de un solo instituto, y los abogados del Banco de
Londres y México, que eran partidarios de una politica de liberalizacion.
A su vez, Ludlow analiza la crisis bancaria de 1884, que consolidé el po-
derio del principal banco de gobierno y principal banco emisor: el Banco
Nacional de México. Sin embargo, dicho predominio entraria en cuestion
en la década de 1890, cuando surgi6 una amplia gama de bancos pro-
vinciales, los cuales pudieron comenzar a operar en un marco mas favo-
rable, debido a la ley bancaria de 1896, promovida por el ministro de
finanzas, Yves Limantour.

El estudio de Mario Cerutti se centra precisamente en los origenes
de esta banca provincial, prestando una atencion especial al caso del
sector financiero en el nordeste de México. Sefiala que, en la etapa pre-
bancaria de los afios 1850-1870, las transacciones crediticias en esta re-
gién se canalizaron hacia una considerable diversidad de actividades:
préstamos para el gobierno y para la guerra, préstamos para la agricultura,
y créditos de habilitacion para minas y las primeras industrias. Pero se-
ria, sobre todo, en el decenio 1890-1900 cuando se produjo ese conjunto
de factores que permiten caracterizar el despegue de la economia indus-
trial en el nordeste mexicano: un fuerte brote fabril, la creacion de nume-
rosas sociedades anénimas y el nacimiento de la banca. En general, ar-
gumenta Cerutti, la relacion entre la primera banca y la primera gran
industria no fue muy estrecha, aunque hubo importantes excepciones.
En términos generales, las causas del brote industrial en el México sep-
tentrional consistieron en un complejo conjunto de factores que darian en
el futuro un gran dinamismo a la economia de la region.

El desarrollo bancario argentino fue un poco mas tardio que el brasi-
lefio, pero ya hacia 1870 existia un numero significativo de bancos en
Buenos Aires. El estudio de Roberto Cortés Conde hace hincapié en la
enorme complejidad del cambiante sistema monetario de Argentina a
lo largo del siglo XIX. Es importante tener en cuenta que ya desde el
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decenio 1820-1830 se extendid el uso del papel moneda en la provincia
de Buenos Aires, el cual tendi6é a desvalorizarse por las fuertes tenden-
cias inflacionarias vigentes hasta el decenio 1860-1870. Pero, desde la
creacién, en 1867, de la Oficina de Cambios —en el interior del poderoso
Banco de la Provincia de Buenos Aires—, se establecié una paridad para
los llamados «pesos fuertes» emitidos por dicho banco, politica que ten-
di6é a imponer cierta estabilidad al sistema monetario. Sin embargo, como
argumenta Cortés Conde, fue en el decenio 1880-1890 cuando la inesta-
bilidad monetaria volvio a perturbar el sistema financiero, en buena parte,
por una serie de medidas confusas en materia fiscal y en el manejo de
las tasas de cambios que desequilibraron el mercado de capitales y pro-
vocaron una fuerte fuga de fondos al exterior. Todo esto se relacionaba
con las diferentes politicas de deuda publica adoptadas por las adminis-
traciones sucesivas de Sarmiento, Avellaneda, Roca y Juarez Celman,
entre 1868 y 1890. En este ultimo afio estall6 la grave crisis financiera que
conmovio el sistema financiero del pais, obligando a la adopcién de un
conjunto de medidas que permitiria el establecimiento de un régimen mo-
netario y bancario relativamente estable hasta bien entrado el siglo XX.

En contraste con el enfoque de Cortés Conde, centrado en el analisis
de la relacién entre la banca estatal y la administracion de la deuda publi-
ca, el ensayo de Andrés Regalsky presta su atencién fundamentalmente
al estudio del desarrollo de la banca privada nacional en Argentina desde
1880 hasta 1914. Analiza el efecto estimulante que la pluralidad de emi-
sion, en el decenio 1880-1890, tuvo con la multiplicacion del nimero de
bancos existentes, proceso que fue interrumpido durante algin tiempo
por la crisis de 1890. Seguidamente, enfoca la atencién sobre los dos
bancos privados méas importantes de principios de siglo, el Banco Espa-
fiol del Rio de la Plata y el Banco Francés del Rio de la Plata, ambos es-
trechamente ligados a fuertes grupos de empresarios inmigrantes. Lo
gue Regalsky califica como el «espléndido crecimiento» de la banca pri-
vada se vio cortado por la crisis financiera y bancaria de 1914, la cual ha-
bria limitado las posibilidades de modernizacién del sector a largo plazo.

En su ensayo sobre el sector financiero y bancario en Rio de Janeiro
a mediados del siglo XIX, Maria Barbara Levy nos habla del caso del
mas temprano desarrollo bancario en América Latina. No podemos dejar
de sefialar que el reciente fallecimiento de Maria Barbara Levy ha privado
al Brasil de una de sus historiadoras més brillantes, autora de numerosas
obras de gran originalidad sobre la banca y bolsa en el siglo XIX. En su
ensayo, Maria Barbara nos sefiala que, ya en la primera mitad del
siglo XIX, existieron varios bancos comerciales en Brasil, aunque la ver-
dadera expansion del sector no comenzé hasta el decenio de 1850-1860.
Un periodo especialmente interesante fue el de 1857-1860, cuando se
autorizé la pluralidad de emision bancaria, produciéndose una fuerte
pugna entre los «metalistas», defensores de un banco emisor Unico, y los
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«papelistas», favorables al free banking. Las practicas de competencia
bancaria se intensificaron, en alguna medida, a partir de 1860-1865,
cuando se establecieron los primeros bancos extranjeros en la plaza de
Rio de Janeiro. La expansion bancaria siguio hasta la crisis de 1875, reanu-
dandose a partir de 1880, para alcanzar su cenit con la republica, en 1889.

La fundacién de los bancos centrales en los paises andinos tuvo lugar
en el decenio critico de 1920-1930, periodo analizado en detalle por Paul
Drake, quien subraya el papel del gran experto monetario contempora-
neo, Walter Edwin Kemmerer. Este profesor de Princeton fue el respon-
sable, junto con un pequefio grupo de asesores no oficiales, de impulsar
la adopcidén de reformas modernizadoras para los sistemas fiscales y
bancarios de Colombia, Ecuador, Bolivia, Chile y Peru en los afios 1920.
Drake hace notar que en cada pais existian grupos de poder e intereses
econdmicos importantes que se oponian al establecimiento de bancos
centrales y a la adopcién del patrén oro. Sin embargo, en cada caso, se
impusieron las politicas de Kemmerer, porque los gobiernos deseaban
estrechar lazos con la banca norteamericana y porque las elites urbanas
de los paises andinos querian forzar un proceso de reforma econémica,
adoptando reformas financieras que podrian ser calificadas como mo-
dernas.

El trabajo de Alfonso Quiroz sobre la banca en Peru entre 1875y
1929 nos remite de nuevo al analisis de los origenes de la banca central
en un pais subdesarrollado, cuya economia experimentd varios momen-
tos de auge y de crisis, de acuerdo con el modelo exportador. Después
del auge de la época del guano, de 1850 a 1870, sobrevinieron las crisis
de 1875y 1879, que provocaron la convulsién del incipiente sistema ban-
cario en el pais, y, en particular, en Lima. Este hundimiento socavo la
confianza en el sector financiero durante largo tiempo, por lo que no se-
ria hasta después de 1890 cuando pudo volver a impulsarse la expan-
sién de un sistema de bancos libres. Ello, sin embargo, resulté bastante
complejo, debido al cambio en el patron monetario, pasando del sistema
bimetélico, entre 1894 y 1901, al patrén oro, entre 1901 y 1914. Al igual
gue en Cuba, durante la Primera Guerra Mundial, en Per( los sectores
nativos reemplazaron, en buena medida, a la banca extranjera. Pero,
después de la grave crisis econdmica de 1920, el gobierno peruano tuvo
que plantearse la necesidad de realizar un primer experimento de banca
central: el Banco de Reserva de Perd. Sin embargo, no seria hasta des-
pués de la ain mayor crisis de 1929 cuando se crearia el Banco Central
de Peru.

Una regién a la que se presta insuficiente atencion en la mayoria de
las historias econdmicas de América Latina es el Caribe. Por ello, resulta
especialmente interesante poder contar con trabajos sobre la historia
bancaria de esa regién. En el primero, redactado por Guy Pierre, se pre-

16



senta un cuadro general de la evolucion compleja de la banca en el Caribe
—especialmente, en Cuba, Santo Domingo y Haiti— en los primeros
cuatro decenios del siglo XX. Durante largo tiempo, dominaron los res-
pectivos ambitos financieros en estas islas, bancos de capital local o
francés, pero, desde 1914, se observan cambios importantes en Santo
Domingo y en Haiti, lo cual se vincula directamente con la intervencion
politica y militar de los Estados Unidos en estas republicas. En cambio,
en Cuba, la banca nativa cobré extraordinaria fuerza durante la Primera
Guerra Mundial, solo para sucumbir ante el estallido de la crisis de 1920.
A partir de entonces, como en gran parte del Caribe, el National City
Bank lograria establecer su supremacia, tanto en la esfera de los crédi-
tos al gobierno como en los préstamos comerciales y en la inversion en
la agricultura y en la industria.

En su capitulo sobre la Republica Dominicana, Frank Moya Pons nos
explica la estrecha relacién que existio histéricamente entre la reestructura-
cion de la deuda publica y el surgimiento de la banca central en ese pais.
Bajo el protectorado norteamericano, establecido en 1907, y a lo largo de
treinta afios, la moneda legal fue el délar norteamericano, lo que implicé
ausencia de autonomia financiera. Sin embargo —sefiala Moya Pons—,
la depresién de 1929 forz6 al gobierno dominicano a buscar férmulas de
pago de la deuda externa y a trabajar para crear un sistema monetario
nacional propio. Ello no implicaba que se pudiera crear un instituto central
bancario efectivo a corto plazo, pero representé un cambio importante.
Seria solamente en 1947, bajo el régimen de Trujillo, y tras la importante
acumulacion de reservas durante la Segunda Guerra Mundial, cuando se
pudo establecer el Banco Central. Resulta especialmente interesante
tener en cuenta que dicho banco debié mucho a las contribuciones de Ro-
bert Triffin y Henry Wallace, del Federal Reserve de Washington, y de Raul
Prebisch, exdirector del Banco Central de Argentina, establecido pocos
afios antes, en 1935.

Como se podréa observar, el conjunto de ensayos de este volumen
ofrece perspectivas muy diversas sobre una gama de casos nacionales
también distintos. Sin embargo, y como se ha dicho més arriba, la discu-
sién abierta sobre la historia financiera y bancaria de las experiencias
histéricas de Espafia y los paises de América Latina indica que también
hay muchos temas comunes en los que bien vale la pena profundizar.

Hay que destacar que, si bien la disciplina académica de la historia
bancaria y financiera ha logrado consolidarse a pasos mas rapidos en Espa-
fia, se estan consiguiendo avances importantes en este terreno en América
Latina, segun puede apreciarse en la presente obra. Conviene acentuar la
importancia de los trabajos pioneros en historia bancaria espafiola de los
siglos XIX y XX, por investigadores como Gabriel Tortella y Nicolas San-
chez-Albornoz, asi como las investigaciones y publicaciones impulsadas
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por el propio Banco de Espafa desde 1970. Debe subrayarse, en este
sentido, que dichos trabajos no estan desvinculados de la reciente eclo-
sion de nuevos estudios sobre la historia temprana de la banca en Ar-
gentina, Brasil, Pert y México, entre otros paises.

Sin duda, los nuevos estudios —como los reunidos en esta obra—
obligan a cuestionar los enfoques ya establecidos sobre la historia de la
banca y las finanzas, y a ampliar el marco de preguntas e hipétesis, gra-
cias a una vision detenida y comparada, pero pensamos que es, precisa-
mente, a partir del debate que plantean los historiadores latinoamerica-
nos, y de su confrontacién con los enfoques de los historiadores de la
banca en Espafia y otros paises, como podra enriquecerse y profundizar-
se este campo de investigacion.

Queremos hacer explicita nuestra gratitud a todas las personas que
en el Banco de Espafia se esforzaron para lograr que el coloquio de
1991, entre historiadores espafioles y americanos, llegara a buen puerto.
Especial mencién debe hacerse de quienes prestaron su importante co-
laboracion en la Secretaria General y en la Oficina de Protocolo. El nu-
cleo organizador del encuentro fue el Servicio de Estudios. Asimismo, es
de agradecer la asistencia a las sesiones, y, en algunos casos, el ejerci-
cio de la funcién de moderador, de historiadores como Nicolas Sanchez-
Albornoz, Gabriel Tortella, Leandro Prados de la Escosura, Maria Ange-
les Pons, Carlos Rodriguez Braun y Carlos Malamud. Jaime Reis realizd
una excelente exposicion sobre la evolucion histérica del Banco de Por-
tugal, que, lamentablemente, no ha podido incorporarse a este libro. Maria
del Carmen Cobian ha llevado a cabo una prolongada labor, compleja y
cuidadosa, tanto en la organizacion de la reunion académica como en la
preparacion de esta obra, que es el producto de aquel encuentro. Con-
viene recordar, al concluir esta introduccion, las palabras del Director Ge-
neral del Banco, D. José Pérez Fernandez, que abrieron el coloquio,
cuando auguré continuidad a este trabajo comun y expuso su deseo de
gue el Banco de Espafia volviera a albergar futuras reuniones sobre his-
toria financiera comparada, prueba de que se habrian logrado nuevos
hallazgos y afirmado nuevos conocimientos.

Madrid y México, julio de 1994.
PEDRO TEDDE y CARLOS MARICHAL
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DEL BANCO DE SAN CARLOS AL BANCO DE ESPARA
(1782-1856)

PEDRO TEDDE
Servicio de Estudios del Banco de Espafia

I.1. Los vales reales y la creacion del Banco de San Carlos (1)

El Banco Nacional de San Carlos fue creado en 1782, en plena guerra
con Inglaterra, empezada en 1779, con motivo de la independencia de
los Estados Unidos. Apoyaban la causa de los independentistas norte-
americanos Francia y Espafia. El gobierno de Carlos Ill, por otra parte,
tenia interés en recuperar Gibraltar y en despejar de amenazas britani-
cas el trafico maritimo con las Antillas y México. No se conseguiria el pri-
mer objetivo, pero si el segundo, de indudable trascendencia, si se tiene
en cuenta que en 1778 se habia culminado la legislacion liberalizadora
del comercio entre Espafia y los territorios hispanoamericanos, con la es-
peranza de un rapido incremento en el volumen de mercancias intercam-
biadas. Para financiar la guerra, el Ministro de Hacienda, Miguel de Muz-
quiz, elevo la presion fiscal y procedio a la emision, en 1780, de 149,1
millones de reales de un nuevo tipo de deuda publica, llamada vales reales.
La idea de crear esta nueva clase de deuda fue imbuida a Muzquiz por
Francisco Cabarrus, banquero de origen francés que desarrollaba sus
actividades en Madrid y que estaba bien relacionado con ilustrados como
Gaspar Melchor de Jovellanos y el influyente Fiscal del Consejo de Cas-
tilla, Pedro Rodriguez de Campomanes. Los vales reales tenian la pecu-
liaridad de servir de papel moneda a sus poseedores, aunque no en el
pago de salarios ni en las compras al por menor. Ademas de esta carac-

(1) El contenido de los epigrafes I.1 y 1.2 es un resumen de mi libro El Banco de San
Carlos, Madrid, Alianza, 1988. En dicho volumen se recoge la bibliografia disponible sobre
la historia de la citada institucion.
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teristica, los vales reales rendian a sus tenedores el 4 por 100 anual de
interés. En octubre de 1781 y en julio de 1782 se hicieron dos nuevas
emisiones de estos titulos, llegandose a la cifra total de 451,8 millones
de reales. La abundancia de este papel y la duracion de la guerra (que
mantenia paralizado el trafico mercantil con América) hicieron que los va-
les reales se depreciaran en el mercado hasta un 10 por 100 a comien-
zos de 1783, unos meses antes de acabarse el conflicto. Para impedir la
tendencia a la depreciacidn, Cabarris ideé crear un Banco Nacional, en
el cual pudieran los poseedores de vales reales canjearlos por metalico,
con el descuento del 4 por 100. Cabarras presentd al Rey su proyecto de
Banco Nacional, en octubre de 1781, por medio del Secretario de Esta-
do, Conde de Floridablanca. El 2 de junio de 1782 se aprobd la creacion
del Banco, y este abrié sus puertas un afio mas tarde. Junto al propio
Cabarrus, formaban parte de la direccion del Banco conocidos miembros
de la nobleza y del comercio de Madrid.

Ademds de descontar vales reales, el Banco tenia otras competen-
cias. Poseia capacidad emisora, aunque los billetes del San Carlos, lla-
mados cédulas, no llegaron a circular con profusion, dado que la abun-
dancia de plata en Espafia, tras conseguirse la paz, y las propiedades de
papel moneda que tenian los vales reales hacian innecesaria la emision
de aquellos. A los pocos meses de comenzar sus operaciones el Banco,
los vales reales recuperaron su valor integro en el mercado. El valor fa-
cial de los vales era muy alto: de 600 y 300 pesos sencillos. Entre las
operaciones que desarrollaba el Banco, algunas eran tipicas de esta cla-
se de instituciones emisoras, como el descuento de letras o las anticipa-
ciones al gobierno. Pero otras, por el contrario, eran peculiares de la
mentalidad ilustrada de Cabarruds, y, como la propia experiencia demos-
traria, resultaban poco apropiadas para el mantenimiento de la liquidez
de una entidad bancaria. Asi, entre los cometidos fundacionales del
Banco, figuraba la financiacion de las obras publicas. El Banco aport6,
de esta manera, fondos para la construccién de una carretera en Astu-
rias, de un camino entre Madrid y el Palacio de La Granja, de un canal
en Murcia, de un puerto en Valencia, y de dos canales, pretendidamente
de navegacion, préximos a Madrid. Estas Ultimas operaciones se revela-
rian negativas, en sus consecuencias, para el Banco; cuando el San Car-
los dej6 de existir, en 1829, todavia estaban pendientes, por valor de 3,7
millones de reales, el préstamo al puerto valenciano y, por 11,3 millones,
la aportacién a la construccién de los canales del Guadarrama y del
Manzanares.

Una actividad en la que Cabarris tenia puestas grandes esperanzas
fue el suministro de viveres y uniformes al Ejército y a la Marina. Ante el
gobierno declaraba Cabarris que, por esta via, el Banco estimularia la
produccién cerealista y las manufacturas textiles. Creia Cabarrus que
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este contrato de suministro de provisiones, entre el gobierno y el Banco,
con unas expectativas de beneficios sélidos y seguros, induciria a los in-
versores particulares a comprar acciones del San Carlos. Sin embargo, a
los pocos afios se comprobaria que los resultados del suministro de pro-
visiones fueron ruinosos y el contrato queddé rescindido, provocando la
salida del Banco de Cabarrus y del resto de los miembros de su direc-
cion.

En cambio, una operacién que reportaria sustanciales ganancias al
Banco, en sus primeros afos de funcionamiento, fue el monopolio de
extraccion de plata fuera de las fronteras espafiolas. Dado que, gracias
al incremento del comercio con América, habia aumentado la circulacion
de plata en Espafia después de 1784, y que la balanza de comercio con
el resto de Europa solia cerrarse cada afio con un saldo deficitario, el
monopolio de exportacion de plata, con una ganancia proporcional a dicha
salida, era una actividad de indudable rentabilidad. Entre 1784 y 1790, el
San Carlos obtuvo, por este concepto, unos beneficios de 48,5 millones
de reales.

Uno de los primeros inconvenientes con que se encontré Cabarrus,
al crear el Banco de San Carlos, fue el considerable volumen del capital
proyectado, 300 millones de reales. El economista y funcionario guberna-
mental Jovellanos —en un informe previo a la apertura del San Carlos—
critic la desproporcién entre tan elevada disposicion de recursos y la es-
trechez del mercado crediticio de Madrid. Es preciso subrayar, en este
punto, que el campo de actividad del Banco se limitaba, en lo referente a
descuentos de vales, letras y pagarés, a la capital del Reino y a la ciudad
de Cadiz, donde en 1785 fue abierta una Caja de Descuentos. Aunque
en 1784 se habia previsto abrir otras sucursales en las provincias, solo
fue creada la gaditana. La extraordinaria cuantia del capital previsto para
el Banco originé dificultades en el momento de la suscripciéon de las ac-
ciones, que se difirid hasta 1786. El 25 por 100 del capital fue suscrito
por los Reyes, las Parcialidades de Indios de Nueva Espafia, los pueblos
y ciudades (a través de los Pésitos y los sobrantes de Propios), numero-
sS0s mayorazgos y vinculos, conventos y comunidades, 6rdenes militares
y otros sujetos e instituciones caracteristicos del Antiguo Régimen.
Aproximadamente, otro 25 por 100 de las acciones fue vendido en Fran-
cia, en su mayor parte gracias a las conexiones de Cabarrus con algunos
de los banqueros mas activos de Paris. Precisamente, una vez que en
1790 se formd una comisién de investigacion sobre la actuacion de Ca-
barras y del resto de los directores del Banco, un hecho que desperto la
suspicacia de los examinadores fue la ganancia que el propio Cabarris
pudo obtener como intermediario particular en la venta de las acciones
en el extranjero.

21



La direccion del Banco traté de estimular la compra de acciones por
varios procedimientos: desde el anuncio de la obtencién de privilegios,
como el mencionado monopolio de extraccion de plata, a la fijacién de un
elevado dividendo, en 1784 y 1785 —un 9,7 por 100 y un 9,2 por 100,
respectivamente, sobre el capital—, y el apremiante anuncio a los poten-
ciales inversores de que el precio de salida de los titulos seria cada vez
mayor, a medida que fueran llegando al mercado. El auge de las cotiza-
ciones de las acciones del Banco llegé al maximo de 2.700 reales por ti-
tulo, en el verano de 1785, lo que equivalia al 35 por 100 de sobreprecio.
Pero, a partir de entonces, las cotizaciones comenzaron a bajar, entre
otras razones, porque entre los inversores cundié la desconfianza de que
pudiera mantenerse tan alta rentabilidad en los titulos del Banco, espe-
cialmente tras conocerse las dificultades por las que atravesaba la direc-
cion para que el Ministerio de Hacienda aprobase las cuentas de las pro-
visiones al Ejército y a la Armada. Comenzé entonces una operaciéon
inversa, de compra por el Banco de sus propias acciones, en un intento
de detener la caida de las cotizaciones. Entre 1785y 1789, el Banco
compré 30.628 acciones propias, casi todas en Francia, lo que se aproxi-
maba a la inversion original en el San Carlos por parte de accionistas
franceses. Esto significd la reducciéon del capital efectivo a 240 millones
de reales. Por otra parte, el Banco concedié un crédito de casi 15 millo-
nes de reales sobre el valor de sus propios titulos a algunos de los accio-
nistas franceses mas importantes. Naturalmente, la depreciacion de las
acciones del San Carlos en el mercado de Paris hacia que el valor de la
garantia del mencionado crédito se contrajera.

Sin embargo, con levantar suspicacias y criticas hacia la direccion
del Banco tal estrategia, no fue esta la principal dificultad con que se en-
frentd Cabarris en la segunda mitad de la década de 1780. Como se ha
dicho mas arriba, el contrato de aprovisionamiento de viveres y unifor-
mes al Ejército y a la Marina resulté ruinoso. En principio, esta actividad
parecia de una segura rentabilidad, pues el convenio preveia la percep-
cion, por el Banco, de un 10 por 100 sobre el coste de los suministros. El
problema surgié cuando el Ministerio de Hacienda rechazé las cuentas
que el Banco le presentaba, al considerarlas irregulares y carentes de las
suficientes garantias de fiabilidad. En el Ministerio, a Miguel de Muzquiz,
Conde de Gausa —proximo a Cabarris, a quien autorizé la operacion de
los vales reales y la apertura del San Carlos—, le habia sucedido el Con-
de de Lerena, quien, desde el comienzo de su gestién, mostrdé una acti-
tud de indudable hostilidad hacia el fundador y director nato del Banco.
El Ministerio y el Banco acordaron, en 1786, modificar el método de los
aprovisionamientos, adoptando el de asientos; segln este sistema, se
suscribia un contrato de suministro por varios afios, conviniendo por ade-
lantado unos precios para los productos que el San Carlos habia de
aportar. Pero aqui surgié otro grave inconveniente. Los precios, sobre
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todo los de los alimentos, crecieron, a lo largo de los afios ochenta, por
encima de lo que los responsables del Banco habian previsto, por lo cual
reclamaron ante el Ministerio una revision de la clausula correspondiente
del contrato de asiento. El Conde de Lerena se negé en redondo a cual-
quier correccion de lo convenido, asi como al pago de indemnizacién por
las pérdidas que sobreviniesen al Banco. En 1788, el San Carlos aban-
dond el suministro de uniformes. En cuanto al de viveres, las pérdidas se
acumulaban, originando la explicable y progresiva alarma entre los accio-
nistas. El Conde de Lerena, aduciendo un motivo intrascendente, convo-
c6 antes de lo previsto, en 1790, Junta General de accionistas del San
Carlos. En dicha asamblea, el Ministro de Hacienda present6 una difusa
propuesta a los accionistas, segun la cual el gobierno prometia pagar
una indemnizaciéon al Banco por la pérdida sufrida en el contrato de su-
ministros, planteando, ademas, la posibilidad de satisfacer intereses por
los desembolsos y anticipos efectuados por el San Carlos. A cambio, el
Banco cesaria en el suministo de provisiones y los accionistas aceptarian
la intervencion del gobierno en la alta administracion del instituto emisor, lo
cual, en la practica, equivalia a la destitucién de Cabarras y de los res-
tantes directores. Tras su salida del Banco, Cabarrus fue encarcelado y
juzgado, para lo cual el gobierno —y, en concreto, Lerena— adujo un
lejano y vago delito de contrabando. Todos estos sucesos de 1790 acon-
tecian en un marco politico de inestabilidad, tras la muerte de Carlos Ill,
ocurrida dos afios antes, y por la alarma suscitada ante el desencadena-
miento de la Revolucion francesa. Carlos IV habia confirmado en sus
competencias a los antiguos colaboradores de su padre, y en concreto al
conde de Floridablanca, en la Secretaria de Estado. Pero, pronto, una
red de intrigas politicas y cortesanas rodearon a este poderoso gober-
nante, protector de Cabarrds en sus empresas publicas. No debieron de
ser, por tanto, solo los desaciertos, ni siquiera las irregularidades de
Cabarrds en la administracién del Banco, los que acabaron con su bri-
llante carrera financiera e incluso con su libertad. Ciertamente, hubo
actos ilicitos, como el reparto de dividendos, en los primeros afos del
Banco, calculando como beneficios efectivos las ganancias atribuidas al
contrato de provisiones, sin que estas estuviesen materializadas. Pero,
por encima de dichas deficiencias en el comportamiento de Cabarras
como director del Banco, no hay que rechazar otras explicaciones a su
cese y encarcelamiento, que apuntan a luchas entre grupos de intereses
por el control del gobierno de la nacion. Cuando se revisaron las cuentas
del Banco, tras la salida de la primera direccién, se apreciaron 40 millones
de reales de pérdidas por la venta y compra de acciones propias, por benefi-
cios hipotéticos no realizados y por los resultados negativos de los sumi-
nistros. Como se habian obtenido 107 millones de reales de beneficios,
repartidos entre los accionistas, de 1783 a 1789, el beneficio neto final
quedod reducido a 67 millones de reales, equivalente a 9,5 millones de reales
por afio, algo mas de un 3 por 100 sobre el capital primitivo del Banco, o
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algo menos de un 4 por 100 sobre el capital efectivo de 1790. Pero, aun
siendo mucho méas modestas las ganancias del Banco, en esta primera
etapa de su existencia, de lo que Cabarris habia ilusoriamente previsto,
lo verdaderamente grave para el futuro de la institucion era una serie de
inversiones en las que el Banco habia colocado sus recursos y que, con
el tiempo, se revelarian ruinosas. Entre estas, figuran algunas ya men-
cionadas, como las obras publicas. A ellas habria que afiadir un fondo de
acciones de la Compaiiia de Filipinas (creacién también de Cabarrus,
para el tréfico privilegiado con Asia), por valor de 20 millones de reales,
17 millones de reales en préstamos sobre las propias acciones (en mu-
chos casos, a subditos franceses, que sufrieron las alteraciones moneta-
rias consiguientes a la Revolucion), y casi 30 millones invertidos en titu-
los de la deuda publica francesa, comprados poco antes de que se
reunieran los Estados Generales, ya que Cabarris confiaba en que, tras
el arreglo, por estos, de la Hacienda de Luis XVI, dichos titulos se revalo-
rizarian. Hay que considerar que, ademas de la arriesgada y especulati-
va conducta financiera de Cabarrus, la profunda modificacion que experi-
metarian las instituciones del Antiguo Régimen, tanto en Francia como
en Espafa, afectaria de modo negativo al Banco de San Carlos.

I.2. La segunda etapa del Banco de San Carlos (1790-1808)

En la década de 1790-1800, el Banco experimentd una amplia reor-
ganizacion. Tras la salida de Cabarrus y del resto de la directiva, fue
nombrado un nuevo equipo gestor. Por encima de la direccién, quedd es-
tablecida una junta de gobierno, formada por representantes de la noble-
za, el comercio y el comun de los ciudadanos. Los reglamentos del Ban-
co fueron reformados y se cre6 una comision para revisar e investigar el
comportamiento de la primera direccion, en especial algunas de las irre-
gularidades que habian sido atribuidas a los directores, como, por ejem-
plo, la admisién a descuento de efectos comerciales sin las debidas for-
malidades o sin las suficientes garantias. Sin embargo, al cabo de
algunos afios, la junta de accionistas de 1796 decidié sobreseer las de-
mandas contra la antigua direccion. Para entonces, Cabarrus habia
abandonado su prisién, sin que se llegara a concluir el proceso que se le
incoara a comienzos de la década. Tras la muerte de Lerena, el nuevo
Ministro, Gardoqui, no puso demasiado empefio en proseguir los autos,
pero fue, sobre todo, Godoy, ya Principe de la Paz y gobernante todopo-
deroso, quien decidid, en 1795, que se suprimieran los procedimientos
ante el Consejo de Hacienda y se reintegrara a Cabarrds a la situacion
anterior a 1790, prometiéndosele una indemnizacién. Cabarris regresé
al San Carlos en su calidad de director nato, pero su influencia —dentro
y fuera del Banco— habia declinado irremediablemente. Solo volveria a
alcanzar el poder tras su nombramiento como Ministro de Hacienda por
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el rey intruso José |, en plena Guerra de Independencia. Cabarrias murié
en 1809, cuando ocupaba este cargo.

El nuevo equipo directivo del Banco estaba formado, en su mayoria,
por comerciantes de reconocida solvencia en asuntos crediticios y por
expertos en finanzas que procedian del funcionariado del Estado. El esti-
lo que imprimieron la junta de gobierno y la direccion a los negocios del
Banco diferia considerablemente del que habia impuesto Cabarrus. La
meticulosidad en la eleccién de las colocaciones de recursos y la pruden-
cia en la admisién de activos a descuento eran normas caracteristicas de
su comportamiento. En realidad, el Banco se encontraba, a comienzos
de la dultima década del siglo XVIIl, con abundantes recursos ociosos,
tras el cese del suministro de viveres y uniformes al Ejército y a la Marina.
Se lleg6 a pensar en la posibilidad de abrir sucursales en Baleares,
Valencia, Malaga y otras ciudades, y también en financiar operaciones
de comercio exterior, pero, finalmente, estos proyectos no se llegaron a
poner en préctica.

La razoén principal del abandono de estos planes fue la progresiva
absorcion de los recursos del San Carlos por la Real Hacienda, una vez
gue comenzd la larga y costosa serie de guerras, a finales del siglo XVIII
y comienzos del XIX. En 1793, la Francia revolucionaria declar6 la guerra
a Espafa, durando el conflicto dos afios. En 1796, se inici6 un extenuan-
te enfrentamiento con Inglaterra —alineada ahora la Monarquia hispana
con el gobierno de Paris—, que se prolongaria a lo largo de diez afios,
con un paréntesis de paz, entre 1802 y 1804. El conflicto contra Gran
Bretafia no solo represent6 un gasto muy cuantioso, sino que trajo consi-
go el corte casi absoluto de comunicaciones entre Espafia y sus posesio-
nes americanas. Ello asest6 un duro golpe a la economia espafiola, so-
bre todo a las regiones del litoral, que eran las que mas participaban en
el comercio transoceanico, y también a la Real Hacienda, privada, como
quedo, de los ingresos regulares provenientes de Ameérica. De tres ma-
neras afectd, principalmente, esta situacion al Banco de San Carlos. En
primer lugar, y como se ha dicho mas arriba, el Banco hubo de conceder
un volumen considerable de crédito al gobierno, sin que este pudiera de-
volver las cantidades prestadas ni los intereses de sus atrasos. En se-
gundo lugar, el cese casi total de las llegadas de metal americano afecto
a la principal fuente de beneficios del Banco, que era la extraccién de
plata fuera de las fronteras espafiolas. El Banco acudié a mdltiples arbi-
trios para encontrar plata que exportar, pero la escasez de metélico hizo
gue sus salidas después de 1797, y salvo en 1802 y 1804, significaran
menos del 10 por 100 de la media general de la extraccién entre 1795 y
1797, que habia sido de 2,7 millones de pesos. En 1799 y 1800, la ex-
traccion oficial fue nula, y, en 1807, apenas llegé a 1.800 pesos. En ter-
cer lugar, las guerras contra Francia e Inglaterra obligaron a la Real Ha-
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cienda a realizar cuatro nuevas emisiones de vales reales. La cotizacion
de los vales reales, tras esta masiva salida a la circulacion, bajo hasta el
35 por 100 de su valor a comienzos de 1800. Aunque el gobierno, en
1798, dispuso la desamortizacion de una sexta parte de los bienes de la
Iglesia —aquellos que sostenian econémicamente las instituciones bené-
ficas—, con el fin de crear un fondo que sirviera para rescatar deuda pu-
blica del mercado, las necesidades de la guerra acabaron desviando la
mayor parte de estos recursos. Dado que los vales reales tenian poder li-
beratorio, la devaluacién de este papel cred una gran confusién en las
ventas y compras, Y, sobre todo, en las operaciones de crédito. Los particu-
lares normalmente descontaban la depreciacion de los vales en sus tratos,
pero el Banco se enfrentd a la dificultad de tener que cambiar obligato-
riamente papel por metalico, respetando el nominal de aquel, en virtud
de sus estatutos fundacionales. La Unica salida era la limitacién del canje de
vales por dinero, en la medida de lo posible, hasta que, en 1798, se deci-
di6é suspender la aceptacion de vales a la par. Los responsables del
Banco —que conocian bien la experiencia contemporanea de otros ban-
cos emisores europeos— idearon nuevas férmulas para atraer fondos de
particulares en depdsito y también dispusieron la emisién de billetes pa-
gaderos en metdlico, pero, en 1799, ante la critica situacién de la Real
Hacienda, y teniendo en cuenta la abultada deuda que esta mantenia
con el Banco, los tenedores de billetes y los titulares de los depédsitos
acudieron, en un subito movimiento de panico, a reclamar el valor de sus
activos en metélico. El Banco estuvo a punto de suspender pagos, pero,
milagrosamente, se salvd de esta grave eventualidad, gracias a la devo-
lucién de una crecida suma que le adeudaba la corporacién de los Cinco
Gremios Mayores de Madrid. En el cuadro 1.1 se recoge el balance del
Banco, correspondiente al afio 1807. Dado el elevado crédito concedido
al gobierno, sin perspectivas de que este lo fuera a devolver, salvo en
pequefias porciones, el Banco se vio reducido a una progresiva inaccion.
En el balance de 1807 puede verse cémo casi el 70 por 100 de los acti-
vos del San Carlos eran créditos contra el Estado e intereses acumula-
dos por esta deuda desde muchos afios atrds. Los otros activos, en su
mayoria, distaban de estar saneados. Los préstamos sobre acciones
eran imposibles de cobrar, y el valor de las correspondientes garantias
—es decir, el valor de mercado de las acciones del Banco— se habia re-
ducido considerablemente. El fondo impuesto en la Companiia de Filipi-
nas también habia perdido, en el mercado, gran parte de su valor nomi-
nal. Los deudores en suspenso representaban una suma importante,
como también lo invertido en obras publicas, una partida de muy dificil
realizacion. Por lo que se refiere al pasivo, las ganancias eran, en su mayor
parte, puramente nominales, derivadas de los intereses imputados a los
débitos de la Real Hacienda. De hecho, la partida correspondiente a dividen-
dos no pagados a los accionistas en pasados ejercicios representaba la
segunda en importancia, tras el capital.
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CUADRO I.1

BANCO NACIONAL DE SAN CARLOS
BALANCE A 31 DE DICIEMBRE DE 1807
(Millones de reales corrientes)

ACTIVO:
(7 1= 9,3(a)
RealHacienda ...........coi it e 217,3
Obras PUBliCas. . ...t 13,1
Deudores €N SUSPENSO . . . ...ttt it 17,6
Efectos a cobrar. .. ... 9,5
Ayuntamiento de Madrid. . ... ... 4.7
Compafifade Filipinas ............oui i 26,3 (b)
COmeSPONSAIES . ..ottt 2,2
Préstamos sobre acciones. . ... 11,6
CUBNEAS AIVEISAS . . ottt e 1,8
1) - L 3134
PASIVO:
Capital . . 240,0
RESEIVAS . . oot 15,9
DepPOSItoS IVEISOS . ..ottt 2,4
Pérdidasy ganancias . ..........ouiiiiiiiii i 11,1
Dividendos atrasados . . .. ... it 40,1
CUEBNEAS AIVEISAS . . . ottt t ettt e ettt e 3,9
1) - L 3134

Fuente: Pedro Tedde (1988). El Banco de San Carlos.
(a) De los 9,3 millones de reales en caja, habia 8,3 millones en vales reales y un millén en metalico.

(b) De esta cantidad, 21 millones de reales correspondian al fondo invertido por el Banco en la
Compaiiia, y 5,3 millones, a una libranza propiedad del Banco y que la Compafiia habia cobrado por su
cuenta en América.

I.3. El renacer del Ave Fénix: el Banco Espafol de
San Fernando (1829-1846)

Tras la Guerra de Independencia, el Banco Nacional de San Carlos
sobrevivié quince afios. Sus directores y la junta de gobierno, a lo largo
de ese tiempo, consiguieron reducir al maximo los costes de explotacion
del Banco, conservando una pequefia —pero eficaz— plantilla de emplea-
dos. De ese modo, pudieron alcanzarse modestos beneficios, gracias al
descuento de letras en Madrid (en medio de una acentuada pérdida de
actividad comercial, respecto a la época anterior a la guerra) y a las ne-
gociaciones de efectos comerciales con los corresponsales en provin-
cias. Los dividendos que quedaban a los accionistas, tras pagar al perso-
nal del Banco y cubrir el resto de los costes corrientes, eran casi
inexistentes. Pero los accionistas decidieron mantener abierto el estable-
cimiento, con la esperanza de poder recuperar parte, al menos, del volu-
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minoso crédito concedido a la Real Hacienda. En realidad, las esperanzas
eran muy poco solidas, si se tiene en cuenta la nutrida masa de acreedores
que reclamaban con insistencia y afliccion la devolucién de sus adelan-
tos, desde los Cinco Gremios Mayores de Madrid a los Consulados de
Comercio, sin olvidar los numerosos poseedores de vales reales depre-
ciados y los afectados por requisas y aprovisionamientos forzosos duran-
te la Guerra de Independencia. El problema era tanto mas grave si se tie-
ne en cuenta, no solo la magnitud de la deuda del Estado —calculada en
mas de 12.000 millones de reales en 1814—, sino la previsible caida de
los ingresos de la Hacienda, una vez que las colonias americanas habian
declarado su emancipaciéon de Espafia y que el trafico con ultramar
habia decrecido en una proporcién muy elevada. La Unica razén que
cimentaba las expectativas del Banco en recuperar parte de su crédito,
en medio de un ejército de reclamantes, era la necesidad que seguia
experimentando el gobierno de una institucion capaz de adelantarle re-
cursos a corto plazo, en espera de materializar el cobro de los impues-
tos. Habilmente, el Banco no dejo de auxiliar con pequefias sumas al
erario, entre 1814 y 1829, y participd en varias operaciones de crédito,
como en 1821, con el gobierno salido de la revolucién liberal del afio
anterior, 0 en 1826, durante el segundo periodo absolutista del reinado
de Fernando VII.

Luis L6pez Ballesteros, Ministro de Hacienda que ocup6 la cartera a
lo largo de casi toda la década absolutista, de 1823 a 1833, introdujo
innovaciones importantes, desde el punto de vista técnico, en la gestion
de las finanzas publicas. Una de dichas innovaciones fue la implantacion
de los presupuestos para la programacion de los ingresos y gastos publi-
cos de cada afio. En este planteamiento, la existencia de un banco oficial
gue cubriera con sus anticipaciones los desfases entre gastos e ingresos
publicos, a lo largo de un ejercicio presupuestario, aparecia como un ele-
mento imprescindible. Esta fue la causa de que las esperanzas de los
tenaces gestores del Banco tuvieran, al fin, cumplimiento.

La decisién de Luis Lopez Ballesteros de contar con un instituto cre-
diticio capaz de adelantar crédito al gobierno fue el antecedente directo
del arreglo financiero a que se llegd, en 1829, entre el Banco Nacional de
San Carlos y el Ministerio de Hacienda. En virtud de dicho arreglo, el
Banco cancelaba sus voluminosos derechos contra el Estado —mas de
300 millones de reales—, acumulados desde hacia casi medio siglo, y, a
cambio, recibiria 40 millones de reales en metalico. Pareceria, a primera
vista, desproporcionado e injusto el convenio entre el Banco y la Hacien-
da estatal, pero hay que tener en cuenta varias circunstancias. En primer
lugar, la posibilidad de recobrar parte, al menos, de sus créditos conver-
tia al Banco en un acreedor privilegiado, entre todos los del Estado, dada
la quiebra financiera en que este se encontraba sumido, tras la desapari-
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cion de la Monarquia del Antiguo Régimen. En segundo lugar, y de
acuerdo con la argumentacion anterior, el valor de mercado de algunos
de los activos que el Banco transigié con el gobierno era, seguramente,
menor que el atribuido en el convenio. Por ello, Ramén Santillan, histo-
riador del Banco y primer gobernador del Banco de Espafia, tras la trans-
formacién en este de aquel, en 1855, afirma que, aunque muchos en su
tiempo consideraron leonina la mencionada transaccion, si en ella hubo
un gran sacrificado, no lo fue el Banco, sino el Estado (2). Santillan afia-
de, sin embargo, que la generosidad del gobierno, dadas las circunstan-
cias del crédito publico, estuvo acompafiada —segun se ha visto mas
arriba— por la justicia hacia los accionistas y por la conveniencia para el
propio Estado. Las consecuencias benéficas del convenio pueden com-
probarse con el aumento en la cotizacion de las acciones del antiguo
Banco. Con los 40 millones recibidos del gobierno, los accionistas forma-
rian el capital de un nuevo Banco, denominado Banco Espafiol de San Fer-
nando, canjeandose una accién de este por cinco del Banco de San Car-
los. Previamente, el Banco de San Carlos compré —con fondos
recuperados por distintas vias y a los bajos precios del mercado— accio-
nes propias, hasta reducir su capital nominal desde 240 a 200 millones
de reales.

La experiencia del Banco Nacional de San Carlos, tanto en sus aven-
turadas inversiones durante los primeros diez afios de existencia como
en su indefensa posicién, después, frente al Estado, hizo que los estatu-
tos del Banco de San Fernando estuvieran presididos por una extrema
cautela en la definicion de las operaciones que el instituto podia desarro-
llar. Si a esta circunstancia se une la delicada situacion del mercado cre-
diticio en Espafa, y en Madrid en particular, en los primeros afios de
existencia del Banco, se explica la reducida actividad que desarroll6 en-
tre 1830 y 1833. En el ejercicio de 1832, los beneficios alcanzados por el
San Fernando superaban ligeramente el 4 por 100 sobre la cifra del capi-
tal fundacional. Sin embargo, se lograria, en 1833, repartir un dividendo
del 18 por 100, correspondiente a los tres primeros afios de actividad (3).

Las circunstancias cambiaron sustancialmente después de la muerte
de Fernando VII, en 1833. La disputa por la sucesién al trono entre los
seguidores de la Unica hija del Monarca —Ila futura Isabel I, entonces
una nifla de pocos afios— y los del Infante Carlos de Borbon, hermano
del Rey, derivé en guerra civil. Este conflicto, por lo demas, no se limita-
ba a una mera cuestion dinastica, sino que enfrentaba a los partidarios

(2) R. Santillan (1865). Memoria histérica sobre los Bancos Nacional de San Carlos,
Espafiol de San Fernando, de Isabel Il, Nuevo de San Fernando, y de Espafia; 2 vols.,
T. Fortanet, Madrid, vol. I, p. 126-132.

(3) En parte, gracias a la aplicacion, a este dividendo, de recursos obtenidos en la li-
quidacion de activos del Banco de San Carlos.
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de mantener el absolutismo (los seguidores de don Carlos) con los cons-
titucionalistas o liberales, agrupados tras la causa de Isabel. La guerra ci-
vil, conocida como Primera Guerra Carlista, duraria siete afios, y tendria
considerables consecuencias para el Estado, en el orden financiero. A la
ya problematica situacion de la Hacienda, a comienzos de los afios trein-
ta, habia que unir, con el estallido de la guerra, el aumento del gasto pu-
blico y la reduccion en la percepcion de los tributos en aquellas provin-
cias ocupadas por los carlistas.

Podia pensarse, en principio, que el Banco de San Fernando acaba-
ra arrastrado, en tal situacién, por el torbellino de las finanzas estatales,
pero no fue asi. Ciertamente, el gobierno requirié ayuda del Banco, entre
1833 y 1839, de muy diversas formas. Sin embargo, la direccion del Ban-
co —personalizada en el eficaz y prudente comerciante y financiero An-
drés Caballero— supo aunar la extension de crédito al Estado, en la me-
dida de sus posibilidades, con una firme actitud de exigencia de
garantias y cumplimiento de plazos en sus anticipaciones. De este modo,
el instituto emisor no se encontré, en ningln momento, en situacion de
falta de liquidez, ni mucho menos de peligro de suspensién de pagos.
Hay que tener en cuenta, no obstante, que la cotizacién de las acciones
del San Fernando estaba por debajo de la par, siendo asi que el Banco
repartio, en esos afios, dividendos anuales del 8 por 100 o 9 por 100, so-
bre el capital. La razdn era, precisamente, la desconfianza del pablico en
el futuro de la institucion, puesta al servicio casi exclusivo del gobierno,
enfrentado este, a su vez, a un potente ejército rebelde que, en dos oca-
siones, lleg6 a las puertas de Madrid. EI Banco se cuid6, en tales cir-
cunstancias, de contener al maximo la emisién de billetes, aun cuando
estos fueran demandados con fuerza por el publico. En este sentido, la
mayor preocupacion de los gestores del Banco era la de mantener una
adecuada relacion entre el papel y el encaje metdlico, en unos momen-
tos en los cuales el Tesoro absorbia crédito del instituto en cantidades
crecientes.

Entre las operaciones emprendidas con el gobierno, en esta época,
destaca la liquidacion de todas las anticipaciones del Banco al Tesoro
gue estaban pendientes, segun un contrato convenido entre ambos en
enero de 1838 (y ratificado en 1839), con titulos representativos de un
préstamo forzoso de 200 millones de reales, los cuales tenian poder libe-
ratorio en el pago de impuestos. Con la paz, conseguida en 1839, no dis-
minuyeron las obligaciones militares del gobierno, pues resulté obligato-
rio mantener una parte de las tropas carlistas vencidas, a la vez que un
nuevo brote rebelde aparecia en el nordeste de la Peninsula. El gobier-
no, desde unos meses antes de concluir la guerra, se habia comprometi-
do a concentrar en el Banco todos los titulos del empréstito forzoso de
200 millones no colocados entre el publico, asi como la garantia de los
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CUADRO 1.2

DIVIDENDOS REPARTIDOS Y COTIZACION EN LA BOLSA DE MADRID
DE LAS ACCIONES DEL BANCO DE SAN FERNANDO

Afios Dividendos repartidos Cotizacion de las acciones del Banco
sobre el capital en la Bolsa de Madrid (a)
1833 9 80
1834 8 85
1835 9 94
1836 9 —(b)
1837 8 85
1838 8 —(b)
1839 11 —(b)
1840 11 113
1841 11 —(b)
1842 11 —(b)
1843 11 — (b)
1844 22 — (b)
1845 22 —(b)
1846 20 (c) — (b)
1847 115 125

Fuentes: Juntas Generales del Banco Espafiol de San Fernando y Boletin de cotizaciones de la Bol-
sa de Madrid.

(@) Ultimo del afio.
(b) Sin cotizacién en este afio en la Bolsa de Madrid.

(c) Se repartieron el 14 por 100 a las 40.000 acciones del Banco y otro dividendo de liquidacion,
del 6 por 100, una vez que se amplié el nimero de titulos a 50.000, antes de la fusién con el Banco de
Isabel II.

adelantos del San Fernando, consistente en billetes admisibles en pago
de una contribucién extraordinaria por valor de 50 millones. El San Fer-
nando mantenia sus frecuentes anticipaciones al Tesoro y trataba de
realizar los mencionados titulos de los 200 millones, mediante su venta.
Esta compleja y voluminosa operacion, y la continuada serie de anticipa-
ciones de crédito, produjeron al Banco unos beneficios indudables, como
lo demuestran los dividendos, del 11 por 100, repartidos a los accionistas
en estos afios, a pesar de que el tipo oficial de interés era del 6 por 100
para las operaciones con el gobierno. Logicamente, las acciones del
Banco experimentaron una subida muy apreciable en el mercado, como
puede verse en el cuadro 1.2.

Uno de los elementos del éxito que experimenté el Banco en sus re-
laciones con el gobierno, en esta época, residié en la afortunada eleccién
de los comisionados del Banco en las provincias. El San Fernando desig-
ndé como corresponsales en las capitales de provincia y otras ciudades y
pueblos de alguna importancia mercantil a comerciantes y banqueros de
reconocida solvencia, que, en algunos casos, lograrian llevar a cabo em-
presas de importancia; como las casas Uhagén, en Bilbao, Larios, en
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Cédiz, y Heredia, en Malaga. Estos comisionados debian vigilar la recau-
dacién de ciertas rentas publicas, como las del tabaco o de la sal, a las
gue estaban afectados determinados anticipos al gobierno, y, a la vez,
colocaban titulos del empréstito de 200 millones entre el publico, cobraban
las libranzas del Tesoro en las provincias y negociaban efectos priva-
dos por cuenta del San Fernando. A diferencia de otros bancos oficiales
emisores, el Espafiol de San Fernando carecia de sucursales, pero no
por ello dej6 de mantener una fluida y activa relacién financiera con los
diferentes puntos de la nacién, sin omitir la isla de Cuba, sobre cuyas
Cajas el Tesoro entreg6 al Banco, repetidamente, libranzas por cantida-
des de consideracion (4).

En los primeros afos de la década de 1840-1850, el gobierno —bajo
la regencia del general liberal Espartero— hubo de suspender los pagos
de la deuda interior, en lo que se vio afectado el Banco, poseedor de una
cantidad considerable de efectos publicos, entre ellos los billetes centrali-
zados. Se superd esta dificultad con la aplicacién al pago de las obliga-
ciones del Estado diferidas de los productos de las rentas de la sal y del
papel sellado, abonandose a los acreedores un interés del 4 por 100
anual por dicha demora, que, en el caso del Banco, llegaria al 6 por 100,
hasta el total reembolso de la deuda. Los productos de la sal y del papel
sellado se ingresaban directamente en el Banco, en el cual, y bajo la pre-
sidencia de su director (5), se cre6 una comisién de acreedores del Estado
para disponer la distribucion de tales recursos. En esta época, el Banco se
asocié con otros financieros para emprender negociaciones con la
administracion publica. Un ejemplo de ello fue la participacion en el arriendo
de las rentas de la sal y del papel sellado, que el Estado confié a un grupo de
capitalistas, del cual el San Fernando formaba parte. Otro ejemplo fue la
creacién de un consorcio de prestamistas que facilitd al gobierno 40 mi-
llones de reales a cambio de titulos reembolsables por el Tesoro
y valederos también para el pago de contribuciones. El Banco se inte-
res6 en mas de 16 millones de reales (capital e intereses de cuatro prés-
tamos anteriores hechos al Tesoro) y, ademas, se constituyé en adminis-
trador y depositario de la negociacién, con una comisioén del 1,5 por 100,
aparte del interés del préstamo, del 6 por 100. La agitada vida politica de
aquellos afios —con sublevaciones populares y alzamientos de tropas en
diversas localidades— obligaba al gobierno a pedir mayores auxilios al
Banco, pero no era solo el aumento del gasto publico lo que justificaba
esta continua solicitud de crédito. EI hecho mismo de tener hipotecadas
dos de las rentas mas importantes del erario, como eran las de la sal y

(4) Ibidem, p. 184-189; Banco Espafiol de San Fernando, Sexta Junta General
(1.3.1838), p. 38-40; Séptima Junta General (1.3.1839), p. 27-38; Octava Junta General
(1.3.1840), p. 37-44.

(5) Joaquin Fagoaga, desde 1837 a 1843.
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del papel sellado, a la satisfaccion de obligaciones pendientes del Estado
mermaba en una proporcion no desdefiable —de un 8 por 100, aproxi-
madamente— los ingresos publicos. El cuadro tributario vigente en la
primera mitad de la década de 1840-1850 no lograba equilibrar los ingresos
y los gastos estatales, no ya al liquidarse estos ultimos, sino incluso en el
momento de presupuestarse por el gobierno. De ese modo, el presu-
puesto de 1842 preveia unos ingresos de 877,7 millones de reales, y el
de 1843, de 866,7 millones, frente a unos gastos presupuestados de
1.278 millones y 1.193,5 millones de reales, respectivamente. Hay que
tener en cuenta que el gasto anual medio del Estado, entre 1841 y 1843
(periodo de gobierno de los liberales radicales o progresistas), fue un 38 por
100 superior al gasto de 1835, con una estabilidad de precios considera-
ble entre ambos limites temporales. Algo mas habian crecido los ingre-
sos ordinarios entre 1833-1837 y 1841-1843, en un 44,6 por 100 (con un
aumento del 40 por 100 en la tributacién per céapita), pero, seguin se ha
visto mas arriba, sin que ello supusiera alcanzar el nivel del gasto
corriente (6). En 1845, el Ministro de Hacienda, Alejandro Mon, llevé a
cabo una reforma impositiva —en la que, segln algunos autores, tuvo
una influencia decisiva Ramon Santillan—, que no llegé, sin embargo, a
eliminar el déficit de los presupuestos anuales del Estado (7). Por ello, el
gobierno, aun después de la reforma tributaria de 1845, siguié recurrien-
do al Banco de San Fernando para que le facilitara crédito. El Banco
incluso aumento su caracter de financiador oficial del gobierno, segin
muestra el cuadro 1.3, en los afios centrales de la década de 1840-1850,
aunque solo en términos absolutos. En términos relativos, los activos
frente al sector privado aumentaron en 1845 y 1846. La raz6n no fue otra
que la apertura, en 1844, de un nuevo banco emisor en Madrid —el Ban-
co de Isabel Il—, cuyo principal inspirador fue el financiero José Sala-
manca. En el Banco de Isabel Il participaban, ademas, otras personalida-
des muy conocidas del mundo oficial y de los negocios, como el Marqués
de Remisa, José Buschental, Manuel de Gaviria, Agustin Heredia y Luis
Maria Pastor (8). La influencia de estos hombres de negocios queda de
manifiesto si se tiene en cuenta que la creaciéon del nuevo emisor en
Madrid vulneraba claramente el privilegio de exclusividad que disfrutaba
el Banco de San Fernando. Pero, como se ha afirmado, este Gltimo, con
su preferente atencién financiera al Estado y su cautelosa politica de
emisidn, no satisfacia la progresiva demanda de liquidez y de crédito por

(6) F. Comin (1990). Las cuentas de la Hacienda preliberal en Espafia (1800-1855);
Estudios de Historia Econ6mica, n°® 19, Madrid, Banco de Espafia, p. 41-48, 70-75 y 112-
113.

(7) F.Comin (1988). Hacienda y Economia en la Espafia contemporanea; 2 vols.,
Madrid, Instituto de Estudios Fiscales, vol. I, p. 160-162.

(8) Archivo Histérico del Banco de Espafia, libro 951, fols. 1-10; L. Zumalacarregui
(1952). El Banco de Isabel Il y la crisis de la Banca de emision espafiola de 1847; Madrid,
s.e., p. 25-36.

33



CUADRO I.3

ACTIVOS DEL BANCO ESPANOL DE SAN FERNANDO (1840-1845)
(Millones de reales)

1840 1841 1842 1843 1844 1845
1. Activos totales............. 100,4 117,4 1179 123,1 267,8 3494
2. Activos frente al Estado .. .. 61,0 56,6 65,9 68,2 1189 1441
3. Porcentaje de (1) sobre (2). . 60,7 48,2 55,9 55,4 44,4 41,2

Fuente: Archivo Histérico del Banco de Espafia, libros 845, 846, 847, 535, 536 y 537.

parte del sector privado de la economia espariola (9). No solo la circula-
cion de billetes era insuficiente en Madrid y en el resto de Espafia, sino
gue otras innovaciones bancarias, como las cuentas corrientes o la im-
presion de papel moneda de baja denominacion, habian sido preteridas
por el San Fernando. En las provincias, el auge econdmico de los afios
cuarenta se traducia, como se ha dicho més arriba, en una demanda de
creacion de dinero, contra la cual chocaba la politica conservadora del
Gobierno en materia financiera. Solo en Barcelona se permitié la crea-
cién de un banco de emision, en 1844. De hecho, una de las previsiones
del Banco de Isabel Il fue la posibilidad de abrir sucursales en diferentes
ciudades espafiolas, en las cuales difundir los billetes del nuevo emisor
madrilefio. Aunque Manuel Agustin Heredia, uno de los directores del
Isabel Il, tratd de que en Malaga se estableciera una entidad bancaria de
este tipo, solo en Cédiz se abriria, finalmente, una entidad crediticia, su-
cursal del emisor de Madrid (10).

Considerando la formacién de sociedades mercantiles como un indi-
cador del movimiento de capital y, secundariamente, de demanda de cré-
dito por el sector privado de la capital del Reino, observamos que, si en
1840 se registraron en Madrid cuatro sociedades (de todas clases, desde
regulares colectivas a comanditarias), y seis en 1844, dicho nimero su-
bi6 a 12 en 1843, a 18 en 1844, a 12 en 1845 y a 24 en 1846. En cuanto
al capital total de las sociedades registradas en Madrid, entre 1840 y
1846, se paso6 de 2,4 millones de reales en la primera de estas fechas a
5.101,3 millones en la segunda (11). Se comprende que la demanda de

(9) R. Santillan (1865). Memoria histérica sobre los bancos...; vol. I, p. 220-222;
G. Tortella, (1970). El banco de Espafia entre 1829 y 1929. La formacién de un banco cen -
tral, en varios autores (1970). El banco de Espafia. Una historia econémica; Barcelona,
Ariel, p. 261-313.

(10) Archivo Histérico del Banco de Espafia, libro 951, fols. 92-94, y libro 952, folios
28-31, 40-45, 72-82 y 96-102.

(11) P. Martin Acefia (1993). La creacion de sociedades en Madrid (1830-1848). Un
analisis del primer Registro Mercantil. Documento de trabajo n°® 9303, Fundacion Empresa
Publica, Madrid.
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CUADRO 1.4

BILLETES EN CIRCULACION DE LOS BANCOS
DE SAN FERNANDO Y DE ISABEL Il (1844-1846) (a)
(Millones de reales)

Afos Banco de San Fernando Banco de Isabel II
1843 24,5 —
1844 60,1 10,0
1845 60,2 57,5
1846 80,0 106,7

Fuentes: Archivo Histérico del Banco de Espafia, libros 535, 536, 537 y 538, y Leopoldo Zumala-
carregui (1952). El Banco de Isabel Il...

(@) Afinales de cada afio.

liquidez y también de crédito aumentara a lo largo del decenio. Salamanca
y sus socios, muchos de ellos financieros de larga experiencia, perci-
bieron con claridad la situacién y no perdieron la oportunidad de aprove-
char el ciclo expansivo. En el cuadro 1.4 pueden observarse tres hechos
destacados: uno, la evidente expansion que experimentd en poco tiempo
la circulacion fiduciaria en Madrid (y, a partir de 1846, también en Cadiz,
gracias al Banco Espafiol creado en esta ciudad). De 24,5 millones de
reales en 1843, cuando aun no habia sido fundado el Banco de Isabel II,
se pasoé a una cifra que representaba casi el triple, en solo un afio, y casi
el quintuplo, en dos. El segundo hecho destacable fue el papel dinamizador
gue desempefié en este proceso el Banco de Isabel Il, cuya circulacion
fiduciaria casi se sextuplicd entre 1844 y 1845. El tercero consiste en la
respuesta que dio a este desafio el Banco Espafiol de San Fernando,
mas que triplicando el importe de sus billetes en manos del pablico, entre
1843y 1846. Esta competencia entre las entidades emisoras madrilefias no
siempre se entablé en términos de mutua tolerancia y cortesia. Por un lado,
el Banco de San Fernando respondié al anuncio de apertura de la nueva
entidad con afanosas gestiones ante las instituciones publicas y con proce-
dimientos judiciales. Por otro, el San Fernando, al comienzo de las opera-
ciones de su competidor, rehus6 aceptar en pago los billetes de este, a lo
cual el Banco de Isabel Il respondi6é con la presentacién al cobro en me-
talico de una grande e inusual cantidad de papel del Banco de San Fer-
nando, sin duda para provocar una subita, aunque transitoria, suspen-
sién de pagos que minara el prestigio de la institucién. Esta practica
pintoresca, como advierte Gabriel Tortella, no es atribuible al tempera-
mento o a la idiosincrasia peculiares de los banqueros espafioles, sino
gue se dio también en otros paises en los que hubo competencia, en una
misma plaza, entre dos 0 mas institutos emisores (12).

(12) G. Tortella (1970). El Banco de Espafia entre 1829 y 1929...; p. 272, n. 14.
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Esta maniobra fue emprendida personalmente por José Salamanca
en los ultimos dias de 1845 y primeros de 1846. Segun se recoge en el
Libro de Actas Reservadas del Banco de San Fernando, el 24 de diciem-
bre de 1845 se presentaron, por orden de Salamanca, diferentes cobra-
dores y mozos reclamando el pago de 22 millones de reales, de los que
ocho fueron trasladados al Banco de Isabel Il el mismo dia, interrumpién-
dose el pago de los restantes, por la festividad de la Navidad. Durante
los siguientes dias, los pagos se reanudaron, aunque con indudable len-
titud, pues el 5 de enero aun restaban por entregarse ocho millones. El
propio Salamanca se personoé en la sede del San Fernando para protes-
tar por la tardanza en recibir el metalico que se le adeudaba, ante lo cual
los responsables de este instituto adujeron la imprescindible demora en
el recuento de las monedas. Salamanca anuncié para los dias inmedia-
tos la presentacion al cobro de nuevos activos contra el San Fernando,
entre ellos talones y billetes, hasta 20 millones de reales. La junta de go-
bierno del Banco de San Fernando hubo de acudir a soluciones extraor-
dinarias para afrontar la situacion, entre ellas un préstamo en oro del
banquero Daniel Weisweiller, representante en Madrid de la casa Roths-
child de Paris. El contratiempo fue superado por el San Fernando, pero
el episodio, sin duda, debi6 de trascender los ambientes financieros de la
capital y convertirse en objeto de comentarios populares. Hay que tener
en cuenta que la operacién fue convenientemente aireada por sus urdi-
dores y fue llevada a cabo con una aparatosa movilizacion de carros y
multitud de cobradores y mozos, a las horas de mayor actividad y transi-
to por lo que entonces era el centro comercial y financiero de Madrid, la
Puerta del Sol, entre la Plaza de la Lefia y la calle de la Montera, respec-
tivas sedes de los bancos de Isabel Il y de San Fernando (13).

El Banco de San Fernando, ademas de elevar la cuantia de su emi-
sion, recibié autorizacion, en mayo de 1846, para incrementar su capital
hasta 80 millones de reales, y elevé la cifra de sus cuentas corrientes,
gue pasaron de cinco millones de reales, en 1840 a 10,1 millones en
1845. Del lado del activo, las cuentas de corresponsales experimentaron
un notable aumento, lo que podria indicar una mayor dedicacion a los
negocios con el sector privado de la economia. Hay que tener en cuenta,
no obstante, que las cuentas de corresponsales y comisionados no solo
se referian a operaciones de tipo privado, como negociaciones de efec-
tos, sino que también recogian movimientos de activos publicos. En
1845, el Banco de San Fernando recibié el encargo de percibir las rentas
del Estado y pagar sus obligaciones, de modo que el instituto emisor
pondria a disposicion de la Hacienda Publica, cada mes, la suma de 72,8
millones de reales, una doceava parte del presupuesto de gastos de

(13) Archivo Histérico del Banco de Espafia. Actas Reservadas del Banco Espafiol de
San Fernando (sesiones del 8 y 15 de enero de 1846).
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1846 (14). De esta manera, frente al Banco de Isabel Il, el de San Fer-
nando reforzé su caracter de banco oficial.

Por su parte, el Banco de Isabel Il, como ya se ha dicho, desplegé
una actividad mucho mayor con los particulares. A finales de 1845, el
saldo de sus cuentas corrientes, de casi 60 millones de reales, sextupli-
caba la cifra de depdésitos voluntarios del Banco de San Fernando. Los
descuentos, en esa fecha, suponian 28,8 millones, y los préstamos, 88,8
millones de reales (15). Esta Ultima cifra, la mas importante de todas las
de sus activos, estaba referida a diferentes modalidades de crédito, pero
reflejaba principalmente los préstamos sobre valores, entre estos las propias
acciones del Banco. Ademas, también se facilitaron créditos, con garantia
de deuda publica, de las acciones del Canal de Castilla 'y del ferrocarril de
Madrid a Aranjuez, empresa esta promovida por Salamanca.

Las crisis financieras que aparecen en Inglaterra y en Francia a fina-
les de 1846 dejaron sentir sus efectos en el resto de Europa. En Espafia,
la Junta Directiva del Banco de Isabel Il detectd, a comienzos del mes de
noviembre, una creciente falta de metalico, aunque los billetes de esta
institucion, al igual que los de su competidor, el San Fernando, circula-
ban con normalidad, pero existian otros problemas que podian ser mas
graves. Los directores del Banco de Isabel Il reconocieron que habia ru-
mores extendidos que se referian a «preferencias personales y a diferen-
cias exclusivas y privilegiadas, [las cuales] se habian visto convertidas
en cargos explicitos y severos de personas respetables y autorizadas, y
hasta habian hallado acogida en las regiones del poder» (16). Tales pa-
labras iban referidas a Salamanca, quien habia reconocido —en la mis-
ma sesion de la Junta Directiva— haber tomado en préstamo 28 millones
de reales sobre titulos del 3 por 100, 10 millones sobre las acciones del
ferrocarril de Aranjuez —cuyo promotor era €l mismo— y «algunas su-
mas considerables» sobre 3.500 acciones del Banco, de las que era po-
seedor. En julio de 1846, el Banco de Isabel Il habia aceptado la proposi-
cién de Salamanca, de que las acciones del ferrocarril fueran admitidas
como garantia de préstamos, fijAndose su valor efectivo como precio de
admisioén, pero, en noviembre, dada la caida que sufrieron en su cotiza-
cion, se fijo dicho precio en el 75 por 100 liquido de su valor efectivo (17).
La desvalorizacion de los activos que respaldaban tan crecido crédito, y el
hecho de que su beneficiario fuese, precisamente, uno de los hombres
mas influyentes del Banco, promovieron la desconfianza de los inversores

(14) J. A. Galvarriato (1932). El Banco de Espafia. Su historia en la centuria 1829-
1929; Madrid, Gréaficas Reunidas, p. 47 y 48.

(15) Archivo Histérico del Banco de Espafia, libro 952, fols. 293-296.

(16) Ibidem, fols. 126-130; L. Zumalacarregui (1952). El Banco de Isabel Il...; p. 219-
221.

(17) Archivo Histérico del Banco de Espafia, libro 952, fols. 61-66 y 126-130.
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y la alarma de sus acreedores. El propio Comisario Regio mostré su
reserva a la concesion de anticipos con garantia de acciones del ferro-
carril (18). El precio de mercado de las acciones del ferrocarril de
Aranjuez alcanzé un maximo del 230 por 100, en octubre de 1846, pero
baj6é 15 puntos en noviembre, y llegaria al 170 por 100 en abril de
1847 (19).

Ramoén Santillan, quien ocupé la cartera de Hacienda a comienzos
de 1847, ante la situacion financiera de inestabilidad, propuso la fusion de
los dos bancos emisores de la capital. Un mes mas tarde, se aprobo la
unificacién, pero, al poco tiempo, el gabinete ministerial fue relevado, y
con él Santillan, sustuyéndole José Salamanca en la cartera de Hacien-
da. Seria uno de los mas afectados por la crisis, y responsable, en buena
parte, de la misma, sobre todo por lo que atafiia al Banco de Isabel II,
quien iba llevar a cabo la fusion. Gabriel Tortella ha subrayado como, en
tales circunstancias, las condiciones de la operacion, probablemente, ha-
bian de resultar favorables para los accionistas del Banco de Isabel .
De hecho, en la fusion se aceptd el valor nominal de los activos de am-
bos bancos, con lo cual los antiguos propietarios del San Fernando ten-
drian que compartir en el futuro la devaluacion de los créditos y la moro-
sidad de los deudores de su antiguo competidor (20).

La prolongada crisis financiera, politica y social, que llegaria hasta
1848, no propiciaba el mejor de los climas para la estabilidad del nuevo
Banco, cuyo nombre sigui6 siendo el de San Fernando. El General Nar-
vaez, quien habia sido nombrado Jefe del Gobierno en octubre de 1847,
se hizo con poderes especiales, en marzo del afio siguiente, para atajar
la oleada revolucionaria que, como advertian Marx y Engels, recorria
Europa. Hubo, de hecho, pronunciamientos liberales radicales en Madrid
y Barcelona, y fue decretada la suspension de las sesiones de Cortes.
Todo esto ocurria a la vez que el general carlista Cabrera encabezaba
un nuevo levantamiento en Catalufia. En tales circunstancias, resulta fa-
cil deducir los problemas financieros de un gobierno enfrentado a la ame-
naza de «una nueva guerra civil, de peor género que la que acabé en
1840, pues ahora se presentd contra aquel la coalicion de los dos parti-
dos absolutista y republicano» (21). Esta amenaza no llegaria a materia-
lizarse, puesto que el general Cabrera fue derrotado y hubo de abando-
nar Espafa en 1849, al tiempo que Narvaez se consolidaba en el poder.
Pero, en cualquier caso, no cesaron las peticiones, por parte del gobier-
no, de ayuda al Banco de San Fernando, por ejemplo, para el pago del

(18) Ibidem, fols. 134-140.

(19) R. Santillan (1865). Memoria histérica sobre los bancos...; vol. |, p. 245y 246.
(20) G. Tortella (1970). El Banco de Espafa entre 1829 y 1929...; p. 273.

(21) R. Santillan (1865). Memoria histérica sobre los bancos...; vol. |, p. 282.
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haber de las tropas que guarnecian Madrid. A finales de 1848, tenia el
Banco activos frente al Estado por valor de casi 218 millones de reales:
un 38 por 100 del activo total, lo que no representaba una proporcion ex-
cesiva. En el mismo balance aparece una cifra de caja de 184 millones
de reales. Era esta una cantidad elevada si se la compara con la de bille-
tes en circulaciéon —180,4 millones— o la de depdsitos voluntarios, 112,3
millones de reales (22). Podria pensarse que el Banco habia reforzado
sus reservas metalicas frente a cualquier eventualidad, y asi era, efecti-
vamente, pero ello ocurrié después de que, a mediados de afio, se en-
contrara con serias dificultades. Segun se reconocié en la Memoria leida
en la Junta de Accionistas de 1851 (puesto que en 1849 y 1850 no se
celebraron), cuando el publico conocié las noticias sobre el derrocamien-
to de la monarquia en Francia y las del levantamiento carlista en Catalu-
fia, «fueron retirados del establecimiento todos los fondos que habia en
€l por cuenta corriente y en depdsitos voluntarios, y empez6 una extraor-
dinaria demanda de reembolso de billetes, que solo hubiera podido satis-
facerse con una reserva metalica igual a la emisién, ya que se hacia im-
posible recoger esta por medio de la realizacién de los créditos activos
del Banco» (23). En mayo de 1848, el Banco tuvo que satisfacer obliga-
ciones del Tesoro por una suma considerable y, no disponiendo de meta-
lico en suficiente cantidad, hubo de recurrir a la ampliacion de su emision
de billetes. Santillan observa que, aun asi, el Banco no alcanzé el limite de
emision, que estaba fijado en 200 millones de reales, siendo de 196,9
millones, en el mes de julio, el maximo a que lleg6 la circulacién de papel
moneda . El problema —dice Santillan— residia en que el encaje metalico
era muy insuficiente, llegando apenas a rebasar, en la primavera, los ocho
millones de reales (24). Hay que tener en cuenta, ademas, que los nuevos
estatutos del Banco, tras la fusion de los dos emisores de Madrid, esta-
blecian un encaje igual a la tercera parte del circulante. Los billetes
sufrieron un quebranto en su aceptacion hasta del 14 por 100 —en los de
4.000 reales—, a la vez que la cotizacién de las acciones del Banco pas6
del 125 por 100, en diciembre de 1847, al 50 por 100, en agosto del afio
siguiente. El gobierno puso en préactica, entonces, varias medidas para
restablecer el crédito del Banco y, al mismo tiempo, hacerse con meta-
lico, a fin de paliar el déficit del Tesoro. De este modo, se enajenaron
bienes raices pertenecientes al Estado, se encarg6 al Banco de la venta
de 35.000 quintales de azogue y, finalmente, se dispuso el mas efectivo de
todos los recursos a que se acudid, un anticipo forzoso y reintegrable
de los principales impuestos directos —contribucién territorial e indus-
trial—, hasta 100 millones de reales. Gabriel Tortella ha observado que
una medida de este tipo, que afectaba a los mayores contribuyentes,

(22) Archivo Histérico del Banco de Espafia, libro 594.
(23) Junta General del Banco Espafiol de San Fernando (31 de mayo de 1851), p. 17.
(24) R. Santillan (1865). Memoria histérica sobre los bancos...; p. 280 y 281.
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solo pudo hacerse mediante un ejercicio de indiscutible autoridad, para la
gue Narvaez —el llamado «espaddn de Loja»— estaba singularmente
dotado (25). Pudo, asi, llegarse a una situacién de cierta solidez, como
muestran las cifras del balance de diciembre de 1848 arriba comentadas.
Sin embargo, no dejaron de brotar nuevas contrariedades para el Banco,
como una serie de normas de caracter intervencionista que el gobierno
dict6 con la intencion de restaurar la confianza general en los billetes del
San Fernando, pero que tuvieron el efecto opuesto, al estimar el publico
que tales normas venian a corroborar la debilidad que aquejaba al insti-
tuto emisor. Por si fuera poco, se descubri6é el desfalco cometido en el
Banco por su director, Joaquin Fagoaga, de una proporcion no catastréfi-
ca —14 millones de reales en efectivo y 61 millones en deuda publica,
cotizada entonces entre el 10 por 100 y el 22 por 100—, pero que, 46gi-
camente, caus6 una pésima impresién en el puablico (26).

Ademas de las dificultades y reveses examinados, no hay que omitir
una grave rémora que arrastraba el Banco desde el proceso de fusion de
sus antecesores. Muchos de los créditos con pignoraciéon de titulos, es-
pecialmente los concedidos por el Banco de Isabel Il, eran, en la préacti-
ca, incobrables (27). En tales condiciones, tras llegar de nuevo Alejandro
Mon al Ministerio de Hacienda, dispuso una reforma en la organizacion
del Banco, que fue sancionada como ley el 4 de mayo de 1849. La princi-
pal novedad consistia en la existencia de dos departamentos separados,
uno de emisién y otro de operaciones, de modo similar al que establecio,
para el Banco de Inglaterra, la Ley Peel de 1844. La reforma bancaria de
Mon, en una direccién claramente conservadora, suponia el veto de abrir
otros bancos emisores en Espafia (salvo los existentes en Madrid, Cadiz
y Barcelona), prohibia negociar con efectos publicos y disponia la crea-

(25) G. Tortella (1970). El Banco de Espafia entre 1829 y 1929...; p. 275.

(26) R. Santillan (1865). Memoria histdrica sobre los bancos...; vol. |, p. 285-287.

(27) Por otra parte, no faltaron nuevos contratiempos en el capitulo de estos présta-
mos sobre efectos pignorados. En 1847, Salamanca —aun Ministro de Hacienda— dicto
una Real Orden por la cual el Banco, salido ya de la reunificacion de sus predecesores, po-
dia dar crédito sobre las acciones del ferrocarril de Aranjuez, hasta la cantidad desembol-
sada por sus propietarios, como si se tratara de efectos publicos. De hecho, estos ultimos
eran los Unicos sobre los que el Banco, estatutariamente, podia extender préstamos, ade-
mas de sobre sus propias acciones. Asimismo, se establecié que el gobierno respaldaria
este tipo de descuentos de las acciones del ferrocarril, si su propietario no devolvia el crédito.
Salamanca, forzando la resistencia de la direccion del San Fernando, tratd, ademas, de que
algunos de los titulos sobre los que habia obtenido crédito, en el pasado, del Banco de
Isabel Il, concretamente las acciones de este Ultimo, fueran canjeadas por acciones de la com-
pafiia ferroviaria. En 1848, Salamanca tenia concedidos créditos por un importe de 24,8 mi-
llones de reales, sobre 17.185 acciones del ferrocarril de Aranjuez, y de casi tres millones
mas sobre 2.890 acciones del Banco. Tras su salida del gobierno, Salamanca recibi6 acer-
bas inculpaciones en el Congreso de los Diputados, por sus maniobras dirigidas a benefi-
ciarse particularmente del crédito del San Fernando; Archivo Historico del Banco de Espa-
fia, libros 618, fols. 17-20, 25-26, y 928; Conde de Romanones (1931). Salamanca.
Conquistador de riqueza. Gran Sefior; Madrid, Espasa-Calpe, p. 210-212.
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cion de las figuras del gobernador y dos subgobernadores, por nombra-
miento real. El fondo del San Fernando no experimentaba variacion,
manteniéndose los 200 millones de reales que los accionistas habian de-
sembolsado —y que formaban el capital del Banco tras la fusibn—, y la
capacidad de crear billetes quedaba restringida a una cifra igual a la mi-
tad del capital efectivo (28).

I.4. La etapa Santillan: del Banco de San Fernando
al Banco de Espafa

Tras el relevo en el Ministerio de Hacienda de Alejandro Mon por
Juan Bravo Murillo, Ramén Santillan fue nombrado primer gobernador
del Banco Espafiol de San Fernando, en diciembre de 1848. En el balan-
ce de 1849 —cuadro 1.5—, la administracién de Santill4n realiz6é una cla-
sificacion de los créditos del Banco, segln su grado de liquidez y de se-
guridad. Es interesante observar que los considerados créditos de
segunda clase consistian, en su integridad, en el débito del Estado con el
Banco. Esta reserva clasificatoria respondia al temor, que la realidad
confirmaria, de que determinados componentes de dicho débito dieran
lugar a diferencias de criterio entre las oficinas del gobierno y el Banco,
de las cuales surgiera alguna rebaja. Dentro de los créditos de tercera
clase, aparecian los efectos propiedad del Banco, con un coste de adqui-
sicion de 29,7 millones. Eran estos activos acciones del propio Banco y
titulos de deuda publica, sin que hubiera seguridad de que, en caso de ven-
ta por necesidad de los mismos, pudiese recuperarse dicho valor de ad-
quisicion. Dentro de la deuda publica propiedad del Banco, las obligacio-
nes de hienes del clero eran titulos respaldados por los pagarés de los
compradores de patrimonios desamortizados, con diferentes plazos de
vencimiento. Los créditos de cuarta clase, cuya suma suponia mas del
50 por 100 del activo total del San Fernando, eran considerados por San-
tillan irrealizables a corto plazo y, casi sin excepcion, ni siquiera merece-
dores de ser llevados a pleito. La partida mas importante de este género
era la formada por los pagarés vencidos. Procedian estos, en su mayo-
ria, de antiguos créditos con la garantia de las acciones de los primitivos
bancos de San Fernando e Isabel Il, y de otros activos financieros. Santi-
llan no esperaba obtener, por la venta inmediata de todos estos pagarés
vencidos, mas alla de 62 millones de reales, siendo asi que su nominal
era de 178 millones (29).

(28) R. Santillan (1865). Memoria histérica sobre los bancos...; vol. I, p. 297 y 298.

(29) Las acciones del Banco se cotizaban entonces en el mercado al 84 por 100 de
su valor, y los titulos de la deuda, entre el 29 por 100 y el 4 por 100; R. de Santillan (1865).
Memoria histérica sobre los bancos...; vol. I, p.10-13.
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CUADRO 1.5

BALANCE DEL BANCO ESPANOL DE SAN FERNANDO
A 31 DE DICIEMBRE DE 1849
(Millones de reales)

ACTIVO
PRIMERA CLASE:
Caja.....viiii 18,0
Comisionados(@).............. 25,1
Azogues (b) .................. 3,8
Letrasanegociar.............. 5,8
Otrascuentas................. 11
53,8
SEGUNDA CLASE:
Débitos del gobierno........... 82,0
TERCERA CLASE:
Costes de efectos del Banco. . .. 29,7
Obligaciones de bienes del clero . 15,4
Entregas a la quiebra de Fagoaga . 0,6
Garantia de pleitos ............ 0,9
Activoreal (C) ................. 5,0
51,6
CUARTA CLASE:
Pagarésvencidos ............. 178,0
Créditos del antiguo banco ..... 15
Tesoreria de la Real Casa. . . ... 1,1
Fagoaga, desfalco en efectivo. . . 7,3
Letras protestadas de la sociedad
Ellris ...t 14,6
Otros débitos ................. 0,9
Comisionados en quiebra . ... ... 1,7
205,1
Totalgeneral ................. 392,5
RESUMEN DEL ACTIVO:
Créditos de primeraclase ...... 53,8
Créditos de segunda clase. . . ... 82,0
Créditos de terceraclase . ...... 51,6
Créditos de cuarta clase. ....... 205,1
392,5

PASIVO

Capital ... 200,0
Billetes en circulaciéon . ......... 100,0
Cuentas corrientes ............ 29,0
Depositos . ... 25,9
Tesoro Publico................ 0,2
Dividendosapagar............ 1,3
Pérdidas y ganancias .......... 35,4
Otrascuentas................. 0,7
Total ..., 392,5

Fuente: R. Santillan (1865). Memoria histérica sobre los bancos...; vol. II, p. 8-10.

(a) Metélico en poder de comisionados.

(b) Resto de una partida entregada por el Tesoro para su comercializacion en 1848.

(c) Casasy mobiliario del Banco.
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Santillan, tras deducir del pasivo el activo de las tres primeras clases,
afiadir el valor al dia de las acciones y deuda publica en cartera, y ajustar
la diferencia resultante al capital, calculaba una diferencia patrimonial, o
déficit del capital del Banco, de 110,5 millones de reales. Santillan deci-
dié, entonces, el camino de una reforma rapida y radical, consistente en
modificar la ley del Banco. Los principales rasgos del cambio eran los si-
guientes: reduccion del capital de 200 a 120 millones de reales, desapa-
riciébn de la organizacion dualistica, en los departamentos comercial y
emisor, del instituto, que habia dispuesto la reforma de 1849, posibilidad
de mantener cartera de deuda publica (aunque su enajenacién debia re-
cibir aprobacion del gobierno), y ampliacion del limite de emision hasta la
totalidad del capital y hasta el triple del encaje metalico. Segun Santillan,
no era el exceso de emisién el causante de los problemas por los que
habia atravesado el Banco, sino que fueron los desaciertos propios y los
contratiempos exdgenos los que debilitaron el crédito del San Fernando.
Las acciones del Banco, que se cotizaban al 125 por 100 en diciembre
de 1847, cayeron hasta el 50 por 100 en agosto del afio siguiente, para
luego remontar lentamente hasta el 82 por 100 a primeros de diciembre
de 1849, 85 por 100 en junio de 1850 y 94 por 100 a finales de este afio.
Teniendo en cuenta que no se repartieron dividendos en 1848 y 1849 —
en 1850 se distribuiria el 3 por 100—, la valoracién en el mercado de las
acciones del San Fernando no revelaba una pérdida absoluta, ni siquiera
excesivamente grave, de la confianza del publico en la instituciéon. Santi-
llan, acertadamente, subrayaba la necesidad de satisfacer de modo ade-
cuado la demanda de liquidez, siendo asi que no se experimentaba un
elevado nimero de solicitudes de canje de billetes por metdlico. Por otra
parte, al reducirse el capital a 120 millones de reales, el tope de emision
solo se expandiria en un 20 por 100 respecto al circulante ya existente,
aunque se preveia, en el nuevo proyecto, que el gobierno estuviese au-
torizado por ley a ampliar dicho limite. Asimismo, se contemplaba la posi-
bilidad de emitir billetes de 200 reales, que la Ley Mon habia desechado,
por considerar un riesgo de inestabilidad para la circulacién el que los su-
jetos de bajos niveles de renta dispusieran de papel moneda (30).

La Ley de 15 de diciembre de 1851 recogi6 todas estas iniciativas y
previsiones de Santillan. A partir de entonces, y hasta el fin del mandato
del primer gobernador del San Fernando, la administracion del instituto
se distinguié por una extremada precaucion en la extension del crédito,
por una escrupulosidad exigente en la ordenacién y calificacion de los
activos, y por la decision de hacer publicas las cuentas del Banco. Asi-
mismo, la administracién Santilldn demostraria una perseverante volun-
tad de rescatar lo rescatable de los créditos heredados de épocas pasa-
das. También se llevd a cabo una reorganizacién del consejo de

(30) Ibidem, p. 13-22.
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gobierno del Banco, creandose diversas comisiones, lo cual agiliz6 con-
venientemente la operatividad del instituto y aumento el control y la segu-
ridad de la actividad financiera. Pero, tal vez quepa destacar una carac-
teristica sobresaliente de la etapa de Santillan al frente del Banco, y es
su ambicion de que el San Fernando llegara a convertirse, una vez ven-
cidas las rémoras de la crisis de 1847-1848, en un auténtico Banco de
Espafia, es decir, con capacidad de actuacion en todo el territorio nacio-
nal, mediante la apertura de sucursales y la multiplicacion de su facultad
emisora.

En los primeros afios del decenio de 1850-1860, el Banco reparti6 el
6 por 100 de beneficio sobre el capital de cada titulo, por decisién expre-
sa de no sobrepasar dicha proporcion. A pesar de ello, la cotizacién de
las acciones superaba la par en 1852. Santillan impuso la cautela y el ri-
gor de su talante en las negociaciones con el gobierno, hasta el punto de
llegar a enfrentamientos con el Ministro de Hacienda, Bravo Murillo (que
era quien le habia hecho gobernador del Banco), por estimar este que el
San Fernando no atendia debidamente las necesidades financieras del
Estado (31). Las diferencias entre uno y otro residian en la imputacién de
intereses a los adelantos que el Banco hacia al Tesoro, y, en concreto, a
las anticipaciones para el pago del servicio de la deuda interior y exterior.
Santillan argumenté posteriormente con detalle las razones que le asistian
para el cobro de intereses en dichas operaciones, no demasiado aleja-
dos de los que hubieran producido los descuentos de letras en Madrid y
otras operaciones con particulares (32). La airada respuesta de Bravo
Murillo a la actitud de Santillan fue el anuncio de que nunca volveria a
contratar con el Banco la anticipacién de fondos para el pago de los inte-
reses de la deuda, asi como que no se facilitarian, en lo sucesivo, al San
Fernando letras del Tesoro sobre las provincias. La oposicién entre el Mi-
nisterio de Hacienda y el Banco culminé con la disposicion, por parte de
aquel, de la apertura de la Caja General de Depdésitos. Esta Caja, creada
en 1852 e inspirada su organizacioén en la Caisse de Dep6éts francesa, to-
maria a su cargo la recepcion de los depdsitos judiciales y otros de ca-
racter oficial, los cuales, hasta esa fecha, habian sido confiados al Banco.
Ademas, la Caja recibiria depdsitos voluntarios remunerados. En su activo,
la partida mas importante eran los créditos al gobierno (33).

Tras la salida de Bravo Murillo del Ministerio, volvié a contratarse con
el Banco el pago de los intereses de la deuda, en junio de 1853, pero no

(31) Ibidem, p. 40y 41; G. Tortella (1970). El Banco de Espafia entre 1829 y 1929...;
p. 276.

(32) R. Santillan (1865). Memoria histérica sobre los bancos...; vol. Il, p. 38-45.

(33) L. Gonzaloy Gonzélez (1981). El Tesoro Publico y la Caja General de Depositos
(1852-1868); Madrid, Instituto de Estudios Fiscales, p. 108-111.
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por ello cesaron los enfrentamientos entre Santillan y los responsables
de Hacienda. EIl propio gobernador reconocié que esperaba su separa-
cién del Banco, tras una acalorada disputa con el Ministro Doménech,
quien exigio que el Banco entregase en metélico la totalidad de los antici-
pos que este hacia para el pago de los intereses de la deuda. El Banco,
de junio a diciembre de 1853, habia entregado una parte de dichos ade-
lantos en titulos del Estado con vencimiento en la misma fecha de aque-
llos. Pero no fue esta la ocasién en que Santillan seria apartado de su
cargo. En la primavera de 1854, y en una situacion politica prerrevolucio-
naria, Doménech solicitdé del Banco la negociacion de 80 o 100 millones
de reales en pagarés garantizados por el San Fernando, a satisfacer con
fondos que se remitirian desde las cajas de Cuba y Puerto Rico. Santi-
ll&n volvié a dar muestras de una rectitud de criterio rayana en la rigidez.
El gobernador respondié a Doménech que el Banco precisaba de mejo-
res garantias de las que se le ofrecian para llevar a cabo esta operacion.
La tensién entre el San Fernando y el Ministerio de Hacienda lleg6 a ser
tan patente que, segun afirma el propio Santillan, el publico de Madrid fijé
su atencién en el asunto, el cual —complicado con otras desavenencias
entre el Banco y el Tesoro— «trajo al fin un conflicto sobradamente gra-
ve para uno y otro» (34). Como consecuencia de ello, Santillan fue sepa-
rado del Banco en abril de 1854, junto con el subgobernador, Diego de
Mier. El relevo de Santillan por Alejandro Llorente provoco la alarma del
publico, que se apresurd a reembolsar sus billetes y a retirar los fondos
depositados en el Banco.

En el verano de 1854, se produjo una revolucién que llevo a los pro-
gresistas —o liberales radicales— al gobierno. Aunque este gobierno
solo permanecié dos afios en el poder, su obra, en el terreno de politica
econdmica, seria considerable (35). Entre otras medidas, se promulgo la
desamortizacion de las fincas, llamadas de Propios, es decir, las posei-
das colectivamente por los ayuntamientos y arrendadas a cultivadores
privados. Con el producto de la enajenacion de estas tierras, no solo
buscaba el Estado aliviar su situacién financiera, sino también encauzar
fondos, en forma de subvenciones, hacia las compafias que habian de
emprender la construccién de las grandes lineas del ferrocarril.

Es preciso tener en cuenta, en este punto, que, aunque los ferrocarri-
les llevaban planeados en Espafia muchos afios, en 1854 apenas habia
construidas unas decenas de kilometros. A fin de favorecer la concurren-
cia de capital privado —espafiol y extranjero— a dichas compafiias ferro-

(34) R. Santillan (1865). Memoria histérica sobre los bancos...; vol. I, p. 51y 52.

(35) Sobre la revolucién de 1854 y sus consecuencias econémicas, pueden consul-
tarse los libros de N. Sanchez-Albornoz (1977). Espafia hace un siglo: una economia dual;
Madrid, Alianza; y de G. Tortella (1973). Los origenes del capitalismo en Espafia; Madrid,
Tecnos.
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viarias, el gobierno progresista proyecté una profunda reforma del siste-
ma bancario, que tendia a facilitar la creacion de bancos comerciales en
forma de sociedades andnimas, las entonces llamadas «sociedades de
crédito». La legislacion bancaria progresista de 1856 tuvo como conse-
cuencia un rapido florecimiento de esta clase de bancos, en algunos de
los cuales —en los méas importantes— estaban presentes destacados fi-
nancieros franceses, como los Rothschild o los Pereire. A su vez, dichos
financieros eran los titulares de las concesiones de las principales lineas
ferroviarias, como las de Madrid a Barcelona, Madrid a Francia, Madrid a
Andalucia, Madrid al Mediterrdneo y Madrid al Cantabrico. De esta ma-
nera, se confiaba, como asi ocurrid, en que los nuevos bancos drenarian
ahorro interior para ser inyectado en los caminos de hierro, al tiempo que
sus concesionarios aportaban capital francés, el cual llegaria a represen-
tar el 60 por 100, aproximadamente, de todo el capital de las compafiias
ferroviarias espafiolas en el siglo XIX (36).

El gobierno revolucionario repuso en el cargo de gobernador del Ban-
co a Santillan, a los pocos dias de constituirse aquel. Influyé en este he-
cho la amistad que unia a Santillan con el nuevo Ministro de Hacienda,
José Manuel Collado, que era el primer accionista del San Fernando y
miembro de su Consejo (37). Desde 1852 a 1855, el Banco de San Fer-
nando habia tenido en circulacién la cifra maxima de billetes permitida,
120 millones de reales, y se habia dirigido repetidas veces al gobierno en
solicitud de ampliacién de dicho limite. Por otra parte, la Ley de 1851, vi-
gente antes de la revolucion, preveia la extension de la emision a toda
Espafia, por medio de la creacion de suscursales del San Fernando en
las principales ciudades. Las Cortes decidieron abordar la promulgacion
de una nueva Ley sobre el sistema emisor, y, en mayo de 1855, aten-
diendo a un requerimiento del Parlamento y del gobierno, el Banco mani-
festd su deseo de establecer sucursales en las siguientes ciudades, con-
sideradas los centros mas importantes de la Peninsula, desde el punto
de vista mercantil: Sevilla, Malaga, Alicante, Valencia, La Corufia, San-
tander, Bilbao, Valladolid y Zaragoza. Quedaban al margen de esta rela-
cion Barcelona y Cadiz, que ya tenian, desde hacia varios afios, sus pro-
pios bancos emisores (38). En los meses sucesivos, el San Fernando
siguid con interés, no exento de recelo, la marcha del proyecto de ley en
las Cortes, consciente de que pretender conservar el privilegio de Banco
emisor Unico, en un ambiente de acendrado liberalismo, era sumamente
dificil, si no imposible. No obstante, se mantuvo la esperanza de que la
futura Ley respetara el principio de unidad, en cuya consecuencia el Ban-

(36) P. Tedde (1978).Las compaifiias ferroviarias en Espafia (1855-1935), en M. Artola
(ed.). Los ferrocarriles en Espafia; 2 vols., Madrid, Banco de Espafia, vol. Il, p. 38-46.

(37) R. Santillan (1865). Memoria histérica sobre los bancos...; vol. II, p. 58 y 59.

(38) Archivo Historico del Banco de Espafia, caja 653.
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co de San Fernando, ya con su nombre de Banco de Espafia, pudiera
guardar, entre sus derechos, el de la exclusiva emision de billetes, sin
maés obligacion que la de aumentar su capital hasta los 200 millones de
reales y establecer, en el término de un afio, sucursales en los puntos
arriba mencionados. En enero de 1856, las Cortes, que debatian el pro-
yecto, aprobaron una enmienda por la cual se autorizaba la creacion de
bancos particulares, con iguales facultades que el de San Fernando, en
cualquier punto de la nacion, en concurrencia con las dependencias del
futuro Banco de Espafia. La enmienda en cuestién habia sido propiciada,
en buena parte, por parlamentarios ligados a grupos industriales y co-
merciales de las provincias, los cuales venian defendiendo, desde hacia
tiempo, el derecho a abrir bancos emisores fuera de Madrid. Finalmente,
se llegd al compromiso de permitir la creacion de bancos de emisién en
las provincias, no coexistiendo dichos bancos con las sucursales del
Banco de Espafia. Se establecia, para todos los emisores, un control doble
de la emision: el triple de las reservas o encaje metalico y el triple del
capital efectivo.

Apenas aprobada la Ley de 1856, se abrieron bancos de emisién en
Sevilla, Malaga, Bilbao, Santander, Zaragoza, La Corufia y otras ciuda-
des. De la primitiva serie de sucursales que el Banco de San Fernando
pensaba abrir, solo se inaugurarian dos, en Alicante y Valencia, antes de
gue se restableciera, en 1874, el monopolio de emision de billetes. Du-
rante los dieciocho afios que duré el régimen de pluralidad de bancos
emisores, el Banco de Espafia mantuvo una preponderancia indudable
en la cantidad de billetes en circulacion. En 1863, los billetes del Banco
de Espafia representaban el 58 por 100 del total circulante; en 1873, di-
cha proporcion era del 56 por 100 (39). En 1874, y ante la situacion fi-
nanciera del gobierno —envuelto en una doble guerra civil y en otra colo-
nial—, se llegd a la decision de conceder al Banco de Espafia el
privilegio Unico de emitir billetes, a cambio de un anticipo de 125 millones
de pesetas. Equivalia esta cifra a 500 millones de reales. La peseta se
habia definido en 1868 como moneda oficial espafiola. Tras el Decreto
de 19 de marzo de 1874, el Banco comenzaria una nueva etapa, dentro de
su ya larga trayectoria de relaciones financieras con el Estado.

(39) P. Schwartz Girén (coord.) (1970). Ensayos sobre la economia espafiola a me -
diados del siglo XIX; Barcelona, Ariel, cuadro Ap. I-3.
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LA DEUDA PUBLICA Y LA FORMACION DEL SISTEMA BANCARIO
EN ESPANA DURANTE LOS SIGLOS XIX Y XX

FrRANCISCO COMIN
Universidad de Alcald y Fundacion Empresa Publica

I.L1. Introduccion

En este trabajo se presenta una vision histdrica de la deuda publica
en Espafia durante los siglos XIX y XX. El enfoque adoptado hace espe-
cial hincapié en la relacion historica entre la financiacion de los déficit pu-
blicos, la deuda del Estado y la formacion de los bancos: el Banco de Es-
pafia y otros bancos publicos, como la Caja General de Depésitos y el
Banco Hipotecario, asi como los bancos comerciales, que también fue-
ron grandes suscriptores de deuda publica en Espafa, y que colaboraron
en su colocacién entre el pablico.

El capitulo consta de las siguientes secciones. Para tener un marco
de referencia para la historia de la deuda publica espafiola en los siglos
XIX 'y XX, que estaba muy atrasada en comparacion con los paises eu-
ropeos, se expondran, en la seccion segunda, las caracteristicas y las
pautas evolutivas de la deuda publica en los paises atrasados, asi como
su transformacion durante el crecimiento econdmico, extraidas de los es-
tudios actuales. En la seccion tercera, se analizaran los ciclos a largo
plazo de la deuda publica en circulacion en Espafia, en relacién con el ni-
vel general de precios y con la renta, para ver las causas de la expansion
del endeudamiento publico y conocer los «expedientes» utilizados por
los ministros de Hacienda con el fin de paralizar la explosién de la deuda
publica viva, que, de otra manera, hubiera llegado a absorber todos los
fondos publicos, dejando al Estado sin recursos para cumplir las otras
funciones, distintas de pagar los intereses de la deuda. En la seccién
cuarta, se analizaran las caracteristicas que han definido durante largas
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décadas la politica de gestion de la deuda, comprobandose que coinci-
den con las descritas previamente para las Haciendas atrasadas. En la
seccién quinta, se describirdn los principales cambios en la naturaleza y
denominaciones de los titulos representativos de la deuda publica. Y, fi-
nalmente, se extraerdn unas conclusiones sobre la relacion entre la deu-
da publica, el Banco de Espafia y la formacion del sistema bancario de
este pais durante los siglos XIX y XX.

II.2. El decélogo de la deuda publica en los paises atrasados

Los ingresos y gastos publicos se modifican al paso de la moderniza-
cion econémica de un pais, y lo mismo ocurre con la naturaleza y la es-
tructura de la deuda publica. Para dar una idea de esa mutacién, nada
mejor que analizar las caracteristicas de la deuda publica propias de los
paises atrasados, comparandolas con las que exhiben las naciones in-
dustrializadas (1). En primer lugar, el porcentaje de la deuda del Estado
en el PIB es algo mayor en los paises desarrollados (con una media del
33 por 100) que en los subdesarrollados (con un promedio del 27 por
100). En segundo lugar, la deuda exterior es bastante mas importante en
los paises subdesarrollados (ya que representa un 52 por 100 del total
de deuda en circulacién) que en las naciones avanzadas (en las que so-
lamente significa un 18 por 100). En tercer lugar, en los paises pobres, el
70 por 100 de la deuda interior esta en poder de los bancos, mientras
que, en los paises ricos, donde los mercados financieros son mas pro-
fundos, predominan los tenedores no bancarios de la deuda, que suscri-
ben alrededor de un 60 por 100 de la deuda publica interior. En cuarto lu-
gar, una parte no despreciable de la deuda viva emitida por los gobiernos
de los paises en vias de desarrollo procede de prestamistas cautivos,
porque las compafiias de seguros, los fondos de pensiones, las cajas de
ahorros, los bancos y los distintos organismos publicos son obligados a
invertir ciertos porcentajes de sus pasivos en titulos de la deuda publica,
a través de los coeficientes de caja y de inversion. De esta manera, los
gobiernos de las economias subdesarrolladas consiguen financiar sus
déficit presupuestarios a unos tipos de interes muy inferiores a los vigen-
tes en los mercados; incluso, frecuentemente, los intereses reales de la
deuda llegan a ser negativos, por las altas tasas de inflacion que sufren
los paises. En quinto lugar, los ministerios de Hacienda de los paises
atrasados distorsionan los mercados financieros, para desviar hacia el
Tesoro los fondos prestables de la economia; en este sentido, suelen re-

(1) Para ello, recurriré a los resultados aportados por los estudios de R. Goode
(1984), obtenidos con datos transversales para paises industrializados y en desarrollo
correspondientes a los afios finales de la década de 1970-1980.
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currir a la exencién tributaria —total o parcial— de los intereses de la
deuda publica, cuando el resto de los rendimientos del capital de las obli-
gaciones privadas estan sometidas a tributacién; de esta manera, se
atraen capitales hacia el sector publico, al tiempo que se reducen los
costes explicitos de financiacion del déficit. En sexto lugar, los gobiernos
de los paises subdesarrollados apelan, sistematicamente y mas de lo
aconsejable para una politica financiera sensata, a la deuda flotante, a
corto plazo, desvirtuando, asi, su caracter de instrumento para salvar los
desfases temporales entre la recaudacion y los pagos de tesoreria, den-
tro de un mismo ejercicio presupuestario; la deuda flotante se convierte
en un mecanismo normal para financiar los gastos publicos, por su ma-
yor facilidad de colocacién entre los suscriptores y por los menores trami-
tes parlamentarios para su emision, que hacen de esta deuda un instru-
mento financiero muy flexible. La séptima caracteristica de la gestién de
la deuda en los paises en vias de desarrollo radica en que sus Tesoros
recurren con frecuencia a expedientes un tanto irregulares de financia-
cion del déficit presupuestario, como son las «obligaciones pendientes
de pago», cuyas variaciones constituyen un pasivo financiero de la con-
tabilidad publica, por el que no se suelen pagar ni siquiera «intereses de
demora». Un octavo rasgo de la financiacién del déficit presupuestario en
los paises en vias de desarrollo consiste en el endémico abuso de su
«monetizacién», bien directamente por el banco emisor, bien indirecta-
mente a través de los depositos de la banca privada (2).

A todos estos rasgos pueden afiadirse dos mas, que definen el en-
deudamiento publico en los paises atrasados. La novena caracteristica
consiste en que el peso de la deuda dentro del presupuesto de los go-
biernos es mas elevado en los paises atrasados. Si bien es cierto que la
relacion deuda publica / renta nacional es mayor en los paises desarro-
llados, el cociente deuda / gasto publico tiende a ser superior en las eco-
nomias atrasadas, ya que la relacion gasto publico / renta nacional es in-
ferior en estos paises (3). De esta manera, ocurre frecuentemente que,
aunque el tamafio de la deuda publica en circulacién sea perfectamente
soportable por la economia nacional, el peso de las cargas financieras
de la deuda puede llegar a ser excesivo para la capacidad presupuesta-
ria del gobierno, porque la relaciéon deuda / gasto publico es muy grande.
Efectivamente: en los setenta, en los paises industrializados la deuda pu-
blica representaba el 88,9 por 100 del gasto publico, mientras que en los
paises no industrializados era de un 124,4 por 100. Por ello, los gobier-

(2) El «sefioreaje» es un atributo de las Haciendas atrasadas; véase el estudio de
R. Repullo (1991) sobre Espafia y Portugal.

(3) Hacia 1970, el gasto publico de los paises industrializados ascendia al 37,2 por
100 de la renta nacional, mientras que el de los paises no industrializados solo era del 21,7
por 100, segin Musgrave y Musgrave (1981).
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nos de esos paises se encuentran con problemas para atender las car-
gas financieras de la deuda publica, lo que puede conducirles a su repu-
dio, o a sus frecuentes «renegociaciones». El décimo rasgo de la evolu-
cion histérica de la deuda (4) es la desaparicién de la deuda perpetua, a
medida que avanzaba el siglo XX, y el posterior acortamiento de los pla-
zos de maduracion de la deuda publica.

I1.3. El perfil histérico de la deuda en Espafia (siglos XIX 'y XX) (5)

En una Hacienda como la espafiola, que ha dependido tanto de
ella, el examen histoérico de la deuda publica adquiere una enorme re-
levancia. El perfil temporal de la deuda del Estado, expresada en pe-
setas de 1913, entre 1850 y 1986, describe cuatro maximos, localiza-
dos en los afios 1875, 1900, 1939 y 1986 (grafico 1l.1); esos picos
eran alcanzados tras crecimientos acelerados de la deuda viva, o en
circulacion; la denominaciéon que més progresaba era la de méas corto
vencimiento, entonces denominada «deuda flotante» del Tesoro (6).
Alcanzado cada méaximo, el valor real de la deuda caia, doblegado por
los «arreglos» de la deuda practicados por los ministros de Hacienda,
y por los procesos inflacionistas de la Primera Guerra Mundial y de la
Guerra Civil, generados por la financiacién del déficit presupuestario a
través del recurso directo o indirecto al Banco de Espafia. El origen de
esas «explosiones» histéricas de la deuda publica se hallaba, natural-
mente, en los voluminosos déficit del Presupuesto del Estado, que, a
su vez, surgian porque la recaudacion impositiva no alcanzaba a cu-
brir los desembolsos del Tesoro (7).

En el primer maximo, las agobiantes dificultades de la Hacienda des-
de la crisis econémica de 1864, agravadas por la inestabilidad politica en
el Sexenio democrético (1868-1874), llevaron a que la deuda del Estado
en circulacion alcanzase los 16.070 millones en 1875, cuando en 1864
estaba en unos modestos 3.639 millones de pesetas. Los dos maximos
locales siguientes llegaron después de sendas guerras: tras la «Ultima
guerra de Cuba», en 1900, la deuda publica viva alcanzé los 13.733 mi-

(4) Que escapa, obviamente, al analisis transversal realizado por R. Goode
(1984).

(5) Lo que sigue es una version resumida, revisada y actualizada de Comin
(1987).

(6) Para la situacién de la deuda publica antes de 1850 y para el arreglo de Bravo
Murillo, véanse Comin (1988a) y Artola (1986).

(7) Los gastos del Tesoro sufrian, de cuando en cuando, crecimientos acelerados
provocados por las crecientes cargas de los intereses de la deuda, que «autoalimentaban»
el déficit, por las costosas guerras, por las crisis econémicas y por los cambios sociales de-
rivados de los procesos de democratizacién politica.
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GRAFICO II.1

DEUDA PUBLICA EN CIRCULACION
A FINALES DEL EJERCICIO PRESUPUESTARIO (1850-1985)
(Pesetas de 1913)

llones; al término de la Guerra Civil, en 1939, los titulos de la deuda lle-
garon a tener un valor de 14.628 millones de pesetas de 1913. El creci-
miento de los pasivos del Estado fue muy rapido en ambos casos, ya
gue en 1890 solo suponia 8.166 millones de pesetas, y en 1929 estaba
en unos 11.542 millones.

El formidable endeudamiento publico del ejercicio de 1875 no fue so-
brepasado hasta un siglo después, cuando, en 1982, la deuda publica en
pesetas reales llegd a los 16.500 millones de pesetas; este volumen sig-
nificaba ahora una carga mucho menos pesada en relacion con el total
presupuestario y con la renta nacional. El crecimiento de la deuda publi-
ca también fue acelerado tras el establecimiento de la democracia, pues,
al finalizar el franquismo, en 1975, la deuda publica viva Unicamente su-
ponia 10.334 millones de pesetas. La razon de este bajo nivel era que,
desde los afios cincuenta, el Presupuesto del Estado se habia liquidado
casi siempre con superavit, por lo que pudieron evitarse las emisiones de
deuda y la acumulacién de pasivos. Contrariamente, con el inicio de la
transicion a la democracia, tras 1976, retornaron los abultados déficit al
Presupuesto del Estado; para financiarlos, hubieron de emitirse abun-
dantes cantidades de deuda publica, y, como no fue suficiente, se re-
currio a los préstamos y adelantos del Banco de Espafia. La situacion del
endeudamiento de las Administraciones Publicas se agravé desde 1983,
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cuando se trat6 de financiar el déficit ortodoxamente, es decir, en las
condiciones del mercado financiero, lo que encarecid los pasivos publi-
cos y aumentd su volumen, de manera que, a finales de 1985, la deuda
del Estado ascendia ya a 51.200 millones de pesetas (8).

Aquellas progresiones aceleradas de la deuda en circulacién encon-
traron pronto un techo, pues el pago de sus intereses no tardé en absor-
ber gran parte de la recaudacion, forzando a los gobiernos al incumpli-
miento de algunas funciones publicas menos perentorias y, finalmente, a
la suspensioén de las atenciones de la deuda. Por tanto, enfrentados a la
imposibilidad de atender las cargas de aquellos enormes endeudamien-
tos, los gobiernos espafioles adoptaron algunas decisiones drasticas, que
doblegaron a la baja el perfil histérico de la deuda viva, al tiempo que so-
liviantaron a los tenedores de titulos publicos (gréafico 11.1). En efecto: tras
el primer maximo, la deuda real en circulacidon se desplomoé de los
16.070 millones a los 7.659 millones de pesetas entre 1875 y 1883; las
causas de tan notable descenso fueron el repudio parcial de Salaverria, en
1876, vy, sobre todo, del arreglo de la deuda de Camacho, en 1882 (9).
Tras el segundo techo, la deuda real del Estado cay6 de 13.733 millo-
nes a 5.726 millones, entre 1900 y 1919, por las siguientes circunstan-
cias: a) la conversion de Fernandez Villaverde de 1899; b) los sobran-
tes presupuestarios de 1899 a 1908, y c¢) fundamentalmente, el agudo
proceso inflacionista que experimenté la economia espafiola durante
la Primera Guerra Mundial. Para Fernandez Villaverde, la reforma de
la deuda era tan importante o mas que la de los impuestos (10). En los
albores del siglo XX, se amortiz6 deuda del Estado con el procedi-
miento ortodoxo, consistente en equilibrar el Presupuesto del Estado,
cuyos «sobrantes» permitieron devolver parte de los préstamos recibi-
dos. Pero los superavit logrados tras la estabilizacion de Fernandez
Villaverde fueron pequefios y no permitieron grandes reducciones de
los pasivos del Estado.

(8) Habiéndose triplicado en esos tres afios. Desde 1979, y mas particularmente desde
1983, el ritmo de la multiplicacién de la deuda del Estado no ha tenido precedentes histéricos.
Y eso que no se incluye en esta serie la deuda suscrita por las Comunidades Auténomas, cu-
yos gastos crecieron mucho desde 1980; como la descentralizacion del gasto no fue acompa-
flada de una descentralizacion de los ingresos y como las transferencias del gobierno central
no fueron suficientes, algunas Comunidades Auténomas se endeudaron fuertemente.

(9) La reduccion ocurri6, basicamente, después de 1880, afio en el que la cifra adn
estaba en los 15.062 millones de pesetas. Véanse Anes y Tedde (1976), Serrano Sanz
(1984 y 1987) y Camacho (1883).

(10) Una de las obsesiones de Fernandez Villaverde era la de mejorar el crédito del Es-
tado, equilibrando su Presupuesto. Y para ello nada mejor que reducir los gastos de la deuda,
gue alcanzaban ya casi la mitad de los gastos publicos. De ahi que la reduccion de las cargas
netas de la deuda, ocasionada por el arreglo de Fernandez Villaverde, influyese en la consecu-
cion de los superavit presupuestarios de la primera década del siglo XX. Una pieza clave fue el
Impuesto del 20 por 100 sobre los intereses de la deuda, que reducia en un quinto el interés
neto de la deuda en circulacion. Véanse Fernandez Villaverde (1900) y Solé Villalonga (1967).
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De los albores del siglo XX data, finalmente, la transicién desde los
controvertidos procedimientos decimonénicos de reducir la deuda publica
—consistentes en los arreglos— (11) a los modernos expedientes de re-
bajar el endeudamiento del Estado, reduciendo su valor real, por medio
de la alimentacion de procesos inflacionistas, propios del siglo XX (12).
La puesta en practica del método inflacionista para rebajar el valor real
de los pasivos financieros del Estado fue posible por las transformacio-
nes monetarias y financieras ocurridas en Espafia desde finales del si-
glo XIX (13). En efecto: en primer lugar, la concesién del monopolio de
emision al Banco de Espafa, en 1874, y la declaracién de la inconvertibi-
lidad de la peseta en oro, en 1883 (14), convirtieron el sistema monetario
espafiol en un patrén fiduciario, que quedaba desligado de una disciplina
monetaria automatica, dejando abierta la escapatoria a los ministros de
Hacienda para la monetizacion directa del déficit, que es una manera
mas facil de financiar los gastos que incrementando los impuestos (15).
En segundo lugar, el desarrollo de la banca comercial e industrial espa-
fiola, desde principios del siglo XX, posibilité al Tesoro la colocacion de
la deuda publica en su cartera, utilizando una nueva modalidad de deuda
pignorabe que alimentaba la monetizacion indirecta del déficit (16).

(11) Los «arreglos» eran conversiones de la deuda que sustituian a los «repudios for-
males» de los pasivos del Estado; algo que los gobiernos liberales no podian legalmente
hacer; J. Fontana (1985) los cataloga, dejandose de eufemismos, como auténticas suspen-
siones de pagos del Tesoro, que es lo que eran. Para los arreglos del siglo XIX, véase Mo-
ral Ruiz (1982).

(12) El impuesto inflacionista también suponia un repudio encubierto —mas encubier-
to aln que los «arreglos», por cuanto pasaba mas inadvertido a los tenedores— de la deu-
da del Estado; esta «amortizacion indolora» de los pasivos publicos era posible en una
época en la que los prestamistas del Estado aun sufrian la «ilusibn monetaria», consistente
en no percibir la pérdida de valor adquisitivo de sus rentas causada por el crecimiento
de los precios; las crueles inflaciones posteriores a la Primera Guerra Mundial alertaron so-
bre los efectos de la inflacion a los agentes econémicos europeos; véase Fuentes Quintana
(1991).

(13) A mediados del siglo XIX, cuando la oferta monetaria estaba constituida mayori-
tariamente por moneda metalica de pleno contenido y, en menor medida, por billetes con-
vertibles, el impuesto inflacionista era impracticable en Espafia; véanse Tortella (1974),
Anes (1974), Martin Acefia (1988) y Comin (1988).

(14) Para el Banco de Espafia, véase Tortella (1970); para el sistema monetario aje-
no al patrén oro, véase Martin Acefia (1981).

(15) La disposicién de este facil procedimiento para financiar los gastos publicos per-
mitié retrasar en Espafia las reformas tributarias; véase Comin (1987).

(16) La monetizacion directa consiste en que el Tesoro emite deuda que vende al
Banco de Esparia (o bien le solicita adelantos y préstamos), y este la paga emitiendo bille-
tes o abriendo una cuenta corriente al Tesoro, incrementando, de ambas maneras, la base
monetaria del pais. En la monetizacion indirecta, el Estado emite deuda pignorable automa-
ticamente en el Banco de Espafia, que es suscrita por la banca; esto no resta liquidez al
sistema bancario, porque si la demanda de crédito bancario aumenta, los bancos pignoran
la deuda en el Banco de Espafia (a un tipo de descuento inferior, casi siempre, al que el
Estado satisfacia por la deuda) y obtienen todo el encaje que necesitan para expandir los
créditos y, paralelamente, los depdsitos, que son el dinero bancario, componente funda-
mental de la oferta monetaria. Para un andlisis de la deuda pignorable, véase Pedrés Abe-
llo (1978). Sobre esas transformaciones monetarias, véase Martin Acefia (1985b).
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Ambas circunstancias permitieron al Tesoro recurrir a la monetiza-
cion (directa e indirecta) del déficit presupuestario, que incidia sobre el
nivel general de precios y sobre la cotizaciéon de la divisa (17). Entre
1896 y 1899, una parte del déficit del Presupuesto del Estado, y, sobre
todo, la deuda subrogada que la Hacienda cubana emitié para pagar la
guerra, se financié por monetizacion directa, que solo generé una mode-
rada inflacion, que apenas contribuy6 a reducir el valor real de la deuda
en circulacién. Desde 1917, por el contrario, se generalizé la monetiza-
cion indirecta de los déficit del Estado, cimentando, asi, el Tesoro un
fuerte proceso inflacionista durante la Primera Guerra Mundial, que con-
trajo apreciablemente el endeudamiento real del Estado (18).

En la tercera ocasion, la operacion de menguar el valor real de la
deuda del Estado, desde 1939 (14.628 millones) hasta 1959 (unos
7.900 millones de pesetas de 1913), también eché mano de una acen-
tuada inflacién, caracteristica de la posguerra y del franquismo autar-
quico (19). Esto fue asi, porque la Guerra Civil y la reconstruccion pos-
terior se financiaron con recursos y préstamos del Banco de Espafia
—que permitieron a los ministros de Hacienda monetizar directamente
las insuficiencias tributarias—, y con las emisiones de deuda publica
pignorable, destinadas a cubrir los déficit publicos de los cuarenta, que
fueron suscritas por la banca privada, y cuya indiscriminada pignora-
cion fue permitida por las autoridades monetarias hasta las medidas
estabilizadoras de 1959 (20). Esa permisividad fiscal y monetaria ge-
nerd un descontrolado crecimiento de la oferta monetaria que originé
una inflacién sin precedentes, asestando un fuerte golpe a los tenedo-
res de la deuda publica y aliviando la apurada situacion de la Hacien-
da franquista, que vio reducirse en gran medida las deudas reales del
Estado (21).

(17) Véanse Sardéa (1948) y la Comisién del Patron Oro (1929).

(18) No hay que olvidar que, en el agudo proceso inflacionista contemporaneo de la
Primera Guerra Mundial, intervinieron otros factores —de tipo real, es decir, de oferta y de-
manda de bienes y servicios— que influyeron tanto —en mi opinién, mucho mas— como
los déficit presupuestarios del Estado, que parcialmente tenian su origen, a su vez, en el
propio proceso inflacionista. Véase Garcia Delgado (1984).

(19) También en la posguerra los factores reales tuvieron que contribuir a impulsar el
proceso inflacionista; la politica de precios administrados y de cupos retrajo la oferta de bie-
nes y servicios en los mercados «oficiales», lo que contribuy6 a acelerar el crecimiento de
los precios, sobre todo en los mercados «negros»; véanse Garcia Delgado (1986) y Barcie-
la (1986).

(20) Véase Solé Villalonga (1964).

(21) La conversion de Larraz, que aprovecho los bajos tipos de interés de merca-
do, también contribuy6 a reducir la deuda real, pero su politica financiera aumentoé la
deuda pignorable. Con el agudo proceso inflacionista, las autoridades franquistas se de-
sentendian de la deuda previa, igual que se desentendieron de los billetes emitidos por
las autoridades republicanas, en unos arreglos monetarios perjudiciales para los venci-
dos en la Guerra Civil. Para el arreglo monetario del franquismo, véase Martin Acefa
(1991).
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Como se aprecia en este perfil histérico de la deuda, el Banco de
Espafia ha sido, casi siempre, un firme puntal de la financiacion del déficit
del Estado y de la politica de la deuda del Tesoro (22). La colaboracién del
Banco de Espafia con el Tesoro a través de adelantos y préstamos,
particularmente en las fases méas angustiosas, rebajé el endeudamiento del
Estado instrumentado a través de los titulos de la deuda publica (23). Ajus-
tando sus tipos de descuento a las directrices del Ministerio de Hacienda,
el Banco de Espafa ha apoyado, asimismo, las maniobras del Tesoro para
incitar a la banca privada a suscribir las emisiones de la deuda publica y
para facilitar al maximo las distintas conversiones de esta deuda (24).

Los ciclos de la deuda publica también quedan dibujados por el peso
de las cargas financieras de la deuda del Estado en la renta nacional
(gréfico 11.2); segun este grafico, se distinguen tres etapas: a) desde princi-
pios del siglo XX hasta la Guerra Civil, las cargas financieras de la deuda
significaban entre el 3 por 100 y el 4,5 por 100 de la renta nacional espafiola;
la tendencia fue decreciente hasta mediados de los veinte, con notables
oscilaciones en la Primera Guerra Mundial; luego, entre 1927 y 1936, las
cargas financieras se estancaron en el 3 por 100 de la renta nacional; b) del
final de la Guerra Civil hasta 1977, la tendencia decreciente previa se acen-
tha y las atenciones de la deuda frente a la renta nacional disminuyeron,
hasta alcanzar el reducido 0,25 por 100 en 1977, y ¢) después de 1978, la
tendencia previa se invierte, y las cargas financieras de la deuda crecieron
mas rapidamente que la renta nacional; el incremento fue realmente llamati-
vo entre 1982 y 1985, ya que los intereses de la deuda publica pasaron del
0,61 por 100 al 4,2 por 100 de la renta nacional (25).

(22) Hasta 1962, el Banco de Espafia era una sociedad privada que trataba de maximi-
zar beneficios con sus operaciones bancarias, para repartir dividendos entre sus accionistas;
entre su actividad sobresalia la financiacién de los déficit del Estado, por la que era regular-
mente retribuido; véase la referencia a la opinién sobre el Banco de Espafia de Olariaga, en
Velarde (1990). Solo después de su nacionalizacion, en 1962, se convirtié en un banco publi-
co, que aplicaba fielmente las instrucciones del Ministerio de Hacienda, sobre la instrumenta-
cién de la politica monetaria, y que prestaba al Tesoro a bajos, o nulos, tipos de interés.

(23) Ese recurso directo del Tesoro al Banco de Espafia no esté incluido en la defini-
cion adoptada de deuda publica, lo que sesga a la baja el montante del endeudamiento de
la Hacienda considerado aqui. Para la definiciéon de la deuda, véase Garrido (1985).

(24) La colaboracion se extiende a la larga vida del Banco, desde la fundacion del
Banco de San Carlos —con la funcién primordial de financiar al Tesoro— hasta la actuali-
dad; naturalmente, ha habido fases de mayor reticencia del Banco a prestar al Tesoro, 0 a
rebajar los tipos de descuento, cuando no convenia a los intereses de los accionistas —el
caso de las negativas de Santillan (1865) es el mas llamativo—, y periodos de mayor cola-
boracién —particularmente desde la concesién del monopolio de emisién—. La excepcién
son los tiempos recientes (1983-1990), cuando el peso del ajuste ha recaido en una politica
monetaria restrictiva, instrumentada desde el Banco de Espafia, mientras que la politica fis-
cal era netamente expansiva.

(25) En solo tres afios, se habia recuperado la entidad relativa de las cargas financie-
ras en la economia nacional de principios de siglo, que tan largo tiempo habia costado re-
bajar. Para los problemas de la deuda en los tiempos recientes, véanse Sebastian (1981),
Lagares (1982) y Fernandez (1985).
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GRAFICO 11.2

DEUDA PUBLICA EN CIRCULACION
DIVIDIDA POR LA RENTA NACIONAL (1832-1985)

I.4. Las constantes histéricas de deuda publica en Espafa

La deuda publica espafiola entre 1850 y 1990 ha seguido, aunque
con evidente desfase, los pasos marcados por la experiencia internacio-
nal (26). Al igual que la modernizacion de los gastos publicos y de la es-
trutura impositiva ha tenido lugar en Espafia con un retraso ostensible
frente a las naciones europeas, en la gestién de la deuda publica tam-
bién han predominado las persistencias de las practicas tradicionales so-
bre los cambios hasta muy recientemente (27). De manera que, a lo lar-
go de los siglos XIX y XX, aparecen seis caracteristicas de la deuda
publica en Espafia que definen unas constantes historicas que, en algu-
nos casos, han sobrevivido incluso a los cambios recientes.

(26) En la que se ha inspirado una teorizacion sobre los patrones de la transforma-
cién del endeudamiento publico a medida que los paises se desarrollan econémica y politi-
camente, segln se ha expuesto en la seccion segunda.

(27) La politica de modernizacion de la deuda no comenzé hasta 1978, una vez ini-
ciado el proceso de transicién a la democracia; de ahi que los habitos tradicionales de la
gestion y las caracteristicas del endeudamiento publico en los paises atrasados hayan per-
vivido largo tiempo en Espafia. Para la historia de la deuda en Espafia, es imprescindible la
obra de Solé Villalonga (1964); para la modernizacion, véanse Ortega (1984 y 1985) y Ez-
quiaga (1991).
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GRAFICO I1.3

PORCENTAJE DEL SALDO PRESUPUESTARIO DEL ESTADO
DENTRO DE LOS GASTOS TOTALES DEL ESTADO (1850-1985)

En primer lugar, el principal objetivo de la deuda publica en la Espa-
fia contemporanea ha sido la financiacion del déficit del Presupuesto del
Estado (28). La prueba mas evidente est4 en que la deuda en circulacion
ha crecido méas cuando el déficit del Estado ha tenido una dimension ma-
yor: la Primera Guerra Carlista (1833-1840), el Sexenio Revolucionario
(1868-1874), la emancipacién de Cuba (1895-1898), la Primera Guerra
Mundial (1914-1918), la Guerra Civil (1936-1939) y la transicion a la de-
mocracia (1976-1985) (compérense los gréaficos 11.1 y 11.3). Los grandes
aumentos del nominal de la deuda en circulacién no tuvieron siempre su
origen exclusivamente en los déficit presupuestarios del Estado, ya que
contribuyeron otros factores: a) la subrogacion por el Estado de titulos de
deudas de organismos publicos (empresas publicas y cajas especiales) (29),
y b) la regularizacién de expedientes «anormales» de financiacién del
déficit, utilizados previamentente, como el gasto «extrapresupuestario»
realizado por la sanidad publica y el INEM, sin haber sido aprobado por

(28) Esa afirmaciéon también es cierta para el periodo posterior a 1977, segun sefialé
R. Ortega (1984 y 1985).

(29) Como ocurrié en 1934 con la subrogacion por el Estado de la deuda ferroviaria y
a principios de los ochenta con la subrogacion por el Tesoro de las deudas del INI; véanse
Comin (1988) y Martin Acefia y Comin (1991).
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ley presupuestaria (30). No obstante, la deuda publica también ha cum-
plido, indirectamente, otros fines, como: a) la ampliaciéon del mercado de
capitales (31); b) la promocién del ahorro privado (32); c) la financiacién
de algunos planes extraordinarios de obras publicas (33), y d) la subven-
cion de las compafiias ferroviarias y la captacion de fondos para organis-
mos autbnomos y empresas publicas (34).

Un segundo rasgo tradicional en la politica de la deuda publica es-
pafola ha sido el abuso que los ministros de Hacienda han hecho de
la deuda del Tesoro a corto plazo, especialmente en las fases criticas
de la Hacienda, como se ve en el gréafico 1.4 (35), de manera que la
deuda flotante se ha desvirtuado para financiar, de manera recurrente,
los gastos permanentes del Estado (36). La relajacion en la emision
de los Tesoros, que acabaron sustituyendo a la deuda del Estado, se
ha visto siempre facilitada por: a) la mayor flexibilidad legal para su

(30) Como sucedi6 tras la financiacién de la Guerra de Cuba con pagarés y em-
préstitos; con la asuncion por el Estado espafiol de las deudas coloniales, y por el Esta-
do republicano de gastos de las cajas especiales realizadas previamente; y, finalmente,
con la regularizacion, en 1942 y 1983, de los abundantes recursos previos del Tesoro al
Banco de Espafia. Los amplios «agujeros» —gastos por encima de sus dotaciones pre-
supuestarias— de Sanidad y el INEM han sido legalizados y saldados en 1992 con la
emision de nuevas «deudas especiales» finalistas destinadas a amortizar en los proxi-
mos afios.

(31) Por no remontarnos a los «vales reales» de finales del siglo XVIII, la deuda publi-
ca propicio, al menos, el surgimiento de los mercados de capitales, ya que, tras la regula-
cién legal de la Bolsa de Valores de Madrid, en 1831, la contratacién estuvo inicialmente
copada por los titulos publicos. Con todo, el descrédito de los valores de la deuda espafio-
les retardd, sin duda, la ampliacién de ese mercado de capitales a los titulos privados y a
las clases medias, durante todo el siglo XIX. También ayudaron a conformar el mercado es-
pafiol de capitales los «avales» que el Estado concedi6é a emisiones de empresas privadas
y de organismos publicos, como las practicadas por la Caja Ferroviaria en la dictadura de
Primo de Rivera (1926-1929).

(32) Aunque, en algunas épocas, la captacion de financiacién privada utilizase meca-
nismos encubiertos, como ocurri6 con la Caja General de Depésitos entre 1852 y 1864;
véase Gonzalo (1981).

(33) Como los de Salaverria, durante los gobiernos de la Unién Liberal (1859-1863), y
el de Calvo Sotelo (1926-1929), durante la dictadura de Primo de Rivera.

(34) Claro que, desde la concepcion de unidad presupuestaria actual, todos estos
empleos de la deuda publica para estos financiamientos no implicaban mas que la cobertu-
ra del déficit del Presupuesto estatal; en aquellas épocas, no, porque esos «gastos espe-
ciales» no se incluian normalmente en las liquidaciones presupuestarias; véase Comin
(1988a).

(35) Los volumenes de la «deuda flotante», o titulos a corto plazo, han sido alarman-
tes en esas ocasiones (comparense los graficos 1.3 y 1.4). En Espafia, los «Tesoros» han
sido instrumentos financieros flexibles, que han permitido desde costear guerras (como la
Carlista, la de Cuba y la Guerra Civil) hasta obtener fondos para financiar la inversién in-
dustrial del grupo INI.

(36) Pues su funcion genuina es compensar el desajuste temporal entre la recauda-
cién y los desembolsos de Tesoreria en un ejercicio presupuestario, por lo que su plazo de
vencimiento es inferior a la duracion del ejercicio presupuestario, que llegé a ser de 18 me-
ses, por el «periodo de ampliacion» de seis meses para la liquidaciéon de las cuentas, una
vez concluido el ejercicio anual.
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GRAFICO I1.4

PORCENTAJE DE LA DEUDA DEL TESORO
EN LA DEUDA PUBLICA TOTAL (1850-1986)

emision (37); b) su menor coste para el Estado, en condiciones norma-
les, y c) la preferencia de los suscriptores, normalmente bancos y
grandes prestamistas, por la deuda publica a corto plazo. Una sana
estructura de la deuda no puede descansar en tan grandes volimenes
con vencimientos cortos, por lo que los ministros de Hacienda trataron
de ampliar los plazos medios de maduracion de la deuda; para men-
guar la proporcion de la deuda a corto se ha recurrido a varias solucio-
nes: a) las consolidaciones de la deuda flotante en deuda del Estado (38);
b) las renovaciones y prérrogas de la deuda del Tesoro (que eran
soluciones provisionales), y ¢) su amortizacién con los sobrantes pre-
supuestarios (39).

(37) Al contrario que con la deuda del Estado, no hace falta ley especial para la emi-
sién de la deuda del Tesoro, como sefialaron Olarra y Martinez Méndez (1982). J. Lasarte
(1985) ya indic6 que el afianzamiento de la deuda del Tesoro como medio usual de finan-
ciacion de los gastos publicos anula, en la practica, las diferencias entre la deuda del Teso-
ro y la deuda del Estado.

(38) Que fueron abundantes, pero las mas famosas fueron las de Mon (1844), Alba
(1916), La Cierva (1921) y Calvo Sotelo (1928).

(39) Es la practica mas recomendable, pero la menos utilizada, por la rareza de los
superavit presupuestarios en la historia financiera espafiola; de hecho, esa politica de
amortizacion de deuda solo fue practicada en la «época» de Fernandez Villaverde (1899-
1908) y con los superavit del periodo entre 1957 y 1975. Véase Solé Villalonga (1967).
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Un tercer fenébmeno recurrente ha sido el lastre que las cargas finan-
cieras de la deuda han implicado para el presupuesto de gastos del Esta-
do (40), de tal manera que el déficit primario —es decir, el que excluye
las cargas financieras— ha sido, casi siempre, menor que el déficit pre-
supuestario total (41). Es mas: antes de 1964, los comportamientos ex-
plosivos de la deuda, originados por el proceso de autoalimentacion del
déficit, eran frecuentes, por dos motivos: a) el peso relativo de los servi-
cios financieros en los gastos del Estado era muy superior (gréafico 11.5), y
b) la inflexibilidad de los impuestos impedia que la recaudacion aumenta-
se ante los crecimientos de la renta nacional (42). En efecto: la relacion
deuda / renta ha experimentado en Espafia crecimientos acelerados en
los siguientes periodos: 1860-1879, 1894-1901, 1919-1923, 1936-1940
y 1982-1986 (gréfico 11.2) (43). El crecimiento experimentado entre 1982 y
1986 situd la relacion entre la deuda publica y la renta nacional en una
magnitud préoxima a la que corresponde a los paises desarrollados. Sin
embargo, la rapidez del proceso de crecimiento y la estructura de la deu-
da resultante preocuparon a los gobernantes y a los tenedores (44).

El crecimiento de los intereses satisfechos por la deuda se desenca-
dena inmediatamente después de las progresiones en la deuda publica
en circulacion. Antes de la Guerra Civil, la Hacienda de Espafia convivio
con altas proporciones de gastos financieros, sin que esto preocupase
especialmente a sus responsables, salvo en las situaciones mas graves,
gue fueron las siguientes (gréfico I1.5): a) en los afios 1860-1870, las car-
gas financieras llegaron a representar un 52 por 100 de los gastos del
Estado; ante la alarmante situacién del Tesoro, no hubo mas solucion
gue, primero, suspender los pagos de los «cupones», y, finalmente,
«arreglarse» la deuda con las operaciones de Salaverria (1876) y Cama-
cho (1882); b) durante el periodo comprendido entre 1893 y 1897, tam-

(40) Con la excepcion mas notable de los afios 1960-1978.

(41) Incluso en algunos periodos, el Presupuesto del Estado fue deficitario, a causa
de las cargas financieras de la deuda, pues, al descontar estas, aparecian superavit prima-
rios. La relacion cargas financieras / gastos del Estado llegé a ser un determinante del incre-
mento del déficit en muchas fases. La afirmacién de J. M. Gonzalez Paramo (1987) de que
«el déficit del Estado es un déficit autoalimentado por la carga financiera derivada de déficit
anteriores» es aplicable a la década de 1978-1987, pero también se cumple en otras eta-
pas del pasado, como la de 1864-1875.

(42) Como ha sefialado R. Repullo (1986), con una relacion déficit primario / renta na-
cional constante, el cociente deuda publica / renta no es convergente si el tipo de interés
real supera a la tasa de crecimiento de la renta real. Hasta 1978, empero, cuando en Espa-
fia todavia no existia el impuesto sobre la renta y predominaban los tributos reales, la rela-
cion deuda / renta nacional podia ser explosiva, independientemente de cudl fuese la tasa
de crecimiento de la economia, ya que la recaudacion impositiva, al ser de cupo, estar en-
cabezada, o ser muy rigida, por el amplio fraude, dependia méas de decisiones politicas y
de acuerdos con los «sindicatos de contribuyentes» que de los aumentos de renta nacional.

(43) Posteriormente, la relacion deuda / renta descendio: desde el 1,3 por 100 al 0,38
por 100 entre 1901 y 1919, y del 1 por 100 al 0,08 por 100 entre 1939 y 1975.

(44) Para la evolucion posterior a 1986, véase Ezquiaga (1991).
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GRAFICO I1.5

PORCENTAJE DE LAS CARGAS FINANCIERAS DE LA DEUDA
DENTRO DEL GASTO PRESUPUESTARIO DEL ESTADO (1850-1985)

bién crecieron con brio las cargas financieras en el presupuesto de gas-
tos; las soluciones llegaron con el «arreglo» de la deuda de Fernandez
Villaverde (1899), y, mas tarde, con la monetizacién del déficit y el proce-
so inflacionista de la Primera Guerra Mundial; c) después de la Guerra
Civil, el peso del servicio financiero de la deuda fue alto, sobre todo en
1941; después, la erosion del valor de la deuda y de los intereses reales
aminoro el problema para el Tesoro, y d) finalmente, las cargas financie-
ras de la deuda publica alcanzaron el 18 por 100 de los gastos presupues-
tarios en 1985, cuando en 1982 Unicamente suponian el 3 por 100 (45).

En cuarto lugar, aunque con la llegada del siglo XX la actitud de los
gobiernos espafioles ante los compromisos adquiridos con las emisiones
de la deuda comenzé a ser mas sensata, los politicos tardaron mas que
los de otros paises en adoptar una actitud «responsable» frente a los ti-
tulos publicos. Hubo paises, entre los que destaca Espafia, que perma-
necieron al margen de la transformacion, en la politica de deuda, ocurrida

(45) Evidentemente, en los ochenta no se alcanzaron unos gastos financieros tan
desproporcionados como en las épocas previas, entre otras cosas, porque, en primer lugar,
el nivel de partida de la deuda en circulacion al comienzo de la transicién era minusculo, y
porque, en segundo lugar, el volumen de gasto publico era muy superior; pero las cargas
de la deuda han comenzado a resultar llamativas, por su acelerado crecimiento.
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en Europa durante el siglo XIX, porque siguieron maltratando a los acre-
edores publicos con algunos arreglos de la deuda, que eran bancarrotas
encubiertas; los ministros de Hacienda condenaban al pais, con tales re-
pudios, a seguir soportando las gravosas condiciones de los empréstitos
de los prestamistas extranjeros o espafioles (46). Al carecer el Estado
espafiol, durante el siglo XIX, del «crédito» imprescindible para lanzar
emisiones de titulos generalizadas en la Bolsa espafiola o en las interna-
cionales, los gobiernos vieron cegado el acceso a un crédito barato, y
hubieron de seguir: a) atrayendo a los grandes prestamistas internacio-
nales, ofreciendo escandalosas —incluso para los canones de la épo-
ca— «primas» de emisién; b) pagando altos tipos efectivos de interés, y
c) «regalando» a los prestamistas «compensaciones» directas e indirec-
tas, que eran casi gratuitas para el Tesoro, pero que tenian costosas re-
percusiones para la economia de la nacion (47).

Los arreglos y alteraciones legales de la deuda publica fueron fre-
cuentes durante el siglo XIX. Antes del asentamiento definitivo del régi-
men liberal, los gobiernos absolutistas no eran responsables en el campo
de la deuda: las restauraciones de Fernando VII no reconocieron las
deudas exteriores, en 1814, ni las deudas emitidas por los gobiernos del
Trienio Constitucional, en 1823 (48). En la segunda restauracion absolu-
tista hubo algin «corte de cuentas» y se dejaron de pagar los intereses
de la deuda interior y exterior (desde 1826 y 1836, respectivamente). Ya
en plena instauracion del régimen liberal, Toreno arregl6 la deuda en
1834, y Mon consolido los contratos de anticipaciones y la deuda flotante
en 1844, para preparar el camino a su reforma tributaria. Establecida la
Hacienda liberal, la deuda publica fue «arreglada» en varias ocasiones,
alterando el plazo de maduracién del pasivo, su valor nominal y el tipo de
interés de los titulos (49). Por si fuera poco, en algunas ocasiones apura-
das, los gobiernos espafioles dejaron de satisfacer integramente los inte-

(46) Durante los siglos XVIIl y XIX, el desarrollo de su Hacienda publica y de sus mer-
cados financieros permitié a ciertos estados europeos prescindir de los empréstitos nego-
ciados con un grupo reducido de poderosos financieros, porque podian levantar fondos de
una amplia capa de ahorradores mediante la emision de titulos de bajas denominaciones
negociados en Bolsa, cuyo volumen de contratacion era cada vez mayor. A este respecto,
J. Fontana (1985) dijo que «los gobiernos que podian permitirse el lujo de ser solventes
descubrieron que pagar puntualmente era rentable».

(47) Esa negligencia del Estado espafiol en el cumplimiento puntual de las obligacio-
nes de la deuda no se debi6 tanto a la «falta de escrapulos» de los ministros de Hacienda
como a la incapacidad para atender los servicios de la deuda, segun J. Fontana (1985),
que discute a G. Ardant (1971), quien sugirio lo contrario. Para las compensaciones indirec-
tas y sus nefastos efectos sobre la industrializacién espafiola, véase Nadal (1975 y 1985).

(48) Véanse Canga Argielles (1833), Fontana (1971, 1977 y 1980) y Artola (1986).

(49) Las conversiones de Bravo Murillo (1851), Camacho (1882), Salaverria (1876) y
Fernandez Villaverde (1899) son ejemplos de esos procedimientos; véase, para una des-
cripcién de las mismas, Piernas Hurtado (1901).
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reses de la deuda (50). A excepcion de las operaciones de Bravo Mu-
rillo, Salaverria y la introduccién del Impuesto del 20 por 100 sobre los
intereses de la deuda, por obra de Fernandez Villaverde, que fueron
compulsivas, las conversiones del siglo XIX solian ser voluntarias y
potestativas (51).

Desde principios del siglo XX, las conversiones de la deuda publica
fueron menos frecuentes y mas moderadas, porque: a) fueron mas res-
petuosas con los suscriptores; b) fueron realizadas en coyunturas propi-
cias del mercado financiero mas que ante la amenaza de la bancarrota
estatal, y c) ofrecieron canjes beneficiosos para los tenedores (52). Por
eso, las operaciones de la deuda posteriores a 1900 no solo no levantaron
las airadas protestas de los tenedores de titulos publicos, sino que tuvie-
ron un éxito destacable (53). Las conversiones empezaron a ser facultati-
vas, lo que, en terminologia de la época, queria decir que, si no se optaba
por el canje, el Tesoro tenia la opcién de amortizar la deuda vieja (54).

Por otro lado, el Estado pudo prescindir de aquellos arreglos tan lesi-
vos Y tan protestados por los tenedores del siglo XIX, al encontrar un ins-
trumento mas eficaz, y menos aparente, para reducir su endeudamiento
real, consistente en el repudio disfrazado de la deuda. Se trataba, obvia-
mente, del impuesto inflacionista, conseguido mediante el aumento de la
base monetaria (55), utilizado por los gobiernos espafioles desde 1914
hasta la década de los ochenta, y singularmente en los afios que siguie-
ron a la Guerra Civil. Este procedimiento tenia inestimables ventajas
para el Estado; pero, para ser eficaz, tenia que pasar inadvertido. Y,
efectivamente, al contrario de los arreglos del XIX, que levantaron gran-
des polémicas, los repudios encubiertos del siglo XX no despertaban el
minimo recelo entre los tenedores de la deuda. Sin embargo, en los afios
setenta comenzo6 a esfumarse definitivamente la «ilusibn monetaria» de
los suscriptores espafioles de la deuda, cerrando aquella via de achique

(50) Ya se hadicho que, en la época final del Antiguo Régimen y en los primeros
tiempos del régimen liberal, no se pagaban los intereses de algunas deudas; tampoco en
los dificiles tiempos del Sexenio pudieron satisfacerse los compromisos financieros del Te-
SOro, aungue se presupuestasen los créditos correspondientes.

(51) Es decir, aquellos tenedores que no acudian al arreglo conservaban los titulos
viejos; de ahi la proliferacién y variedad de clases de deuda durante el XIX. Para todos
esos arreglos, véanse Anes y Tedde (1976), Del Moral (1982), Solé Villalonga (1964 y
1967) y Comin (1987 y 1990).

(52) Por ejemplo, este fue el caso de las conversiones de Calvo Sotelo, Chapaprieta
y Larraz; véase Comin (1987 y 1988a).

(53) Junto a las conversiones, también abundaron, en la primera mitad del siglo XX,
las consolidaciones de deuda del Tesoro en deuda del Estado, como las ya mencionadas
de Alba, La Cierva y Calvo Sotelo.

(54) Ese cambio contribuy6 a reducir la variedad de titulos de la deuda; véase Calvo
Sotelo (1931).

(55) Véanse Tortella (1974), Anes (1974) y Martin Acefia (1988).
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de la deuda publica. Por ello, en las postrimerias del siglo XX, es im-
pensable un repudio, ni abierto ni disfrazado, de la deuda publica en
circulacion; ningun gobierno se atreverd a retocar las condiciones en
gue se ha emitido una deuda publica (56).

Un quinto rasgo histérico consiste en que la deuda publica en Espa-
fia ha tendido a colocarse al margen del mercado financiero (57). En los
siglos XVIII 'y XIX fueron frecuentes las colocaciones forzadas de los titu-
los de la deuda publica: ademés de los empréstitos forzosos, que eran
casi un impuesto, en las desamortizaciones de Carlos 1V, a finales del
XVIII, y en la de Madoz, de 1855, se compensé a los propietarios de los
bienes que se nacionalizaban (instituciones eclesiasticas y municipios,
respectivamente) con titulos de la deuda publica. Ante la penuria de nu-
merario en las arcas del Tesoro, en la primera mitad del siglo XIX tam-
bién se satisfacian con titulos puablicos los atrasos por material, personal
y por los propios intereses de la deuda, devengados pero no satisfechos
por las carencias de fondos de la Hacienda. Los intentos de eludir las
condiciones de los mercados financieros, para abaratar los costes expli-
citos de financiar los déficit del Estado, han llevado en Espafia a conce-
der privilegios y compensaciones a los prestamistas del gobierno, y a
crear bancos oficiales con determinados monopolios de emision. La utili-
zacion de esos expedientes ajenos al mercado financiero fue forzada por
la inexistencia de un mercado de fondos prestables en el interior y por la
informalidad de la Hacienda espafiola con los tenedores extranjeros,
pero, fundamentalmente, con los nacionales. En efecto: tras los cierres
de las bolsas de Londres y Paris, después del arreglo de Bravo Murillo,
los ministros de Hacienda recurrieron, para financiar los déficit presu-
puestarios, a la creacién de la Caja General de Depositos (58), cuyos de-
pésitos se convertian automéaticamente en pasivos del Estado, en el inte-
rior, y, en segundo lugar, a los grandes prestamistas internacionales (59).
La concesion de los monopolios de emision de cédulas hipotecarias al
Banco Hipotecario, en 1872, y de billetes al Banco de Espafia, en 1874,

(56) Entre otras cosas, porgue es innecesario, ya que la mayor parte de la deuda
es a corto o medio plazo, y las alteraciones de la misma pueden hacerse a los venci-
mientos. Una conversién un tanto peculiar ha sido la de los pagarés del Tesoro en deu-
da especial, realizada con la «regularizacion fiscal» de diciembre de 1991, que ha su-
puesto un abaratamiento en la financiacion del déficit. Véanse Cabrillo (1985) y Lépez
Otero (1982).

(57) La existencia de deuda publica con opacidad fiscal (los pagarés y la ya mencio-
nada deuda especial) o sin retencién de los rendimientos de capital para la Hacienda (las
letras del Tesoro) y el alto coeficiente de caja de los bancos sugieren que tampoco esta pe-
culiaridad ha desaparecido; el «sefioreaje» sigue siendo una fuente de financiacion impor-
tante para el Tesoro espafiol; véase Repullo (1991).

(58) Véase Gonzalo (1981).

(59) J. Nadal (1975) indicé que estos exigieron como compensacion la aprobacion, en
los periodos progresistas, de unas leyes favorables a las inversiones extranjeras en la ban-
ca, los ferrocarriles y la mineria.
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fue la contrapartida que el Estado otorgd a esas instituciones por los
préstamos que le concedieron en condiciones favorables (60). A cambio
de los ulteriores préstamos, el Tesoro permitia al Banco de Espafa ele-
var los topes de emisién de billetes. En las situaciones de urgencia, ade-
mas, el Banco de Espafia suscribia grandes cantidades de deuda flotan-
te (61), con lo que se fortalecia el mecanismo de la monetizacion directa
del déficit, que contribuia, a su vez, a rebajar el coste real de los présta-
mos, por la inflacion que generaba.

En 1917, se generalizd, como ya se ha dicho, la utilizacion de la ban-
ca privada espafiola para financiar el déficit publico en condiciones favo-
rables. Como contrapartida al menor tipo de interés de la deuda publica,
los bancos podian disponer de activos rentables e inmediatamente liqui-
dos, con cuya pignoracion podian aumentar su encaje y expandir sus
créditos. Cuando se prohibié la emisidon de deuda pignorable en 1957, y
su pignoracion se prohibié poco después —en 1962—, surgié una nueva
férmula para levantar deuda publica a tipos de interés inferiores a los del
mercado: los coeficientes de inversion en fondos publicos que las institu-
ciones financieras tenian que cumplir obligatoriamente (62). También se
han rebajado los costes explicitos de la deuda publica mediante las
exenciones en el pago de impuestos por los intereses de la deuda, y con
la desgravacién por la suscripcién de titulos publicos (63). Los préstamos
gratuitos del Banco de Espafia también han contribuido a que las cargas
financieras de la deuda no reflejasen totalmente el coste real de la finan-
ciacién del déficit pablico (64).

Aqui radica, precisamente, la sexta caracteristica de la historia finan-
ciera espafiola: tradicionalmente, el Banco de Espafa ha prestado apoyo

(60) Como indicara G. Tortella (1981), a esas alturas, el Estado espafiol ya solo podia
ofrecer a sus prestamistas la explotacion de monopolios, agotados los activos publicos dis-
ponibles con la desamortizacion del suelo y del subsuelo, y aprobada la legislacion liberali-
zadora frente al exterior.

(61) A tipos de interés remuneradores, pero inferiores a los que habia que pagar a los
prestamistas internacionales.

(62) Como compensacion, los bancos espafioles obtenian lineas de redescuento es-
peciales en el Banco de Espafia, ademéas de elevadas comisiones por la deuda que ellos
colocaban entre el publico, y la inhibicién del gobierno a emitir deuda que compitiese con
los depdsitos de la banca.

(63) Habria que calcular, sin embargo, si la minoracién de ingresos generada por
esas exenciones no sobrepaso la disminucion de los costes financieros del Estado.

(64) Sin embargo, esos créditos también minoraban los ingresos del Estado, que
participaba en los beneficios del Banco desde 1921; véase Martin Acefia (1984). Por
ello, ha podido suceder, como han sefialado J. M. Olarra 'y P. Martinez Méndez (1982),
que la ausencia de coste explicito de esos préstamos esconda un mayor coste que el de
mercado, cuando se tengan en cuenta las distorsiones introducidas en el sistema finan-
ciero; es decir, que se trate de una «baratura ficticia». Asimismo, habria que evaluar los
costes, para la economia espafiola, de utilizar procedimientos heterodoxos para finan-
ciar los déficit publicos.
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—no siempre desinteresadamente— a la financiacién del Presupuesto
del Estado. No solo por los préstamos y adelantos directos y gratuitos,
sino también porque, en las situaciones mas angustiosas de la Ha-
cienda publica, el Banco de Espafia ha sido el principal —a veces, el
Unico— financiador del déficit presupuestario. Adicionalmente, el Ban-
co de Espafa favorecid, modificando sus tipos de descuento y pigno-
racion, los arreglos de la deuda y la monetizacion indirecta a través de
la pignoracion de la deuda (65). Esas practicas generaron la subordi-
nacién de la politica monetaria a la financiacion del déficit presupues-
tario (66), de la que escapan solamente dos excepciones: a) la época
previa a 1883 (67), y b) la fase reciente, cuando desde 1983 se intenta
simultanear la financiacion del déficit presupuestario con una politica
de control monetario (68).

I.5. Las transformaciones en la naturaleza
de los titulos de la deuda

En los siglos XIX y XX, empero, los titulos de la deuda publica han
sufrido cambios resefiables, tanto por la moneda en que se han emitido y
pagado los intereses como por el plazo de vencimiento y por las primas
de emision y los tipos de interés nominales prometidos; también ha varia-
do el rendimiento neto de los titulos, por su sometimiento a la imposicion
sobre el capital. Veamos esas transformaciones de la naturaleza de los
titulos de la deuda publica espafiola (69). La disminucion secular de la
deuda publica exterior es una caracteristica digna de mencién —la pri-
mera— de la evolucion de la deuda publica en la Espafia contempora-
nea. La reduccion del papel de la deuda exterior, que fue muy importante
en el siglo XIX (gréafico 11.6), en la financiacion del Estado espafiol no so-
lamente dependi6 del desarrollo econdmico espafiol, sino, principalmente,
de la decisién politica de los gobiernos espafioles y de la coyuntura

(65) Las relaciones entre el Banco de Espafia y el Tesoro han sido estudiadas por
R. Ortega (1984), P. Tedde (1984, 1985y 1987) y G. Tortella (1970), para quien, ya a me-
diados del siglo XIX, el Banco de Espafia era «el mejor amigo del Gobierno».

(66) Como sefialaron Sard4 (1948 y 1970), Tortella (1974) y Martin Acefia (1985).

(67) Porque los billetes en circulacion del Banco de Espafa y las cuentas corrientes
de la banca eran una porciébn muy pequefia de la oferta monetaria, constituida principal-
mente por monedas de pleno contenido, que garantizaban una disciplina monetaria auto-
matica.

(68) Asegurada institucionalmente con la entrada de Espafia en el Sistema Monetario
Europeo, en 1989, que coarta la utilizacién de la politica monetaria para financiar déficit pu-
blicos.

(69) El estudio de estas transformaciones en las caracteristicas de los titulos de la
deuda publica habria sido imposible sin la monumental obra de Fernandez Acha (1976),
que proporciona datos detallados sobre todas las operaciones con la deuda en estos dos
siglos.
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GRAFICO 11.6

PORCENTAJE DE LA DEUDA PUBLICA EXTERIOR
EN LA DEUDA PUBLICA TOTAL (1850-1986)

excepcional de la Primera Guerra Mundial (70). Por un lado, la politica
nacionalista y proteccionista frente al exterior, desarrollada desde finales
del siglo XIX, favorecié la nacionalizacion de los pasivos publicos en ma-
nos de extranjeros; esa compra por nacionales de deuda exterior espa-
fiola fue apuntalada gracias a las reservas acumuladas durante la Prime-
ra Guerra Mundial, y a la favorable evolucién del tipo de cambio y las
ventajas concedidas para la nacionalizacion por los gobiernos espafioles
desde la Guerra Mundial. Pero, por otro lado, el descenso mas conside-
rable de la deuda exterior ya se habia producido antes de la conflagra-
cion mundial, pues una porcién considerable de la deuda exterior paso a
carteras espafiolas tras la conversion de Camacho (71). Por tanto, si se
considera, en rigor, como «deuda exterior» solamente la mantenida por

(70) Efectivamente: antes de que la economia espafiola optase por la via nacionalista
de industrializacion con el Arancel proteccionista de 1891, la deuda exterior representaba
en torno al 33 por 100 de la deuda publica en circulacion. A principios de los afios veinte, el
volumen de deuda exterior ya era despreciable.

(71) Posteriormente, Lopez Puigcever exigié el affidavit (declaracion jurada) de la
deuda exterior, para demostrar que seguia en manos de extranjeros, con lo que la deuda
exterior perdia su atractivo para los espafioles, pues solo los titulos «estampillados» por
los extranjeros cobraban los cupones en metal; pero, finalmente, Fernandez Villaverde
transformé los titulos no estampillados en deuda interior, para asi poder cobrar su Im-
puesto del 20 por 100 sobre los intereses de esa deuda, pues la exterior quedd exenta
del impuesto.
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extranjeros (72), ya desde 1883 el endeudamiento publico externo co-
menz0 a perder importancia.

El nacionalismo econémico del siglo XX acabd, por otro lado, con las
emisiones exteriores de la deuda. En efecto: al margen de los créditos
recibidos por los nacionales para financiar la Guerra Civil (73), no fue hasta
la apertura internacional de la economia espafiola, en los afios sesenta,
cuando la deuda publica exterior volvioé a adquirir alguna relevancia (74).
Por tanto, la deuda publica exterior solo recobro6 cierta importancia cuan-
do, tras el abandono de la autarquia, en 1959, la economia espafiola se
abrié al comercio internacional y comenzé su proceso definitivo de indus-
trializacion. Espafia ha tenido en este siglo un volumen reducido de en-
deudamiento exterior, que no ha planteado problemas, si se considera
en relacion con el nivel de reservas exteriores.

En los dos ultimos siglos, las condiciones de emision y las caracteris-
ticas de los titulos de la deuda publica interior han cambiado apreciable-
mente. Con respecto a los plazos, una inspeccion general y cualitativa
permite constatar (75) un acortamiento del periodo medio de vencimiento
de los titulos. Desde la conversion de Bravo Murillo (1851) hasta la de
Calvo Sotelo (1927), predominé la deuda perpetua, pues entre esas fe-
chas superé el 50 por 100, e incluso, en algunas fases, el 80 por 100 del
total de la deuda publica en circulacion; la operacion de Calvo Sotelo y la
ausencia de emisiones de deuda perpetua desde entonces disminuyeron
su importancia grandemente. Asimismo, los plazos de vencimiento de las
deudas amortizables muestran una tendencia claramente decreciente: en
el primer tercio del siglo XX, los titulos prometian la amortizacién en el
plazo de setenta afios; en la década de los cuarenta, el plazo de venci-
miento de las principales deudas ya rondaba los cincuenta afios; de 1960
a 1980, el vencimiento de la deuda publica habia caido a unos plazos
comprendidos entre los veinte y los diez afios; finalmente, en los afios
ochenta, junto a la abrumadora presencia de la deuda del Tesoro a corto
plazo, destaca que la deuda a «largo plazo» —Ilos bonos y las obligacio-
nes del Estado— vence a los tres, a los cinco, o a los diez afios, como
maximo.

(72) En sentido legal, la deuda exterior era la emitida y pagada en divisas; solia emi-
tirse en bolsas extranjeras, y, naturalmente, podian suscribirla espafioles.

(73) Es decir, las armas y provisiones que los franquistas compraron a los italianos y
alemanes durante el conflicto.

(74) Situandose en el 9 por 100 de la deuda viva, y llegando a porcentajes del 20 por
100 y del 15 por 100 en 1978 y 1983, para retornar al 9 por 100 en 1986. Importancia muy
inferior, en todo caso, a la que habia tenido en el siglo XIX.

(75) A falta de un estudio detenido que pondere los atributos de los distintos tipos de
deuda por su volumen relativo, no queda mas remedio que generalizar sobre la evolucion
de sus caracteristicas con estas apreciaciones, que son una aproximacion superficial al
problema.
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En tercer lugar, con respecto al rendimiento de la deuda publica, his-
téricamente se observa una tendencia al aumento del interés nominal
prometido por la deuda del Estado; pero esto no es indicativo, pues hay
gue fijarse en su rendimiento efectivo. Los tipos nominales brutos de las
emisiones dependen, naturalmente, del interés vigente en el mercado en
el momento del lanzamiento o colocacién de la deuda (76). A grandes
rasgos, puede decirse que, después de la reforma de Bravo Murillo
(1851), los intereses nominales de las emisiones de la deuda del Estado
predominantes oscilaban entre el 3 por 100 y el 5 por 100; la deuda en
circulacién mas abundante era, desde luego, la de los titulos al 3 por
100. Después del arreglo de Camacho (1882), los titulos publicos que
gozaron de una mayor difusién fueron los que prometian un rédito del 4
por 100; pero las emisiones que financiaron la Guerra de Cuba ya se hi-
cieron a un mayor interés nominal, que rondaba el 6 por 100.

Tras la reforma de la deuda de Fernandez Villaverde (1899), el tipo
de interés normal de las emisiones subid al 5 por 100, para compensar el
impuesto del 20 por 100 que se estableci6 sobre los rendimientos de los
titulos publicos. Después de 1926, el rédito nominal de la «deuda sin im-
puestos» permanecio en el 5 por 100, pero el interés de la «deuda con
impuestos» se elevd al 6 por 100. En 1928, sin embargo, se levanto deu-
da publica al «xasombroso» tipo de interés del 3,5 por 100. Con la llegada
de la Republica, los intereses subieron inicialmente hasta el 6 por 100 en
1932, pero luego cayeron al 5 por 100 en 1935. Tras la Guerra Civil, los
intereses nominales de la deuda descendieron al 4 por 100 y 3,5 por 100
en la década de los cuarenta, y al 3 por 100 o 4 por 100 en los afios cin-
cuenta, por la sobreoferta monetaria; incluso con la tremenda inflaciéon de
los cuarenta, el interés real que pagaba el Estado era negativo (77). En
la década de los sesenta, el interés normal de la deuda emitida por el Es-
tado subio al 4,5 por 100, y en los afios setenta, el rédito nominal ascen-
di6 al 6 por 100. A partir de 1977, el cambio en la gestion de la deuda,
con emisiones en condiciones de mercado, aumentd mas los intereses
nominales de las emisiones del Estado, superando normalmente el 10
por 100. Aquellos bajos rendimientos nominales de los titulos publicos
durante el siglo XIX solo eran admisibles por los tenedores, porque se
emitian con «premios» considerables y porque no habia inflacion (78).
Actualmente, el publico anticipa la inflacion, lo que obliga al Tesoro a su-

(76) Que historicamente esta sujeto a tendencias decrecientes a largo plazo, al am-
pliarse los mercados financieros, a las oscilaciones ciclicas dependientes de la oferta y de-
manda de crédito, y a la tasa de inflacion vigente.

(77) Véase Martin Acefia (1991).

(78) A excepcion de los afios finales, con la financiacion de la Guerra de Cuba. En las
grandes inflaciones de los afios 1914-1920, o de los posteriores a la Guerra Civil, los rendi-
mientos reales de la deuda publica llegaron a ser negativos. Esto fue posible porque el pa-
blico adolecia de la ilusiGn monetaria ante los procesos inflacionistas acentuados.
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bir los tipos nominales, para mantener el interés real de los titulos. Los
bajos intereses nominales de la deuda publica antes de 1977, en compa-
racion con los actuales, se explican por la colocacién de la deuda publica
al margen del mercado, pues se obligaba a los bancos, o0 a las cajas de
ahorros, a mantener altos coeficientes de inversion publica.

Esa evolucion de los réditos nominales o brutos esté distorsionada
por el surgimiento, en 1990, del Impuesto del 20 por 100 sobre los intere-
ses de la deuda por la posibilidad de pignoracion desde 1917, y por el na-
cimiento, en 1927, de la deuda sin impuestos; desde entonces, lo relevan-
te era el interés neto después de impuestos. Pero lo que habria que medir
es el rendimiento efectivo (79) de la deuda publica, considerando los des-
cuentos de emisidn, entonces denominados «quebrantos», que eran tam-
bién muy variables, pero mucho méas amplios en el siglo XIX (80). A finales
del siglo XIX, los tipos de emisién medios se situaron ya en el 95 por 100,
y, en las primeras décadas del siglo XX, ese descuento del 5 por 100 fue
el normal, hasta que practicamente desaparecio o se situé en el 1 por
100, para determinados suscriptores. Los altos descuentos del XIX de-
nuncian que los intereses efectivos de la deuda publica tenian que ser
mayores que en el XX (81). Como no habia impuestos sobre la deuda pu-
blica, el interés neto también era mayor en el siglo XIX; y como no hubo
grandes procesos inflacionistas, el interés real también tuvo que ser alto.

El rendimiento de los titulos publicos ha variado, en efecto, en las dos
Gltimas centurias. Se partié de bajos intereses nominales a mediados del
siglo XIX, que incorporaban, sin embargo, altos rendimientos efectivos y
reales, por el descuento con que se negociaban y por la estabilidad de
los precios. Desde finales del XIX, los intereses nominales aumentaron,
pero cayeron los rendimientos efectivos, a medida que se redujeron los
descuentos en las emisiones y aparecieron los impuestos sobre el capi-
tal; también descendieron los intereses reales ante las elevaciones de
los precios. Desde que el déficit se monetizo, por tanto, el Estado se fi-
nancié de manera mas econémica (82). El relevo de la pignoracion auto-

(79) Que es el que cuenta, pues es el porcentaje que el interés nominal significa en la
cantidad efectivamente desembolsada.

(80) Entonces, en las emisiones de la deuda interior en épocas normales, no eran in-
frecuentes los descuentos del 15 por 100 y del 20 por 100. Pero, en las situaciones apura-
das de la Hacienda, las primas de emision eran muy superiores: en la primera mitad del si-
glo, el quebranto normal era del 40 por 100; en el Sexenio democratico, el quebranto
efectivo sobrepaso el 75 por 100. Véanse Piernas Hurtado (1900) y Martin Nifio (1972).

(81) Como sefial6 Piernas Hurtado (1900), la deficiencia mas grave de la gestién de
la deuda publica durante el siglo XIX fue «haber contraido los empréstitos a capital nomi-
nal»; esto es, con grandes descuentos (segun sus calculos, el tipo de descuento medio en-
tre 1851 y 1872 rondé el 23 por 100), y con tipos de interés efectivos mas elevados que los
nominales (segun sus datos, el 9 por 100, frente al 3 por 100 en el siglo XIX).

(82) También hay que contar con que la implicacién de la banca en la financiacion pua-
blica pudo abaratar los costes, al aumentar la oferta de fondos prestables.
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maética (en el Plan de estabilizacion se prohibieron las emisiones de deu-
da pignorable) por los coeficientes de inversion obligatoria (a principios
de los afios sesenta) también permitid al Tesoro una financiacion mas
barata. Pero esta financiacién privilegiada del sector publico se esfumé
desde que, en 1978, se decidié acercar las emisiones de la deuda a las
condiciones de mercado, pues crecieron los intereses nominales que te-
nia que pagar el Tesoro para financiar su déficit, y también los rendi-
mientos reales desde que se controlé el proceso inflacionista, a princi-
pios de los ochenta.

I1.6. Conclusiones

En definitiva, tanto la evolucién de la deuda en circulacion como las
constantes historicas de su gestion evidencian la pervivencia en este
pais, hasta tiempos muy recientes, de una politica de la deuda, propia de
las Haciendas atrasadas, en la que el recurso al banco central, a los ban-
cos publicos y a los privados era una parte esencial del financiamiento
del déficit presupuestario. Que la Hacienda se apoyase para su financia-
cién en la banca marco el desarrollo del sistema bancario espafiol en los
siglos XIX y XX; con una Hacienda sin déficit tan amplios y recurrentes o,
alternativamente, con una gestion mas ortodoxa de la deuda publica, la
evolucién del sistema bancario hubiera sido otra, y la politica monetaria
no se habria visto tan sometida a la politica fiscal. En efecto: la existen-
cia en Espafia de un sistema tributario notoriamente insuficiente, incluso
después de realizada la reforma tributaria de Alejandro Mon, en 1845,
que instauro una fiscalidad liberal (83), forzé a los ministros de Hacienda
espafioles a recurrir a los empréstitos, a las emisiones de titulos de la
deuda, y a los créditos del Banco de Espafia y de otras instituciones fi-
nancieras publicas; méas tarde, desde comienzos del siglo XX, la dificul-
tad de financiar al Estado a través, principalmente, del banco central aca-
b6 aconsejando a los responsables del Tesoro apoyarse en la banca
comercial para colocar la deuda publica; primero, fue a través de la deu-
da pignorable, que permitia a la banca privada que la suscribia obtener
beneficios sin perder liquidez, pues, aun pignorandola, percibian un inte-
rés neto positivo; después, cuando se prohibid la pignoracion de la deu-
da, desde principios de la década de los sesenta, la financiacion de la
Hacienda siguio recurriendo a los bancos, pues la autoridad monetaria
establecio altos coeficientes de caja, materializados en cuentas corrien-
tes sin remuneracién de la banca en el Banco de Espafia, y coeficientes
de inversion obligatorios en fondos publicos, retribuidos a tipos de interés
inferiores a los del mercado. Asimismo, hasta hace poco tiempo, los anti-

(83) Véase Comin (1988ay 1990).
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cipos y créditos del Banco de Espafia han constituido una fuente privile-
giada y copiosa de financiacion de los déficit publicos. Naturalmente,
este «sefioreaje» de la Hacienda a través del banco central acababa ge-
nerando procesos inflacionistas, como siempre que el Estado intenta ob-
tener ingresos de la manipulacion de la moneda. Este recurso al «sefio-
reaje» y a los mercados cautivos es uno de los rasgos descritos para las
Haciendas atrasadas.

La excesiva dependencia de la financiacion del Tesoro con respecto
a la banca, publica y privada, durante los siglos XIX y XX en Espafia, de-
rivaba del atraso en la gestion de la Hacienda, y, mas concretamente, de
la escasa modernizacién en la politica de la deuda publica. A los gober-
nantes liberales espafioles les costd6 mas tiempo que a los europeos co-
menzar a retribuir puntualmente a sus acreedores; los buenos hacendis-
tas europeos se percataron de que era rentable una politica responsable
de la deuda, pues ello permitia financiar al Tesoro emitiendo titulos de la
deuda de bajas denominaciones en las bolsas, pudiendo escapar asi de
las usurarias condiciones de los grandes prestamistas internacionales,
gue imponian unas cldusulas muy caras para la Hacienda y unas com-
pensaciones con inciertas repercusiones sobre la economia del pais. Se
ha dicho que los ministros de Hacienda hubieron de recurrir a los finan-
cieros internacionales, por el lento desarrollo de los mercados finacieros
en este pais; pero en la escasa extension de la bolsa en Espafa influyo
sobremanera el endeble «crédito» de que gozaban los titulos del Estado;
solo los especuladores estaban interesados en negociar con deuda
publica, con altos rendimientos, pero muy arriesgada, por los «arreglos»
y porque no siempre se cobraba el cupdn, mientras que el mediano
ahorrador huia de estos valores; recuérdese el importante papel que en
otros paises desempefié la deuda puablica en la formacién de los merca-
dos bursatiles.

El Estado espafiol no atendid, por tanto, con diligencia los compromi-
S0s con sus acrededores, prometidos en los titulos, y la cotizacién de los
valores publicos se desplomd, lo que le creo6 dificultades financieras al
Tesoro (84). Desde principios del siglo XIX, en efecto, después de la ex-
periencia de los vales reales, a finales del siglo XVIII (85), las emisiones
de deuda publica no podian colocarse en el mercado interior, por el atra-
so de los mercados financieros, pero, sobre todo, por el desprestigio de
los valores del Estado; por el recelo con el que los ahorradores medios
miraban al Estado, que en el siglo XIX siguié siendo un «mal pagador»,
pues durante largas etapas dejé de satisfacer los «cupones» de la deuda

(84) Y esto no fue porque los ministros de Hacienda, algunos absolutistas y casi to-
dos los liberales, no estuvieran convencidos de la necesidad de una gestion responsable
de la deuda; véanse Ramos (1950), para Martin de Garay, y Canga Argiielles (1833).

(85) Véase Tedde (1988).
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interior. El capital extranjero también se retrajo en la suscripcién de la
deuda, particularmente después de que los gobiernos absolutistas no re-
conociesen las deudas extranjeras, y tras los frecuentes «arreglos», o
conversiones de la deuda, que lesionaban los intereses de los tenedores
fordneos. Después de estas conversiones, no negociadas con los acree-
dores, en algunos periodos, como los afios cincuenta del siglo pasado,
llegaron a cerrarse las bolsas internacionales a la cotizacion de los valo-
res, publicos y privados, espafioles.

Sin poder recurrir, por tanto, a los mercados nacionales ni a los ex-
tranjeros, los bancos privados y publicos —el Banco de Espafia, la Caja
General de Depositos, el Banco Hipotecario, en el siglo XIX— acabaron
convirtiéndose en la «tabla de salvaciéon» de una Hacienda agobiada por
los agudos problemas financieros a muy corto plazo. En consecuencia, el
tema de la deuda y de la financiacion de los déficit del Estado tiene un
papel muy relevante a la hora de explicar la formacion y el desarrollo del
sistema bancario espariol, tanto de su banco central como de algunos
bancos publicos. Recuérdese que los monopolios de emisién de cédulas
hipotecarias —al Banco Hiotecario— y de emisién de billetes —al Banco
de Espafia— se concedieron a cambio de créditos privilegiados a la Ha-
cienda, paradéjicamente por gobiernos liberales que eran contrarios a los
monopolios (86); ademas, ya en el siglo XX, el Banco de Crédito Local
se cred para proporcionar financiacién a los Municipios y Diputaciones (87).
La deuda publica también fue importante para el desarrollo de la banca
privada en Espafia, para la que un problema estructural debia de ser, se-
guramente, dénde colocar rentablemente sus pasivos (88). Piénsese que
la gran expansién de la banca espafiola desde principios del siglo XX
coincidié con la generalizacion del proceso de emision de deuda pignora-
ble suscrita por los bancos, pues con ella aseguraba la rentabilidad de
sus pasivos en épocas de baja demanda de crédito desde el sector pri-
vado, y podia convertirla automaticamente en liquidez, cuando se recu-
perase la demanda de crédito; paralelamente a las emisiones de deuda
pignorable, se incrementaron los depésitos de la banca, a unas tasas
desconocidas hasta entonces (89).

(86) Véanse Martin Nifio (1972), Tortella (1981) y Costas Comesafia (1988).
(87) Parala banca publica, véase Martin Acefia (1990).

(88) Como indic6 P. Tedde (1985).

(89) Véase Martin Acefia (1985b).
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LOS BANCOS DE EMISION PROVINCIALES
EN LA ESPANA DEL SIGLO XIX

CARLES SUDRIA TRIAY
Universidad de Barcelona

I1l.1. Introduccién

Este trabajo tiene por objeto presentar un andlisis de la actuacién de
los bancos provinciales espafoles que gozaron de la facultad de emitir
billetes durante el siglo XIX. De hecho, la pluralidad de emisién solo se
dio en Espafia durante un periodo de treinta afos, entre 1844 y 1874. El
estudio del sector financiero espafiol en esas décadas centrales del siglo
pasado presenta todavia vacios muy notables. Tras los trabajos pioneros
de Tallada (1942), Canosa (1945) y Sarda (1948), las aportaciones real-
mente decisivas han sido las de Sanchez-Albornoz (1962, 1966, 1967,
1968, 1975y 1977) y Tortella (1970a, 1970b y 1973). La mayoria de es-
tos estudios centra su interés en el Banco de Espafa y en las socieda-
des de crédito creadas a partir de 1856. Los bancos emisores provinciales
solo son estudiados globalmente, con cierto detalle, en Sanchez-Albornoz
(1968) y Tortella (1970a y 1973). Mas recientemente, Garcia Ruiz (1988)
ha ofrecido los primeros resultados de un trabajo todavia inédito.

La mayor carencia es, sin duda, la falta de monografias especificas
de esos bancos. He podido consultar las publicadas por Cabana (1978),
Ruiz Vélez-Frias (1977), Morilla (1978), Garcia Lopez (1989) y Pérez
Garcia (1991), asi como el excelente resumen de Tedde (1984), para los
bancos andaluces, pero no cabe duda de que en este ambito queda un
largo camino por recorrer.

Teniendo en cuenta los limites impuestos por la bibliografia que aca-
bo de citar, voy a centrar mi interés en el andlisis global del papel de los
bancos provinciales emisores, haciendo especial hincapié en su activi-
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dad como proveedores de medios de pago y como dispensadores de
crédito comercial a corto plazo. Solo de forma ocasional me referiré a al-
gunas entidades concretas. No pretendo presentar una nueva interpreta-
cion del tema, sino més bien ordenar y valorar lo hasta ahora conocido.

lll.2. La primera fase (1844-1855): los bancos de Barcelonay Cadiz

El primer banco provincial con privilegio de emision erigido en Espa-
fia fue el Banco de Barcelona, creado por Real Decreto de 1 de mayo de
1844. Las gestiones para su creacion se habian inciado en 1842, pero di-
versas circunstancias politicas aplazaron el proceso. Como es sabido, el pri-
vilegio de emision de billetes habia sido concedido primeramente al Banco
de San Carlos, creado el 2 de junio de 1782, y posteriormente a su conti-
nuador, el Banco Espafiol de San Fernando, fundado el 9 de julio de
1829. A principios de 1844 se autorizd, por el gobierno, la creacién en
Madrid de un segundo banco emisor —el Banco de Isabel Il—, contando
con la franca oposicion del ya establecido, que entendia conculcados sus
derechos (1). Ese mismo gobierno fue el que aprobd, unos meses des-
pués, la creacién del Banco de Barcelona.

Si la aparicion del Banco de Isabel Il hay que relacionarla con la
influencia en los circulos del poder de determinados personajes de relie-
ve, la del Banco de Barcelona tuvo otro caracter. La iniciativa para el
establecimiento de este Banco habia surgido de los circulos financieros
de la propia Ciudad Condal, y, sin duda, hay que relacionarla con la
transformacion industrial que estaba experimentando la capital catalana.
En lo que si coincidian los bancos de Isabel Il y de Barcelona era en su
dedicacion prioritaria al crédito privado y en su voluntad de actuar de
forma mucho méas dindmica que el adormecido Banco Espafiol de San
Fernando (2).

Las bases de funcionamiento del Banco de Barcelona lo definian
como «banco de descuentos, préstamos, depdsitos, cobranzas y cuentas
corrientes». Su capital nominal se establecia en un millén de pesos fuer-
tes (cinco millones de pesetas), pero fue una politica sistematica de sus
dirigentes mantenerlo, sin desembolsar una parte sustancial del mismo.
La direccion podia exigir en cualquier momento un desembolso adicional,
que debia hacerse efectivo en quince dias. Podia emitir billetes hasta el
doble de su capital nominal, manteniendo un encaje metalico de una ter-

(1) Sobre las vicisitudes de los primeros bancos espafioles, deben consultarse los tra-
bajos incluidos en Banco de Espafia (1970b), y también Santillan (1865), Tortella (1973) v,
para el Banco de San Carlos, el exhaustivo estudio de Tedde (1988).

(2) Véanse Tortella (1973), p. 32-39, y Banco de Barcelona (1894).
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cera parte. El descuento de efectos debia tener la garantia de dos firmas
solventes, y podian realizarse préstamos sobre titulos y sobre hipotecas
«seguras, movibles y de facil venta». Como veremos mas adelante, so-
bre estas bases de funcionamiento, el Banco de Barcelona mantuvo du-
rante esta primera fase una politica monetaria y de crédito muy cambiante.

No era Barcelona el Gnico ndcleo mercantil del que habian surgido en
esos afios iniciativas para la constitucion de bancos emisores. Tenemos
constancia de intentos semejantes en Valencia (3), Malaga (4) y Cadiz.
Solo en este Ultimo caso los proyectos cuajaron (5). De hecho, los go-
biernos posteriores al que autorizé los bancos de Isabel Il y Barcelona
eran contrarios a la pluralidad de emision, y, si aceptaron la apertura del
Banco Espafiol de Cadiz, en octubre de 1846, fue porque se presentaba
como sucursal del de Isabel II. Todo parece indicar, sin embargo, que el
banco gaditano era completamente independiente y que su relacién con
el Banco de Isabel Il se limitaba a un contrato por el que este ultimo re-
mitia al primero billetes, por un maximo de 20 millones de reales, que el
de Cadiz pondria en circulacion por su cuenta, bajo el compromiso de
convertirlos en metalico a la vista.

Parece que fue esta vinculacion y el afan de perjudicar, aunque solo
fuera indirectamente, al Banco de Isabel Il lo que impulsé al gobierno a
autorizar un segundo Banco de Cadiz, el 25 de diciembre de 1846. Las
protestas del que ya funcionaba no se hicieron esperar, pero de nada sir-
vieron. En esos momentos, pues, tanto Madrid como Cadiz contaban con
dos bancos emisores. Ninguno de los cuatro presentaba una salud envi-
diable, y la crisis no tardd en llegar. Una tormenta financiera de alcance
europeo fue el detonante. Todas las entidades se vieron asediadas por
sus clientes y, finalmente, se crey6 que la fusion pondria remedio al pro-
blema. Los dos bancos madrilefios dieron lugar al nuevo Banco Espariol
de San Fernando, autorizado en febrero de 1847, y los dos de Céadiz se
fusionaron bajo el nombre de Banco de Céadiz, en una operacion autori-
zada por el gobierno, por Orden del 10 de abril siguiente, y que no se
completaria hasta la aprobacién del nuevo banco, el 22 de noviembre.

Tras la crisis de 1847, el sistema financiero espafiol sufrié otra de
mucho mayor calado en 1848. También en este caso la inestabilidad pro-
vino del exterior, vinculada a los cambios revolucionarios que se exten-
dian por Europa. El efecto sobre los bancos espafioles fue muy notable.
Como veremos mas adelante, esta crisis, aunque superada con éxito,
supuso un punto de inflexion de la maxima importancia en la evolucion

(3) Veéase Rodenas (1978a), p. 353-355.
(4) Véanse Morilla (1978) y Tedde (1984), p. 363-365.

(5) Obtengo la informacion que sigue, sobre la experiencia gaditana, de los libros de
Ruiz Vélez-Frias (1977), p. 29-66, y de Tedde (1984), p. 350-358.
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del Banco de Barcelona. El gobierno conservador, por su lado, creyo ver
en los bancos emisores y en las sociedades anénimas elementos que fo-
mentaban la inestabilidad financiera, y aprob6 una legislacién extrema-
damente restrictiva: una ley de sociedades que obligaba a aprobar por
las Cortes la constitucion de nuevas socidades andnimas bancarias y fe-
rroviarias, y por Real Decreto, las demas (6), y una nueva ley de bancos
gue modificaba el sistema bancario emisor.

La legislacion bancaria de 1849 estaba directamente inspirada en la
Ley Peel, aprobada en Inglaterra en 1844 (7). En el proyecto del gobier-
no, se pretendia volver al monopolio de emision: los dos bancos provin-
ciales existentes debian convertirse en sucursales del Banco de San Fer-
nando, y, naturalmente, se prohibia la creacion de cualquier otro banco
emisor. La discusion parlamentaria rebajo algo estas propuestas, al ad-
mitir la posibilidad de que los bancos ya establecidos mantuvieran su in-
dependencia, aunque se extendia el monopolio del Banco de San Fer-
nando a toda Espafia, excepto a Barcelona y a Cadiz.

La Ley de 1849 fijaba también una nueva normativa en lo referente a
la emision de billetes por parte de los bancos provinciales. El limite méxi-
mo de emisidn se establecia en el capital efectivo, y era necesario man-
tener un encaje metélico de un tercio del valor de los billetes en circula-
cién. También se exigian unas reservas de un 10 por 100 del capital
desembolsado. Se trataba, en conjunto, de una legislacion tendente a li-
mitar el crédito y la circulacion fiduciaria. Una reforma posterior —de 15
de diciembre de 1851— levant6 la prohibicion de crear nuevos bancos
provinciales, pero de nada sirvié el cambio, ya que el gobierno no aprobé
ninguno de los proyectos que se presentaron desde Jerez, Malaga y
Santander (8). Habria que esperar al cambio de régimen y a la nueva le-
gislacion progresista de 1856.

Visto el marco institucional que inspird esta primera etapa, de muy li-
mitada pluralidad de emisién, es preciso analizar la evolucion de los ban-
cos provinciales en este periodo. Poco sabemos sobre la evolucion ope-
rativa del Banco de Cadiz, tanto antes como después de la fusion. En
1850, tenia un activo total de 30,8 millones de reales, de los que 16 mi-
llones correspondian a créditos, y tenia emitidos 10,8 millones en
billetes (9). Se trataba de cantidades considerables. El activo total era la
mitad del que mantenia ese mismo afio el Banco de Barcelona, pero el
de Cédiz tenia una politica mucho mas activa, con mas billetes en circu-
lacién y mayor proporcion de créditos en su activo. Sobre el Banco de

(6) Véase Tortella (1968)

(7) Rddenas (1978a), p. 358-361.
(8) Tortella (1973), p. 44.

(9) Tedde (1984), p. 350-358.
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GRAFICO IIl.1

BANCO DE BARCELONA
BILLETES, CUENTAS CORRIENTES Y PRESTAMOS (1846-1855)

Barcelona, la informacion disponible es mucho mas detallada y permite
un analisis pormenorizado (10).

Los gréficos Ill.1 y llIl.2 muestran la evolucion de las partidas mas re-
levantes del balance del Banco de Barcelona. Se observan, en conjunto,
dos periodos muy diferenciados, separados por la crisis de 1848. En sus
primeros afios de funcionamiento, el banco desarroll6 una activa politica
de emisién de billetes y de concesion de préstamos. Como hemos visto,
los estatutos establecian un limite maximo de emisién de billetes del do-
ble del monto del capital nominal —esto es, 10 millones de pesetas— y
obligaban a mantener en caja un tercio de su valor en metalico. En el se-
gundo semestre de 1847, el banco alcanzé a tener en circulacion billetes
por casi siete millones y medio de pesetas, con un encaje metalico del 43 por

(10) Sobre la evolucion del Banco de Barcelona en esta primera etapa, hay que con-
sultar la propia Memoria del Banco [Banco de Barcelona (1894)] y Cabana (1978), p. 9-33.
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GRAFICO IIl.2

BANCO DE BARCELONA
Creacion de dinero (1846-1855)

100, poco superior al establecido. Esto permitia mantener un nivel relati-
vamente elevado de crédito: un 77 por 100 del activo total.

La crisis derivada de la revolucion francesa de febrero de 1848 puso
al Banco en grave peligro y significo el final de esta politica expansiva.
Ante la avalancha de peticiones de conversion de billetes y de cancela-
cién de cuentas corrientes, se establecieron restricciones horarias y
cuantitativas para atenderlas, y se intento realizar los valores en cartera.
Al no resultar esto suficiente, se requirié a los accionistas para que de-
sembolsaran temporalmente un 12,5 por 100 del capital, del que hasta
ese momento habian hecho efectivo el 50 por 100. Solo esta medida per-
mitid conjurar el peligro. De la magnitud de la crisis da cuenta el hecho
de que, en poco mas de quince dias, la circulacion de billetes quedo re-
ducida a la mitad, y las cuentas corrientes, a una tercera parte.

La crisis hizo cambiar por completo la politica del Banco, y a ello con-
tribuyeron también las medidas adoptadas por el gobierno. Como puede
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observarse en los gréficos ya citados, la emision de billetes no solo no se
recupero, sino que fue disminuyendo de forma continua hasta 1854. Esto
ha de atribuirse a la restrictiva Ley de 1849, que establecio el capital de-
sembolsado como limite maximo de emisién. Ademas, ante la imposicion
de mantener unas reservas del 10 por 100, el Banco decidio retornar a
sus accionistas una parte del desembolso. Hasta principios de 1854, no
decidi6 el Banco solicitar un aumento de capital, que se realizé, efectiva-
mente, el afio siguiente.

Si la reduccién de emisiones debe atribuirse, en parte, a las restric-
ciones legales, no cabe hacer lo propio con la politica de activo adopta-
da por el Banco. De forma sistematica, se mantuvo en caja una parte
muy sustancial de los recursos disponibles. De hecho, el Banco se de-
dic6 a esterilizar las posibilidades de crédito que ofrecia el notable au-
mento de las cuentas corrientes que se produjo después de la crisis.
Un aumento que, por otro lado, indica que si habia una demanda de
formas modernas de crédito y dinero. En concreto, entre 1850 y 1855,
el encaje superé muy ampliamente el monto de los billetes emitidos y
se mantuvo en torno al 75 por 100 de la suma de billetes y cuentas
corrientes. Asi las cosas, la aportacion del Banco a la creacién de dine-
ro fue minima entre 1848 y 1851, y se incrementd de forma muy mo-
desta en los afios siguientes (gréfico 111.2). Pese a que el Banco de San
Fernando no destacaba tampoco por una politica expansiva, queda claro
gue tenia una presencia muchisimo mas intensa en el mercado mone-
tario (grafico Il1.3).

Como es natural, esta politica restrictiva implicaba también una extre-
ma prudencia en la concesién de créditos. La crisis mostro las dificulta-
des que podian darse para realizar rapidamente determinados activos, lo
gue conllevo la supresién de algunas operaciones habituales antes del
sobresalto. Tal es el caso de los préstamos sobre mercancias, extrema-
damente Utiles en una plaza como Barcelona. En términos globales, el
crédito concedido no volvio a su nivel de 1847 hasta 1856.

En definitiva, no cabe duda de que esta primera etapa de limitada li-
bertad de emisidn se caracteriz6 por la voluntad, tanto de los diversos
gobiernos como de los propios banqueros, de restringir al maximo los
riesgos y, en consecuencia, de no aprovechar sino de forma minima las
posibilidades que los nuevos instrumentos financieros podian ofrecer a
una economia moderna. Podemos pensar, como lo hacian los propios
implicados para justificarse, que el pais no estaba en condiciones de
adoptar mecanismos modernos de pago y de crédito. Sin embargo, todos
los indicadores disponibles sobre la economia real muestran que el pe-
riodo 1844-1855 fue claramente expansivo. Segun Carreras, la produc-
cién industrial habria aumentado mas de un 60 por 100 durante esos
once afios; las importaciones de algodén en rama pasaron de 9.000 to-
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GRAFICO I11.3

BILLETES EN CIRCULACION

neladas en 1843-1845 a 20.000 en 1854-1856; el comercio exterior total
casi se doblé en el mismo periodo (11). Parece claro que la restrictiva
politica bancaria seguida por los gobiernos de la década moderada fue
un grave freno para ese desarrollo. La respuesta que encontro la liberali-
zacion de 1856 es buena prueba de ello.

III.3. Expansiony crisis de la banca emisora provincial (1856-1874)

Como hemos indicado, la Ley bancaria de 1851 habia abierto las
puertas a la aprobacion de nuevos bancos de emisién, pero las solicitu-
des presentadas no fueron atendidas. El propio Banco de San Fernando,

(11) Datos obtenidos en Carreras (1989), series 822, 854 y 1091-1092.
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consciente de la demanda existente, presionaba para que le fuera reco-
nocido de nuevo el monopolio de emisidn y se le autorizara a abrir sucur-
sales en las principales capitales de provincia y a aumentar el limite de
emision. Estas peticiones de unos y otros se multiplicaron a partir del ve-
rano de 1854, cuando el pronunciamiento de Vicalvaro puso fin a la si-
tuacion moderada y dio el poder a una alianza de signo progresista. Se
suponia que los nuevos gobernantes serian mas liberales en lo econémi-
co que los anteriores, y es cierto que en los dos afios que ocuparon el
poder introdujeron cambios legislativos decisivos para el devenir econé-
mico de la Espafa del siglo XIX: la Ley de desamortizacion general, la
Ley de ferrocarriles, la Ley de sociedades de crédito y la Ley de bancos
de emision.

I11.3.1. El nuevo ordenamiento bancario y sus consecuencias

La Ley de bancos de emision, de enero de 1856, fue el fruto de un
compromiso. Como ha explicado Tortella (12), confluian en las Cortes in-
tereses contrapuestos. Los grandes banqueros de Madrid —consejeros,
algunos, del Banco de San Fernando— querian que el necesario desa-
rrollo bancario se hiciera bajo el sistema de monopolio nacional de emi-
sién concedido al citado Banco, rebautizado a la saz6n como Banco de
Espafia. Un buen grupo de representantes provinciales, por su lado, que-
rian que se autorizaran bancos locales independientes, que podrian ser
promovidos por los comerciantes y banqueros de cada localidad. Al con-
flicto de intereses se afadia el doctrinal entre los partidarios de la libre
iniciativa y los defensores de la centralizacién financiera y monetaria.
Ejemplos habia en Europa y América de ambos sistemas, y no era dificil
encontrar argumentos en favor y en contra de cualquiera de ellos.

La Ley resultante de la discusién era confusa y hasta contradictoria
en algunas de sus disposiciones fundamentales, pero su aplicacion prac-
tica se demostré mas cercana a las pretensiones liberales que a las mo-
nopolizadoras. El Banco de San Fernando se convertia en Banco de Es-
pafia y tendria la posibilidad de crear sucursales en una serie de
capitales de provincia en las que se creia necesaria la existencia de un
banco de emision: Alicante, Bilbao, La Corufia, Malaga, Santander, Sevi-
lla, Valencia, Valladolid y Zaragoza. También podian establecerse en es-
tas plazas bancos particulares (art. 3). Esto era contradictorio con el pri-
mer parrafo del articulo 4, que afirmaba que en cada localidad solo podia
crearse un establecimiento de emision, fuera banco particular o sucursal
del Banco de Espafia. El segundo parrafo de este mismo articulo venia a

(12) Tortella (1973), p. 51-57.
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arrojar alguna luz al embrollo, dando un plazo de tres meses para la pre-
sentacion de solicitudes por los particulares, pasados los cuales el Banco
de Espafia podria optar por establecer una sucursal. No quedaba clara
una cuestién decisiva: si las solicitudes de los particulares presentadas
en ese plazo tendrian prelacion sobre las del Banco de Espafia. Solo una
interpretacién posterior aclaré que, efectivamente, asi seria.

En otros apartados, la Ley establecia la continuidad de los bancos de
Barcelona y Cadiz, y ampliaba el limite de emisién de billetes para todos
hasta el triple del capital efectivo, manteniendo la obligacion de conservar
en metdlico un tercio del importe emitido. Se excluia la posibilidad de pres-
tar con garantia de las propias acciones y de negociar con efectos publicos,
y se limitaba el importe de los anticipos al Tesoro. Unos comisarios regios
velarian por el cumplimiento de la ley y de los estatutos en las juntas de go-
bierno de cada banco particular. En el de Espafia, el gobierno mantenia la
prerrogativa de nombrar a su gobernador. Para mejorar la garantia de los
billetes y las cuentas corrientes, se establecia que sus poseedores tendrian
la consideracién de acreedores por depositos voluntarios, lo que les daba
preferencia respecto a otras obligaciones del Banco.

En definitiva, y pese a su confusién, la Ley abria una puerta a la plu-
ralidad de emision y, de forma muy limitada, a la libre competencia ban-
caria, y permitia un aumento de la circulacién fiduciaria. El sistema im-
plantado no puede ser calificado, en forma alguna, de free banking: no
habia libertad de entrada, ni sistemas de depdsito para asegurar las emi-
siones. Se asemeja mas bien al vigente en Francia entre 1817 y 1848, y
al que seguia funcionando en Alemania (13): una serie de monopolios de
emision de alcance local, bajo estrictas normas de funcionamiento y su-
pervision del gobierno.

La reaccion a la Ley de 1856 no se hizo esperar. En los tres meses
gue siguieron a su promulgacion, se presentaron solicitudes para la aper-
tura de bancos particulares en todas las plazas indicadas en la Ley, ex-
cepto en Valencia y en Alicante. En todos los casos, la iniciativa partié de
comerciantes y banqueros locales que confiaban en la ampliacion del
crédito que la facultad de emision facilitaba (14). En el caso valenciano,
una primera solicitud fue rechazada, y los directivos de la principal enti-
dad financiera local prefirieron colaborar con el Banco de Espafia, a crear
un banco emisor independiente (15). A finales de 1857, se habian autori-

(13) Cameron (1974), p. 120-121y 174-176.

(14) Referencias a los fundadores de los bancos y a sus actividades pueden hallarse
en Sanchez-Albornoz (1968); para los bancos andaluces, véase la sintesis de Tedde
(1984).

(15) Se trataba de la Sociedad Valenciana de Fomento. Véase Rodenas (1982),
p. 24y 25.
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CUADRO IIIl.1
CREACION Y DISOLUCION DE BANCOS DE EMISION (1844-1874)

Decreto de creacion Afio de cese de actividad (a)

Banco de Barcelona 1.5.1844 (b)
Banco de Cadiz 10.1846 1866 (c)
Banco de Méalaga 24.9.1856 1874 (d)
Banco de Sevilla 24.2.1857 1866 (c)
Banco de Valladolid 27.7.1857 1864 (c)
Banco de Zaragoza 1.8.1857 1874 (d) (e)
Banco de Santander 18.8.1857 (b)
Banco de Bilbao 21-8-1857 (b)
Banco de La Corufia 25.11.1857 1874 (d) (e)
Banco de Jerez 20.1.1860 1874 (d)
Banco de San Sebastian 10.9.1862 1874 (d)
Banco de Reus 4.6.1863 (b)
Banco de Burgos 6.11.1863 1866 (c)
Banco de Pamplona 22.1.1864 1874 (d)
Banco de Oviedo 7.2.1864 1874 (d)
Banco de Vitoria 3.1864 1874 (d)
Banco de Palencia 23.5.1864 1867 (c)
Banco de Santiago 21.8.1864 1867 (c)
Banco Balear 21.8.1864 1874 (d)
Banco de Tarragona 23.9.1864 (b)

Fuentes: Sanchez-Albornoz (1968) y Tortella (1970ay 1973).

(@) Entiendo por cese de actividad el final de las operaciones normales del banco.

(b) Bancos que siguieron como bancos comerciales, sin privilegio de emisién, después de 1874.
(c) Suspension de pagos.

(d) Bancos en funcionamiento absorbidos por el Banco de Espana.

(e) Se produjo absorcién y, simultdneamente, creacion de un nuevo banco comercial por los mis-
mos accionistas.

zado siete nuevos bancos de emision, y el Banco de Espafia habia esta-
blecido sucursales en Alicante y Valencia.

Una segunda oleada de autorizaciones se inicié en 1860 con el Ban-
co de Jerez de la Frontera, y fue intensificAndose en los afios siguientes,
hasta un total de once nuevos bancos creados entre 1860 y 1864. En
conjunto, la Ley de 1856 dio amparo a dieciocho bancos provinciales,
gue, afiadidos a los dos que existian con anterioridad, completan el cen-
so total de veinte que operaban a finales de 1864. El cuadro 11l.1 indica
las fechas de creacion de cada entidad y el afio aproximado de cese en
sus actividades.

La importancia relativa de estas entidades era muy diversa. El
gréfico 1.4 muestra el monto de las principales cuentas de pasivo de es-
tos bancos a finales de 1864, esto es, antes de iniciarse el proceso de-
presivo. Se puede observar que solo las entidades més antiguas tenian
relevancia y que, de ellas, seis eran las realmente destacables: los ban-
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GRAFICO lIl.4

BANCOS PROVINCIALES
CUENTAS DE PASIVO (1864)

1. Barcelona 6. Zaragoza 11. San Sebastian 16. Vitoria

2. Cadiz 7. Santander 12. Reus 17. Palencia
3. Malaga 8. Bilbao 13. Burgos 18. Santiago
4. Sevilla 9. La Corufia 14. Pamplona 19. Balear

5. Valladolid 10. Jerez 15. Oviedo 20. Tarragona

cos de Barcelona, Cadiz, Sevilla, Malaga, Bilbao y Santander. Por lo que
conocemos de la distribucion de las actividades mercantiles en la Espa-
fla de mediados del siglo XIX, no resulta sorprendente la mayor impor-
tancia de la banca emisora en estas localidades. La presencia de tres
ciudades andaluzas reafirma lo ya conocido sobre la fuerza del desarro-
llo comercial e industrial de esa region en los dos primeros tercios del si-
glo pasado.

111.3.2. El crédito y la creacion de dinero en la fase expansiva

Los graficos 111.5 y 111.6 muestran la evolucién de las principales cuen-
tas de activo y de pasivo de los bancos provinciales durante los afios
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GRAFICO II1.5

BANCOS PROVINCIALES
CUENTAS DE ACTIVO

1856-1873. Pueden detectarse facilmente tres periodos diferenciados. El
primero, de franca expansion, llega hasta 1860; siguen cinco afios de
cierto estancamiento, que finalizan con los primeros efectos de la crisis
gue culmino en 1866 y de la que el conjunto del sistema no se recupero,
sino de forma muy parcial. Para que el analisis resulte mas coherente,
me centraré primero en el periodo 1856-1865.

La expansion de los bancos emisores en los tres afios que siguieron
a la Ley de 1856 fue muy notable. No solo afect6 a los recién creados,
sino que fue patente también en los de Barcelona y Cédiz. El crecimiento
mayor se dio en los billetes en circulacién: entre 1857 y 1860 se duplica-
ron ampliamente, aunque no alcanzaron el limite impuesto por la Ley.
La captacion de cuentas corrientes evoluciond también de forma positiva,
pero a menor ritmo. La contrapartida de la expansion del pasivo fue un
notable aumento de los créditos. En este aspecto, también el movimiento
afectd a todas las entidades. El propio Banco de Barcelona, que en 1855
mantenia un encaje del 83 por 100 sobre el total de billetes emitidos més
cuentas corrientes, experimentd una rebaja hasta el 37 por 100 en 1860.
En su conjunto, la economia espafiola habia multiplicado tanto sus me-
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GRAFICO 111.6

BANCOS PROVINCIALES
CUENTAS DE PASIVO

dios de pago como de crédito, gracias a la nueva regulacién, y en ello
habian desempefiado un papel decisivo los bancos provinciales. El
cuadro 1.2 muestra algunas magnitudes significativas.

Evidentemente, una expansion de esta magnitud no puede explicar-
se solo por una coyuntura favorable en la economia real. Resulta claro
gue existia una demanda remansada de crédito y de medios de pago fi-
duciarios que no habia quedado satisfecha en el periodo anterior. Hay
gue tener presente que, poco después de la aprobacién de la nueva Ley
de bancos de emisién, se aprob6 también la Ley de sociedades de crédi-
to. Estas entidades estaban concebidas como bancos de inversién y muy
directamente relacionadas con la construccion de la red ferroviaria. Sin
embargo, muchas de ellas emitieron obligaciones al portador y pagade-
ras a la vista, que funcionaban, de hecho, como billetes. Aunque no re-
sulte posible un célculo, parece evidente que la circulacién de todo tipo
de papel moneda aument6 en Espafia de forma espectacular en la se-
gunda mitad de la década de los cincuenta.
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CUADRO 1.2

LA EXPANSION DEL SISTEMA FINANCIERO (1856-1860)
(Millones de pesetas)

% % del aumento
1856 1860 aumento total debido a los
1860/1856 bancos provinciales
Billetes en circulacion 57,0 118,2 107,4 61,1
Dinero (a) 65,2 134,4 106,1 43,3
Créditos a corto plazo 99,3 165,4 66,6 80,8

Fuente: Banco de Espafia (1970a), apéndices 1 y II.
(a) Billetes en circulacion, mas cuentas corrientes, menos metélico en caja.

El quinquenio que va de 1860 a 1865 fue mucho menos expansivo, y
ello a pesar de la incorporacién de nuevos bancos emisores. El
gréfico 111.6 nos muestra cémo el aumento del capital propio de los ban-
cos —consecuencia directa del incremento de su nimero— contrasta
con la caida de los billetes en circulacién y, especialmente, de las cuen-
tas corrientes. Aparentemente, el mercado financiero espafol no ofrecia
negocio para tantas entidades. A los bancos emisores y a las sociedades
de crédito que se iban formando habia que afiadir los bancos y cajas de
descuento no emisores y la Caja General de Depdsitos. Esta institucion
publica, creada en 1852, admitia depdsitos a la vista remunerados. Has-
ta 1858, su incidencia fue relativamente pequefia, pero, a partir de ese
momento, sus depdsitos empezaron a aumentar rdpidamente. En 1860,
ascendian a 260 millones de pesetas, esto es, diez veces mas que las
cuentas corrientes de toda la banca provincial de emisién; en 1865, alcan-
zaban los 354 millones, y el citado multiplicador pasaba a quince (16).

El estancamiento del pasivo esta, como es natural, en directa relacion
con la evolucién del mismo signo que muestran los créditos (gréafico 111.5).
En definitiva, la expansion inicial durd poco. Las razones del estancamien-
to pueden estar relacionadas con el propio sector financiero y su estructu-
ra, y/o con la coyuntura econdmica general. En este Gltimo aspecto, los
afios 1860-1865 presentan signos claros de estancamiento y depresion. La
principal industria del pais —la algodonera— sufria graves problemas
como consecuencia de la guerra civil norteamericana y la consiguiente es-
casez de materia prima; la produccién industrial agregada se estancé, y
también el comercio exterior. En definitiva, es cierto que la coyuntura eco-
ndémica no era estimulante, pero probablemente esto no explica totalmente
el parén que sufrié la expansion de las actividades bancarias. No parece
que el nivel de desarrollo financiero del pais fuera comparable al alcanza-
do en otros ambitos. Volveré sobre ello al final del capitulo. El hecho es

(16) Tortella (1973), p. 48.
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gue el estancamiento fue la antesala de la crisis: la peor crisis que tuvo que
soportar el sistema financiero espafiol en el siglo XIX.

I11.3.3. La banca emisora provincial frente a la crisis

Las lineas generales de la crisis financiera que culminé en 1866 han
sido bien estudiadas por Sanchez-Albornoz y Tortella (17). Nos corres-
ponde aqui observar el papel que desempefidé la banca emisora provin-
cial en la crisis, y los efectos que esta tuvo sobre este sector del sistema
financiero. No cabe duda de que las causas de la crisis hay que encon-
trarlas en las dificultades financieras del Estado y en la enorme concen-
tracién de riesgos que el sistema bancario habia situado en los ferrocarri-
les. Mientras que las dificultades del Tesoro provocaban serias
escaseces y encarecimiento del crédito, las grandes inversiones ferrovia-
rias empezaban a mostrar una rentabilidad muy inferior a la prevista.

Los primeros estertores de la crisis aparecieron en el otofio de 1864,
con la suspensién de pagos de la Compafiia General de Crédito, una de
las grandes sociedades de Madrid. El fracaso econdémico del ferrocarril
Sevilla-Jerez-Cadiz y el poco margen de maniobra que permitia el enra-
recido mercado financiero forzaron el cierre y la inmediata liquidacion. El
segundo gran percance se produjo a finales de 1864 en Valladolid. Los
detalles de la crisis vallisoletana ya fueron estudiados por Tortella y han
sido recientemente objeto de un trabajo monogréfico (18). Queda claro,
en este caso, que la causa de las dificultades del Banco fueron las ma-
niobras de las sociedades de crédito de la ciudad, que, para eludir las
consecuencias de unas inversiones ferroviarias fallidas, consiguieron ha-
cerse con el control del Banco y procedieron a sustituir su cartera y me-
talico por pagarés incobrables de las propias sociedades. Ademas, se
aumentoé la emision de billetes, para poder incrementar el crédito del
banco a las sociedades. Se produjo la inevitable avalancha de demandas
de conversién y el banco quedd en situacién efectiva de suspensién de
pagos.

La crisis del Banco de Valladolid puede calificarse como precursora
de la que afectaria a otros bancos de emision a mediados de 1866. En
conjunto, la crisis de 1864-1866 provocé el cese de actividades de seis
bancos de emisién provinciales: los de Valladolid, Sevilla, Cadiz, Burgos,
Palencia y Santiago (cuadro IIl.1). Esto representaba una tercera parte
de los existentes en 1864. Los tres primeros pertenecian al grupo de los
mas antiguos y mejor establecidos. Vamos a resumir lo conocido respec-

(17) Séanchez-Albornoz (1962, 1967, 1968 y 1977), y Tortella (1973), cap. VII.
(18) Tortella (1973), p. 262-269, y Pérez Garcia (1991).

96



to a estas crisis, para pasar luego a un analisis de conjunto de la evolu-
cion de los bancos provinciales en este periodo.

Como ha indicado Tedde en su sintesis (19), las crisis de los bancos
de Cédiz y Sevilla muestran estrechas similitudes entre si y con la del
Banco de Valladolid, que acabamos de comentar. En los tres casos,
vemos como algunos de los directivos de los bancos emisores constitu-
yeron sociedades de crédito con las que emprendieron negocios de du-
dosa rentabilidad y, a menudo, de dudosa moralidad. Mientras el crédito
fue facil y el publico se mostraba dispuesto a suscribir obligaciones, pa-
garés o cualquier otro papel, no hubo mayor problema. Cuando el pro-
gresivo estrechamiento del mercado no permitié estos recursos, se utili-
zaron los que podia aportar el banco emisor correspondiente: se
obtuvieron fuertes créditos sin garantia suficiente y se forzaron emisio-
nes de billetes por encima de los limites permitidos y de la minima pru-
dencia. La crisis se evidencié en junio de 1866, en forma de demandas
masivas de billetes y otros pasivos, a las que ni las sociedades ni los
bancos emisores afectados pudieron hacer frente. En el caso de Cadiz,
parece que el problema se arrastraba de afios antes y derivaba de la in-
solvencia de una serie de casas comerciales que habian obtenido prés-
tamos por importantes cantidades, tanto del Banco de Cadiz como del
Crédito Comercial de Cadiz. Por lo que se refiere a Sevilla, el banco local
se vio forzado a adquirir la cartera del Crédito Comercial de Sevilla a
cambio de una irregular emision de billetes, sin que ello evitara la sus-
pensidn de pagos de ambas entidades.

No sabemos casi nada acerca de los otros tres bancos que tampoco
pudieron superar la crisis: los de Burgos, Palencia y Santiago. En ningu-
na de estas ciudades habia sociedades de crédito y los negocios de es-
tos bancos se habian desarrollado muy poco desde su fundacion, en
1864. Baste decir que el maximo de billetes en circulacion que aparece
en sus balances fue de 370.000 PTA, 120.000 PTA y 200.000 PTA, res-
pectivamente. Sin duda, las demandas de pago de billetes y depdsitos
derivadas del panico financiero general desembocaron en situaciones de
iliquidez y, finalmente, de quiebra.

Otros bancos de emision, ademas de los citados, pasaron por situa-
ciones extremadamente apuradas en 1866. El Banco de Zaragoza hubo
de liquidarse parcialmente, pero consiguié mas capital y pudo prose-
guir (20). En otras muchas localidades se limitaron los pagos por billetes
y cuentas corrientes durante algunas semanas y se forzo la liquidacion
de las carteras de letras y préstamos.

(19) Tedde (1984), p. 387-397; para el Banco de Céadiz, hay informacion detallada en
Ruiz Vélez-Frias (1977), p. 108-112; y para el de Sevilla, en Titos (1980), p. 72-87.
(20) Séanchez-Albornoz (1968), p. 59 n.
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GRAFICO IIl.7

BANCOS PROVINCIALES
CUENTAS DE ACTIVO

En conjunto, la crisis supuso un cambio sustancial en la actuacion de
los bancos de emisién. Los gréficos 111.5 y II1.6 permiten seguir la evolu-
cién de las principales partidas de sus balances. En esta ocasién, sin
embargo, las cifras agregadas inducen a confusion. La muy peculiar evo-
lucion en estos afios del Banco de Barcelona, el mayor de los considera-
dos, sesga completamente las cifras. Hemos incluido, por ello, los grafi-
cos lI.7 y 111.8 que distinguen entre el Banco de Barcelona y el resto de
la banca provincial de emisién.

El primer efecto de la crisis en los bancos provinciales —excepto en el
de Barcelona— fue una notable disminucion del volumen de billetes en
circulacion. Las cuentas corrientes, en cambio, se mantuvieron, porque
en algunas plazas, como Bilbao y Santander, los bancos recibieron los
fondos retirados de las sociedades de crédito. Este fendmeno tuvo una
magnitud excepcional en Barcelona, donde habia cinco sociedades de
crédito, de las que dos suspendieron pagos, y dos cajas de descuento,
que también cerraron. El banco se quedo6 con el monopolio del crédito en
la ciudad, emitié billetes para sustituir las obligaciones a la vista de las
sociedades y acogio las cuentas corrientes que huian de la inseguridad.
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GRAFICO 111.8

BANCOS PROVINCIALES
CUENTAS DE PASIVO

Por lo que se refiere al activo, en el conjunto de los bancos estudia-
dos se observa una disminuciéon del crédito concedido, que en 1866 se
reduce en un 25 por 100, respecto al afio anterior. En los afios siguien-
tes, la disminucion proseguira, hasta alcanzar un minimo en 1870. Por lo
gue se refiere a las reservas metalicas, el comportamiento de la mayoria
de los bancos provinciales resulta moderado, sin que se observe en las
cifras de final de afio un aumento del encaje. El volumen de dinero crea-
do disminuyd, y con ello, sin duda, los bancos provinciales tendieron a
agudizar la crisis, pero este es un mecanismo inevitable en un sistema
de plena convertibilidad.

Caso completamente distinto, sin embargo, fue el del Banco de Bar-
celona. Volviendo a las préacticas habituales, en los primeros afios de la
década de los cincuenta, el banco que dirigia Manuel Girona aumento de
forma escandalosa sus reservas metalicas. Estas superaron en mucho
el volumen de billetes en circulacion, y en 1869-1870 y en 1872, incluso
la suma de billetes y cuentas corrientes. jEl banco detraia dinero de la
circulacion! Si una politica prudente era comprensible en aquellas cir-
cunstancias, la excepcionalidad del comportamiento del Banco de Barce-
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lona queda en evidencia al compararlo con los demas bancos emisores
provinciales. Desconocemos las razones de esta politica tan negativa
para el desarrollo de la economia catalana, aunque quiza quepa relacio-
narla con los intereses propios de los directivos, que ejercian de banque-
ros privados.

Los gréaficos que estamos comentando también dejan claro que, en
1873, los efectos de la crisis no se habian superado. Ninguna de las
magnitudes relevantes, excepto las cuentas corrientes, habia recuperado
los niveles anteriores. No cabe duda de que el sistema de bancos de
emision nacido en 1856 habia mostrado sus limitaciones y necesitaba re-
formas. Sin embargo, su liquidacién en 1874 nada tuvo que ver con la
satisfaccion de las necesidades financieras del pais en su conjunto, sino
de las del Estado. La concesion al Banco de Espafia del monopolio de
emision fue la contrapartida de un nuevo y sustancial socorro del Banco
al Tesoro.

Como es sabido, el decreto de 19 de marzo de 1874 ofrecia a los
bancos provinciales de emision dos alternativas: fusionarse con el Ban-
co de Espafia o quedar como establecimientos de crédito sin facultad
de emision (21). Las condiciones de fusion eran favorables, puesto que
las acciones de los bancos que la aceptaran se valorarian a la par en
relacion con las del Banco de Espafia, que tenian una mejor cotizacion
en el mercado. Hubo, sin embargo, airadas protestas por parte de los
afectados, y muy especialmente por parte de los bancos con mayor im-
plantacion y balances mas saneados. Para la mayoria de los bancos
emisores provinciales, no obstante, la oferta era tentadora. Las venta-
jas de seguir como bancos no emisores eran escasas, especialmente
teniendo en cuenta que todavia arrastraban las secuelas de la crisis y
que tendrian que competir con las sucursales del Banco de Espafia.
Asi las cosas, nueve de los catorce bancos que subsistian aceptaron
las condiciones de fusion y desaparecieron como entidades indepen-
dientes.

Los cinco restantes —los de Barcelona, Bilbao, Santander, Reus y
Tarragona— prefirieron seguir su andadura como bancos comerciales.
En el caso de los tres primeros, la eleccién es comprensible. Aunque la
desaparicién del privilegio de emision era una pérdida muy importante,
contra la que lucharon largamente, tenian suficiente negocio comercial en
sus plazas para pensar en un futuro halagtiefio, aun en competencia con
el banco emisor. De los dos bancos catalanes restantes, poco sabemos.
Es posible que su vinculacién al negocio exportador de la zona (vinos y
fruta seca) fuera acicate suficiente para mantener la independencia.

(21) Sobre la dltima fase de los bancos provinciales de emision y su reaccion frente al
decreto Echegaray, véase Tedde (1974), p. 224-233.
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GRAFICO 111.9

BILLETES EN CIRCULACION
BANCO DE ESPANA Y BANCOS PROVINCIALES

lll.4. La pluralidad de emisién en Espafia: consideraciones finales

Para concluir, haré referencia a dos cuestiones de caracter general:
el papel de los bancos emisores provinciales dentro del conjunto del sis-
tema bancario espafiol de esos afios, y las caracteristicas de este siste-
ma en relacién con el vigente en otros paises.

La aparicion de nuevos bancos emisores provinciales a partir de 1856
vino a cambiar de forma notable el panorama del sistema bancario espa-
fiol. Recordemos que con anterioridad, y al margen del Banco de Espafia,
existia un corto nimero de sociedades anénimas bancarias, de las que
solo dos tenian privilegio de emision. Ya vimos que los bancos provinciales
eran responsables de buena parte de la notable expansién de los medios
de pago que se dio entre 1856 y 1860. Los graficos 111.9 y 111.10 nos mues-
tran el papel de los bancos provinciales en la emision de billetes y en la
creacion de dinero. En ambos casos, se observa que los bancos provincia-
les vinieron a representar, una vez asentados, la mitad de la oferta de mo-
neda bancaria. También se puede ver que su comportamiento fue mucho
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GRAFICO 111.10

DINERO CREADO POR LA BANCA DE EMISION

mas estable en este ambito que el del Banco de Espafia. La estrecha de-
pendencia de este de las necesidades del erario publico marcaba las idas
y venidas de la oferta monetaria que generaba.

La crisis de 1866 marcé un descenso generalizado de las magnitudes
monetarias, aungque queda claro que no puede acusarse a los bancos pro-
vinciales, en su conjunto, de haber contribuido en mayor medida que el
Banco de Espafia a la reduccién de los medios de pago. Destacan en este
aspecto, sin embargo, la ya comentada anémala actuacién del Banco de
Barcelona y su real contribucién al estrechamiento del mercado monetario.

Con la perspectiva de la oferta monetaria, en definitiva, creo que la
presencia de los bancos provinciales fue, en conjunto, positiva para la nor-
malizacién financiera del pais, aunque esta, como veremos, No se consi-
guiese plenamente.

En este mismo sentido, hay que referirse a la contribucion de los
bancos provinciales al crédito privado. El grafico 11l.11 muestra la evolu-
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GRAFICO II1.11

CREDITO AL SECTOR PRIVADO

cion del crédito del Banco de Espafia al sector privado y la del crédito to-
tal a corto plazo de los bancos provinciales. Aunque es cierto que algu-
nos de estos bancos también concedian préstamos al Estado, creo licito
suponer que se trataba de cantidades relativamente reducidas. La com-
paracion entre las dos curvas muestra las graves consecuencias que te-
nia la estrecha dependencia del Banco de Espafia de las necesidades
del Tesoro. Cuando estas arreciaban, el banco reducia el crédito otorga-
do al sector privado, con los consiguientes efectos negativos para las ini-
ciativas privadas de inversién. El empresario privado que tenia que utili-
zar el crédito debia asumir una fuerte incertidumbre. Los bancos
provinciales, en cambio, proveyeron crédito de forma méas estable y
abundante. En este sentido, y salvando casos individuales, si creo que la
banca provincial cumplié su cometido. Recordemos que este no era esti-
mular la inversion a largo plazo, sino facilitar crédito comercial y permitir
un uso mas racional de los recursos disponibles.

El hecho de que los cambios legislativos de 1856 y sus consecuen-
cias en el ambito de la banca de emisién puedan considerarse positivos
no implica que debamos aceptar que la estructura bancaria espafiola, en
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su conjunto, fuera la adecuada para las necesidades que en aquellos
momentos tenia la economia espafola. En las conclusiones de su libro
de 1973, Gabriel Tortella estudiaba la estructura bancaria espafiola de
esos afos y llegaba a algunas conclusiones dignas de comentario. Se-
gun Tortella, una de las razones de la inestabilidad y el fracaso del siste-
ma financiero espafiol era su carécter concentrado y poco denso. La
concentracién en Madrid de buena parte de la banca espafiola implicaba
un despego de la realidad industrial y comercial y una peligrosa proximi-
dad al Estado. La expansién del sistema, a partir de 1856, no habria me-
jorado sustancialmente el problema.

Me da la impresién de que, siendo ciertas las observaciones de Tor-
tella, los problemas centrales son otros, que él mismo destaca a lo largo
de su obra: la enorme voracidad del Estado en el mercado monetario y de
crédito, y la dedicacion masiva de la banca a la financiacién de los ferro-
carriles. Por lo que se refire a las finanzas publicas, solo es preciso po-
ner en relacién el conjunto de las instituciones financieras espafiolas, in-
cluida la Caja de Depésitos, para observar de inmediato el caracter
profundamente desestabilizador de la presencia del Estado como cons-
tante demandante de crédito. Una cosa es que el Estado cubra su déficit
acudiendo al mercado de capitales, y otra, que lo elimine mejorando su
recaudacién. La presion fiscal podia distribuirse de tal manera que no
afectara negativamente a aquellos que tenian iniciativa empresarial y
precisaban recursos para llevarla a cabo. En cambio, el encarecimiento
y, eventualmente, el colapso del mercado crediticio perjudicaban en ma-
yor medida a los que realizaban actividades productivas.

El segundo elemento destacable, sefialado por Tortella y por todos
los estudiosos del tema, es la excesiva concentracién de riesgos que
acepto la banca espafiola respecto a los ferrocarriles. Aunque esto afec-
taba en menor medida a los bancos emisores, lo cierto es que solo en el
fracaso economico de los ferrocarriles es donde hay que buscar el origen
de la grave perturbacién de 1864-1866. En definitiva, mas que en la dis-
tribucion territorial de las entidades bancarias, el problema radicaba en el
uso de los recursos que acumulaban. No hay duda, naturalmente, de que
ambos elementos estaban estrechamente relacionados.

En este mismo sentido, y con referencia directa, en este caso, a los
bancos emisores, hay que hablar del uso que de ellos hicieron sus direc-
tivos. Hemos visto, cuando nos referimos a la crisis de 1864-1866, que,
en los bancos mas afectados por la misma, los directivos estaban vincu-
lados a sociedades de crédito. Sin embargo, esto ocurria también en
otros bancos que superaron la crisis sin mayores dificultades, como los
de Bilbao y Barcelona. Mas que la vinculacion, lo relevante fue la actitud de
los directivos cuando la crisis se hizo presente. Unos intentaron salvar
las sociedades, aun a costa del banco, mientas otros (Bilbao) prefirieron
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perder la sociedad de crédito, pero mantener el banco a salvo. Si quiero
decir, sin embargo, que la presencia de personas con intereses banca-
rios propios en los consejos directivos de los bancos de emision repre-
sentaba un peligro, y no solo por los créditos abusivos que pudieran con-
seguir. Resulta una hipétesis razonable pensar que el verdadero negocio
lo hacian estas personas en sus actividades bancarias particulares, ha-
cia las cuales desviaban las operaciones mas interesantes. El banco
emisor no les interesaria como negocio, sino como cobertura para sus
otras actividades. Esto quiz& explicaria la extrafia actitud del Banco de
Barcelona, dejando sin rendimiento una parte sustancial de su activo.

Al margen de los problemas de localizacion y funcionamiento, una ul-
tima cuestién es la adecuacion o no de la estructura bancaria espafiola a
las necesidades del pais. En otras palabras, si existia en Espafia una
oferta de servicios bancarios proporcionada a las necesidades de la eco-
nomia. Tortella presentd en las conclusiones antes citadas unos calculos
comparativos de la relacion entre activos bancarios totales y renta nacio-
nal. Llegaba a la conclusién de que la relacién entre unos y otra era del
13 por 100 al 14 por 100 en 1864-1873, lo cual situaba a Espafia a nivel
de Francia y muy por debajo de otros estados europeos y de EEUU (22).
Las nuevas estimaciones de la renta espafiola debidas a Leandro Prados
y a Albert Carreras se sitllan por encima de la entonces calculada por
Tortella, lo cual vendria a ratificar con mayor vigor el caracter raquitico
de nuestra estructura financiera.

Si atendemos a los medios de pago, el resultado no es distinto. Hacia
1865, la oferta monetaria espafiola estaba formada, en un 89 por 100, por
moneda metalica; en un 7 por 100, por billetes, y, en un 4 por 100, por cuen-
tas corrientes (23). En ese mismo afo, en Inglaterra y Gales las propor-
ciones eran casi inversas: un 19 por 100 de metalico, un 7 por 100 de
billetes y un 73 por 100 de cuentas corrientes (24). Incluso en Francia, el
pais financieramente mas atrasado de la Europa desarrollada, la moneda
metdlica era solo el 68 por 100 del total; un 18 por 100 correspondia a
los billetes y un 14 por 100 a las cuentas corrientes (25).

Aunque es cierto que desconocemos la magnitud de la aportacién
gue hacian a la actividad bancaria los banqueros particulares y las casas
de banca comanditarias, no parece arriesgado afirmar que la estructura
financiera espafiola presentaba, en el segundo tercio del siglo XIX, un
notable subdesarrollo relativo y una profunda malformacion. Lo primero

(22) Tortella (1973), p. 329-444.

(23) Tortella (1978), p. 231. Las cosas no habian cambiado mucho en 1874; el metali-
co seguia siendo el 88 por 100 de la oferta monetaria. Véase Tortella (1974), p. 467, 472y
484.

(24) Cameron (1974), p. 59.
(25) Ibidem, p. 134.
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quizé deba atribuirse al caracter dual y desequilibrado de la economia
espafiola. Lo segundo, sin duda, hay que achacarlo a los problemas de
la hacienda publica.

En definitiva: la etapa 1856-1874, en la que los bancos provinciales
de emisién desempefiaron un papel destacado en la estructura financie-
ra, significd, en su primera fase, un cierto alivio a las estrecheces mone-
tarias y financieras que atenazaban a la economia espafiola; un alivio
gue, sin embargo, no alterd el débil y desequilibrado sustrato del siste-
ma, que, en la segunda fase del periodo, sufrié una gravisima crisis que
acabd afectando a la economia real y al mismo equilibrio politico.
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EL BANCO DE ESPANA, LA DEUDA PUBLICA
Y LA POLITICA MONETARIA ENTRE 1874 Y 1918

RAFAEL ANES ALVAREZ
Universidad de Oviedo

En este trabajo, tratamos de examinar como el Banco de Espafia ha
llevado a cabo, en el periodo comprendido entre los afios 1874 y 1918,
las funciones de banco de gobierno y ejecutor o intérprete de la politica
monetaria, dos de las que le correspondian como banco central. Al Ban-
co Nacional se le pedia que adoptase medidas para evitar la inflacion, al
tiempo que debia atender a las necesidades del Tesoro, en las situacio-
nes de apremio de este, y se hallaba obligado a hacer compatible la fi-
nanciacion al Tesoro con la estabilidad en el valor del dinero.

El recurso del Tesoro al Banco de Espafia ha sido préactica habitual
desde la creacién de este, aunque no estuviese regulado de forma cla-
ray precisa. Esa falta de reglamentacion de las relaciones entre el
Banco y el Tesoro termina en 1874, cuando el Banco de Espafia, por
decreto de 19 de marzo, recibe el beneficio de ser el inico emisor para
la Peninsula e islas adyacentes. Por el decreto de concesion del mono-
polio de emisidn, el Banco quedd més estrechamente vinculado al go-
bierno, y este podia, acudiendo a él, salvar situaciones de déficit presu-
puestario, mitigar los efectos del mal funcionamiento del sistema
tributario y disponer de un medio adecuado para colocar la deuda publica
gue emitia. Pero la eficiencia en el desempefio de esa funcién podia de-
venir en una circulacion monetaria mayor de la precisa, con todos los
problemas inherentes.

Los requerimientos de gastos publicos mayores, por una participa-
cion mas amplia de la actividad publica en la vida econémica, por la exis-
tencia de necesidades publicas nuevas y por circunstancias coyuntura-
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CUADRO 1IV.1
PRESUPUESTOS DEL ESTADO

Mo FenIHe  aos  Rengene an,  Remanene
1850 2,4 1873-1874 -25,8 1895-1896 -41,9
1851 -33,0 1874-1875 -24,3 1896-1897 -20,9
1852 -12,7 1875-1876 -138,3 1897-1898 -110,6
1853 -6,8 1876-1877 -16,2 1898-1899 -103,5
1854 -14,6 1877-1878 -35,4 1900 +72,1
1855 -48,0 1878-1879 -49,6 1901 +36,6
1856 -62,7 1879-1880 -90,9 1902 +47,9
1857 -60,2 1880-1881 -101,5 1903 +22,5
1858 -43,5 1881-1882 (b) -95,5 1904 +54,3
1859 -25,7 1881-1882 (c) -75 1905 +66,2
1860 -56,6 1882-1883 -3,1 1906 +101,6
1861 -114,3 1883-1884 -67,0 1907 +70,4
1862-1863 (a) —195,6 1884-1885 -76,0 1908 +46,1
1863-1864 -110,6 1885-1886 24,4 1909 +35,3
1864-1865 +168,2 1886-1887 -57,2 1910 -1,9
1865-1866 -130,3 1887-1888 -82,5 1911 -31,7
1866-1867 +68,8 1888-1889 -141,4 1912 -140,6
1867-1868 -72,5 1889-1890 -82,3 1913 -147,2
1868-1869 -181,1 1890-1891 —78,9 1914 -164,4
1869-1870 —-239,6 1891-1892 -77,3 1915 -320,4
1870-1871 -246,5 1892-1893 -48,4 1916 -323,3
1871-1872 -160,7 1893-1894 +19,3 1917 —296,1
1872-1873 —-67,4 1894-1895 -31,3 1918 -416,9

Fuentes: Presupuestos Generales del Estado, tomado de E. Fuentes Quintana (1990). Los principios
de reparto de la carga tributaria en Espafia, en Las reformas tributarias en Espafia. Teoria, historia y pro -
puestas; edicion al cuidado de F. Comin, Barcelona, Editorial Critica.

(@) Seis meses de 1863.

(b) Primer semestre de 1882.

(c) Segundo semestre de 1882.

les, han obligado a que el recurso del Tesoro al Banco de Espafia adqui-
riese el caracter de algo ordinario. A ello obligaba la demasia de los gas-
tos sobre los ingresos publicos.

Desde el afio 1850, por no ir mas alla de lo que la Estadistica de los
Presupuestos Generales del Estado y de los resultados que ha ofrecido
su liquidacion permite, el déficit presupuestario es lo normal; hasta el afio
de 1874, solo ha habido remanente en el ejercicio de 1866-1867 (véase
cuadro 1V.1). Después de la revolucién de septiembre de 1868 y de la
proclamacién de Amadeo de Saboya, con el afiadido de la tercera guerra
carlista, que comienza en 1872, las dificultades financieras se acrecenta-
ron. No han sido suficientes los ingresos obtenidos por la venta de las
minas de Almadén y de Riotinto, los reportados por la venta de los bie-
nes desamortizados (véase cuadro IV.2), ni la ayuda prestada por el
Banco Hipotecario, creado por Ley de 2 de septiembre de 1872. Como
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CUADRO V.2

INGRESOS POR LA VENTA DE BIENES DESAMORTIZADOS
(Millones de pesetas corrientes)

Afos Ingresos Afos Ingresos Afos Ingresos
1851 3,4 1867-1868 74,7 1883-1884 15,0
1852 3,4 1868-1869 67,2 1884-1885 12,7
1853 3,4 1869-1870 70,8 1885-1886 8,6
1854 3,5 1870-1871 64,7 1886-1887 0,3
1855 3,4 1871-1872 44,7 1887-1888 4,4
1856 27,4 1872-1873 48,2 1888-1889 3,7
1857 16,0 1873-1874 64,3 1889-1890 34
1858 20,1 1874-1875 52,5 1890-1891 2,4
1859 29,6 1875-1876 42,8 1891-1892 15
1860 42,8 1876-1877 38,7 1892-1893 1,6
1861 50,9 1877-1878 31,0 1893-1894 1,6
1862-1863 100,4 1878-1879 30,0 1894-1895 0,9
1863-1864 67,4 1879-1880 21,3 1895-1896 1,0
1864-1865 12,3 1880-1881 22,6 1896-1897 1,1
1865-1866 65,5 1881-1882 19,8 1897-1898 15
1866-1867 77,7 1882-1883 17,6 1898-1899 1,5

Fuente: Ministerio de Hacienda (1976). Estadistica de los Presupuestos Generales del Estado y de
los resultados que ha ofrecido su liquidacion, afios 1850 a 1890-1891, y 1890-1891 a 1907; Madrid, Ins-
tituto de Estudios Fiscales.

ha escrito Josep Fontana (1): «</Amadeo de Saboya habia encontrado
aln quien le prestara dinero con interés del 9 al 12 por 100 (aunque se
aseguraba que su ministro de Hacienda, Moret, en circunstancias apura-
das, habia obtenido dinero en Madrid al 18 por 100) dando en hipoteca al
prestamista titulos del 3 por 100 al cambio de 15, cuando en el mercado
bursatil madrilefio se cotizaba a més de 26 por 100). La Republica, en
cambio, no hallé crédito en parte alguna y tuvo que recurrir a empréstitos
forzosos. El caos politico y la desconfianza de los hombres de negocios
precipitaron el crédito del Estado a niveles jamas conocidos». La deuda
del Estado en circulacion ascendia en 1874-1875 a 10.178 millones de
pesetas y se cotizaba la deuda al 3 por 100 exterior; en la Bolsa de Ma-
drid, al 17 por 100. En el ejercicio anterior, el de 1873-1874, cuando la
deuda en circulacién ascendia a 8.774 millones de pesetas, las atencio-
nes periodicas de la deuda sumaban 292 millones de pesetas, lo que su-
ponia el 89 por 100 del total de impuestos, porcentaje que, con todo, es-
taba lejos del 131 por 100 de 1870-1871 (2). No puede sorprender, pues,

(1) J. Fontana Lazaro (1961). La vieja Bolsa de Barcelona, 1851-1914, en La Bolsa
de Barcelona de 1851 a 1930: lineas generales de su evolucion; Ayuntamiento de Barcelo-
na, p. 39y 40.

(2) E. Fuentes Quintana (1990). Los principios del reparto de la carga tributaria en Es -
pafia, en Las reformas tributarias en Espafia. Teoria, historia y propuestas; edicion al cuida-
do de F. Comin, Barcelona, Editorial Critica, p. 44.
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CUADRO V.3

DEUDA DEL ESTADO EN CIRCULACION (a)
(Millones de pesetas corrientes)

Afios ;?L]ettjli((j:g Afios EL%'%”; Afos Egeﬁﬂi
1850-1863 3.857,2 1873-1874 8.773,6 1896-1897 6.492,3
1851 3.611,0 1874-1875 10.177,6 1897-1898 6.443,0
1852 3.566,1 1875-1876 10.300,9 1898-1899 7.399,0
1853 3.738,1 1876-1877 12.130,0 1899-1900 8.421,6
1854 3.804,5 1877-1878 12.475,0 1900 9.617,5
1855 3.435,1 1878-1879 12.890,2 1901 11.050,9
1856 3.499,5 1879-1880 12.878,7 1902 11.100,6
1857 3.369,8 1880-1881 12.590,4 1903 11.504,8
1858 3.435,0 1881-1882 12.516,4 1904 11.498,4
1859 3.452,4 1882-1883 10.962,6 1905 11.487,8
1860 3.447,5 1883-1884 7.206,4 1906 11.484,3
1861 3.505,7 1884-1885 6.722,1 1907 11.666,2
1862-1863 4.037,6 1885-1886 6.633,2 1908 11.677,8
1863-1864 (b) 3.847,7 1886-1887 6.571,9 1909 11.851,2
1864-1865 3.957,5 1887-1888 6.528,4 1910 9.851,3
1865-1866 4.344,3 1888-1889 6.499,7 1911 9.787,3
1866-1867 4.565,6 1889-1890 6.448,2 1912 9.782,2
1867-1868 5.577,1 1890-1891 6.403,0 1913 9.793,5
1868-1869 5.540,7 1891-1892 6.367,0 1914 9.784,7
1869-1870 6.665,6 1892-1893 6.568,3 1915 9.773,7
1870-1871 6.799,3 1893-1894 6.527,9 1916 9.759,7
1871-1872 6.773,3 1894-1895 6.486,4 1917 9.748,7
1872-1873 7.929,0 1895-1896 6.490,5 1918 10.784,7

Fuente: Ministerio de Hacienda (1976). Datos bésicos para la Historia Financiera de Espafia, 1850-
1975, vol. I, La Deuda publica; Madrid, Instituto de Estudios Fiscales.

(@) A comienzos de cada afio.
(b) A 1dejuliode 1863.

gue en la Gaceta de los Caminos de Hierro de 4 de enero de 1874 se
afirmase que «el Estado espafiol estaba virtualmente en quiebra» (3)
(véase cuadro 1V.3).

Eso explica que José Echegaray, como ministro de Hacienda, sin ser
partidario de un banco unico emisor, firmase el Decreto de marzo de
1874, por el que se le concedia al Banco de Espafia esa condicion, aun-
que, es cierto, después de buscar un empréstito que salvase la situacion.
En la exposicion de motivos del decreto se explican las razones de tal
concesion: «Abatido el crédito por el abuso, agotados los impuestos por
vicios administrativos, esterilizada la desamortizacion por el momento,
forzoso es acudir a otros medios para consolidar la deuda flotante y para

(3) Tomado de G. Tortella Casares (1973). Los origenes del capitalismo en Espafia,;
Madrid, Editorial Tecnos, 22 ed., p. 315.
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sostener los enormes gastos que la guerra que ha dos afios aflige a la
mayor parte de nuestras provincias», no queda otro camino que «crear,
bajo la base del Banco de Espafia y con el auxilio de los bancos de pro-
vincias, un Banco Nacional, nueva potencia financiera que venga en ayu-
da de la Hacienda Publica». Esas necesidades de la Hacienda Publica y
la imposibilidad de atenderlas de otra forma fueron lo que hizo posible
gue se viera satisfecha una vieja aspiracion del Banco de Espafia.

Esa nueva potencia financiera tenia ya una vida larga, pero se reor-
ganiza en 1874 para la andadura que va a emprender. A fin de poder ha-
cer frente a los compromisos con la Hacienda, aumenta su capital social
de 50 a 100 millones de pesetas, con la posibilidad de llegar a los 150, de
modo que los billetes al portador que emitiese podian alcanzar la suma
de 750 millones de pesetas. El establecimiento bancario que se reorgani-
zaba debia tener capacidad para proporcionar los recursos que, en canti-
dad creciente, la administracion publica necesitaba (4) y que, como deci-
mos, la insuficiencia y la rigidez del sistema tributario no permitian
alcanzar, y que el mercado de capitales daba con dificultad y en condi-
ciones no atendibles, a no ser que aun se comprometiera mas el futuro
con las obligaciones de intereses y amortizaciones de las deudas.

El Banco de Espafia, que aceptaba el compromiso de tomar papel
del Estado (5) a cambio de adelantos, tuvo que prestar muchos servicios
al Tesoro. Entre ellos, podemos citar: emision de obligaciones del Banco
y del Tesoro, en 1876, por un total de 580 millones de pesetas; negocia-
cion, en 1878, de 160 millones de pesetas de obligaciones del Tesoro;
venta, en marzo de 1879, de bonos del Tesoro, por 250 millones de pe-
setas; negociacion de deuda amortizable, por 1.729 millones de pesetas,
deuda creada por Ley de 9 de diciembre de 1881, al tener lugar la refor-
ma de Camacho; servicios de tesoreria del Estado, que le son confiados
por Ley de 12 de mayo de 1887; anticipo al Tesoro de 150 millones de
pesetas, en tres anualidades, cantidad que se le fija al Banco cuando, en
1891, es autorizado a elevar el maximo de emision de billetes a 1.500
millones de pesetas; anticipos y negociacion de obligaciones, bonos y
pagarés, con motivo de las guerras coloniales de la Gltima década del si-
glo, o el crédito abierto al gobierno, por convenio de 2 de agosto de
1899, de 100 millones de pesetas, al 2,5 por 100 de interés y sin
comision.

(4) Sobre el gasto publico en esos afios, véase P. Tedde de Lorca (1981). El gasto
publico en Espafia, 1875-1906: Un analisis comparativo con las economias europeas. Ha-
cienda Publica Espafiola, n° 69, p. 237-265.

(5) Sobre el recurso del sector publico al Banco de Espafia, véase R. Anes Alvarez y
P. Tedde de Lorca (1976). La deuda publica y el Banco de Espafia (1874-1900). Hacienda
Publica Espafiola, n° 38, p. 35-50.
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Esa estrecha relacion entre el Banco de Espafia y el Tesoro, de la
que las referencias anteriores son buena prueba, era sefialada con satis-
faccién por los responsables del Banco, lo que prueba que le resultaba
rentable al establecimiento bancario. Asi, en la Memoria correspondiente
al ejercicio de 1881, se decia: «Las relaciones con el Gobierno y con el
Tesoro publico son intimas y cordiales, ayudando el Banco siempre con
su concurso, dentro de las prescripciones legales».

Esas relaciones intimas y cordiales y su consecuencia, el recurso del
sector publico al Banco de Espafia, hicieron que entre 1874 y 1900 los
activos de este frente a aquel estuviesen siempre por encima del 50 por 100
del total de activos y que en 1898 esa participacion llegase al 73 por
100 (6). No cabe duda de que el Banco de Espafia fue un financiador im-
portante de los gastos de la Hacienda, aunque no el Gnico, pues, si entre
1884 y 1893 el Banco tenia entre el 84 por 100 y el 96 por 100 de la deu-
da del Tesoro, entre 1893 y 1900 ese porcentaje estaba en torno al 50
por 100, cuando los requerimientos son mayores. Eso nos dice que la fi-
nanciacion de las guerras coloniales, hecha, sobre todo, con deuda del
Tesoro, tuvo también otros eficaces agentes. No obstante, a comien-
zos de 1899 tenia el Banco de Espafia en su cartera 1.111 millones de pe-
setas de pagarés de ultramar, 167 millones de obligaciones del Tesoro al
5 por 100, los 150 millones del anticipo de 1891 y efectos del Tesoro por
127 millones.

La monetizacion de la deuda llevaba a que el Banco de Espafia au-
mentase la emision de billetes. Asi, al terminar la década de 1880-1890,
estaba esa emision préxima a alcanzar el limite establecido en 1874 (750
millones de pesetas), si el capital desembolsado llegaba a los 150 millo-
nes de pesetas, pues la emision autorizada era hasta el quintuplo del ca-
pital. Asi, cuando en 1891, por Ley de 14 de julio, se prorroga al Banco
de Espafia la condicion de emisor Unico, el tope de emision se establece
en 1.500 millones de pesetas —el doble de lo que era hasta entonces—,
manteniendo en caja, como garantia metalica, una cantidad igual a la ter-
cera parte de los billetes emitidos, siendo la mitad de esa tercera parte
oro. Cuando los gastos de las guerras coloniales exigian prestaciones
mayores, por Ley de 17 de mayo de 1898 se autoriz6 elevar el tope de
emision de billetes al portador, hasta 2.500 millones de pesetas, lo que
establecio el Ministro de Hacienda, Joaquin Lopez Puigcerver, por De-
creto de 9 de agosto de 1898. La garantia metalica seria de la mitad de
los billetes emitidos, entre 1.500 y 2.000 millones de pesetas, y de las
dos terceras partes, entre 2.000 y 2.500 millones.

(6) R. Anes Alvarez (1974). El Banco de Espafia, 1874-1914. Un banco nacional, en
La banca espafiola en la Restauracion, vol. |, Politica y Finanzas; Madrid, Servicio de Estu-
dios, Banco de Espafia, p. 107-215; y, en la misma obra, Balances sectorizados del Banco
de Espafia, 1874-1915, vol. Il, Datos para una historia econémica.
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Si se queria que el Banco siguiese facilitando recursos al Tesoro, los
que no podian obtener por otro camino, era necesario que se ampliasen
las posibilidades de emision del establecimiento bancario. Esto hizo que
se levantasen voces en contra, tanto de la practica del Tesoro de acudir
al Banco en demanda de recursos como del aumento de la circulacion fi-
duciaria que habia o que se favorecia. Asi, cuando en 1891 se esta de-
batiendo la ampliacién de la capacidad emisora del Banco de Espafia,
son muy humerosas las opiniones que se levantan contra esa amplia-
cion. Sirvanos de ejemplo lo que pensaba Gabriel Rodriguez (7) sobre la
Ley, de la que dice «nunca sera bastante criticada», una Ley «que tan
justas y severas calificaciones ha recibido de los economistas nacionales
y extranjeros, de los industriales, de los comerciantes, de todos, en fin,
los que, ya por el estudio cientifico, ya por la observacién y la practica de los
negocios, tienen claras nociones sobre la naturaleza del crédito y de la
moneda. Esa ley, que no es, seguramente, el Unico origen de los males
actuales, ha sido el caldo adecuado, digamoslo asi, para que el microbio
gue ya existia en nuestro organismo financiero y monetario (causando
estragos ciertos, pero aun soportables), se haya desarrollado en breve
plazo de una manera horrorosa, llevandonos al borde del abismo de la
bancarrota del Estado y de la ruina general».

Los billetes en circulacidon experimentan un gran aumento, como de-
cimos, pues pasan de 72 millones de pesetas en 1874 a 1.592 millones
en 1900. Eso supone un incremento anual acumulativo del 12,7 por 100.
Entre esos afios, la oferta monetaria pasa de 1.738 millones de pesetas
a 3.220 millones, lo que equivale a un aumento anual acumulativo del 2,4
por 100 (véase cuadro IV.4). Esto es, los billetes emitidos por el Banco
de Espafia han tenido una participacién cada vez mayor en la composi-
cién de la oferta monetaria.

A los contemporaneos les preocupaba el aumento de la cantidad de
dinero en circulacién, de lo que culpaban al Tesoro, en apuros perma-
nentes, y en ello veian la causa del descenso o la caida en la cotizacion
de la peseta. Esto es, a la considerada deficiente cobertura de la circula-
cién, a que el encaje-oro del Banco de Espafia no era el que creian de-
bia ser, achacaban la pérdida de valor de la peseta respecto a otras mo-
nedas.

Recordemos que en 1883 se suspendio la convertibilidad de los bille-
tes en oro, al haber desaparecido este de la circulacion, por estar legal-
mente infravaluado respecto a la plata. La convertibilidad no se restable-
cié y los contemporaneos la reclamaban, por considerarla imprescindible
para la estabilidad en la cotizacion de la peseta. Lo cierto es que la ba-

(7) G. Rodriguez (1892). El crédito, los cambios y el presupuesto; Madrid, p. 34.
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CUADRO IV.4

OFERTA MONETARIA (1874-1918)
(Millones de pesetas)

Afios moorzgt;:ia Afios moorig?ria Afios mc?gg{;?ia
1874 1.738 1889 2.273 1904 3.074
1875 1.766 1890 2.287 1905 2.945
1876 1.850 1891 2.317 1906 2.884
1877 1.828 1892 2.222 1907 2.875
1878 1.882 1893 2.178 1908 2.785
1879 1.792 1894 1.994 1909 2.904
1880 1.880 1895 2.137 1910 2.926
1881 1.960 1896 2.199 1911 2.973
1882 1.968 1897 2.395 1912 3.129
1883 1.997 1898 3.286 1913 3.208
1884 2.008 1899 3.243 1914 3.320
1885 2.118 1900 3.220 1915 3.849
1886 2.101 1901 3.229 1916 3.345
1887 2.096 1902 3.063 1917 5.370
1888 2.199 1903 3.141 1918 6.856

Fuente: F. Bustelo y G. Tortella (1976). Monetary Inflation in Spain, 1800-1970. The Journal of Euro -
pean Economic History, vol. 5, n° 1, p. 141-150.

lanza de pagos no tenia el superavit que se requeria para poder introdu-
cir nuevamente el oro en la circulacion, pero ¢se puede culpar de ello al
exceso de circulacion fiduciaria?

Si los aumentos en la circulacién fiduciaria ocasionasen la existencia
de una cantidad de dinero mayor de la necesaria, se tendria que reflejar
en el nivel de precios. Estos, los precios, tienen una estabilidad grande en la
segunda mitad del siglo XIX, produciéndose los niveles mas altos en la déca-
da de 1860, especialmente en 1864 y 1866. El nivel de precios de entonces
no se alcanza en los afios de las guerras coloniales, afios en los que los pre-
cios aumentan bastante (un 29 por 100 entre 1894 y 1900), si bien es cierto
que en 1894 los precios estaban anormalmente bajos. Podemos decir,
pues, que el aumento en la circulacion fiduciaria fue absorbido por las
necesidades de la actividad econdmica. Los tipos de interés, a su vez, se
mueven entre el 6,7 por 100 de 1884-1885y el 7,2 por 100 de 1898 (véa-
se cuadro 1V.5).

Las reformas de Raimundo Fernandez Villaverde, que culminaron
con la Ley de 13 de mayo de 1902, promovieron un cambio sustancial en
cuanto al papel desempefiado por el Banco de Espafia. La pretensién de
gue disminuyese la circulacién fiduciaria obligaba a que se tuviese que
contar con la buena disposicion del banco emisor. Este estuvo dispuesto
a llevar a cabo el cambio que se le pedia en su politica, aunque no dismi-
nuyo los pasivos monetarios en la medida esperada.
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CUADRO V.5

TIPOS DE INTERES
(En porcentajes)

Afios deTiInptce)jés Afios de-l;lr?tgfés Afios de-l;lrftg?és
1883 6,4 1895 5,7 1907 3,9
1884 6,7 1896 6,3 1908 3,9
1885 6,7 1897 6,3 1909 3,7
1886 6,6 1898 7,2 1910 3,8
1887 6,1 1899 6,3 1911 3,8
1888 5,8 1900 45 1912 3,8
1889 53 1901 4,5 1913 4,0
1890 5,2 1902 4.4 1914 4,2
1891 53 1903 4,2 1915 4,5
1892 5,9 1904 4,2 1916 4,3
1893 5,8 1905 4,1 1917 4,3
1894 5,7 1906 4,0 1918 4,1

Fuente: P. Martin Acefia (1985). Déficit publico y politica monetaria en la Restauracién, 1874-1923,
en La nueva historia econémica en Espafia; edicion a cargo de P. Martin Acefia y L. Prados de la Esco-
sura, Madrid, Editorial Tecnos, p. 278.

Cuando Villaverde ocupd la cartera de Hacienda, el 4 de marzo de 1899,
los servicios financieros de la deuda ascendian al 42 por 100 de los gastos
presupuestados, y en el ejercicio 1899-1900, al 47 por 100 (8). El Ministro,
para lograr disminuir la carga de la deuda, necesitaba la cooperacién del
Banco de Espafa, que se la prestd. EI Banco Nacional bajé el tipo de
descuento del 5 por 100 al 4 por 100, primero, en 1899, y al 3,5 por 100,
después, en 1900; también redujo el tipo de interés de los préstamos so-
bre efectos publicos.

Como la cantidad de billetes en circulaciéon seguia aumentando y la
estabilizacion monetaria no se alcanzaba, en 1902 se elaboré un proyec-
to de ley, para tratar de contener la circulacion fiduciaria. En la discusién
del proyecto se plantea separar, dentro del Banco, el departamento de
emision del bancario, de aplicar, en definitiva, la Ley Peel de 1844. Esa
idea no prosperd, pues la Ley que se sancioné el 19 de marzo de 1902,
por la que se reorganizaba el sistema emisor, no contemplaba esa divi-
sién en dos departamentos. Lo que si establecia la Ley eran medidas
para que la circulacién fiduciaria pudiera disminuir. Esas medidas eran:
gue el Tesoro reintegrase al Banco de Espafia, en un plazo de diez afios,
el importe de los créditos de la deuda de ultramar; que la emisién de bi-
lletes al portador no sobrepasase la cantidad de 2.000 millones de pese-
tas, fijandose una garantia metalica mayor (la tercera parte hasta los
1.200 millones de pesetas, el 60 por 100 hasta los 1.500 millones de pe-

(8) Ministerio de Hacienda (1976). Cuentas del Estado Espafiol, 1890-1891 a 1907,
Madrid, Instituto de Estudios Fiscales, estado n° 14.
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CUADRO 1IV.6
iNDICE DE PRECIOS (1850-1918)

(1913 = 100)
Afios indices Afios indices Afos indices
1850 76,3 1873 89,9 1896 75,8
1851 79,5 1874 92,6 1897 82,4
1852 77,8 1875 84,1 1898 90,5
1853 73,1 1876 90,7 1899 92,1
1854 79,4 1877 96,2 1900 96,7
1855 86,0 1878 93,4 1901 96,9
1856 95,6 1879 94,9 1902 94,7
1857 98,3 1880 90,0 1903 97,7
1858 83,4 1881 90,6 1904 99,5
1859 96,9 1882 93,9 1905 100,0
1860 95,0 1883 89,5 1906 97,3
1861 94,6 1884 81,5 1907 101,4
1862 101,9 1885 80,5 1908 98,6
1863 115,6 1886 79,9 1909 97,3
1864 119,7 1887 77,0 1910 98,2
1865 111,3 1888 78,4 1911 94,7
1866 119,5 1889 79,7 1912 99,4
1867 110,8 1890 83,8 1913 100,0
1868 98,4 1891 78,0 1914 99,7
1869 99,6 1892 80,2 1915 109,2
1870 109,3 1893 78,1 1916 128,8
1871 91,5 1894 75,2 1917 150,1
1872 90,3 1895 79,5 1918 218,2

Fuente: Estadisticas histéricas de Espafia. Siglos XIX-XX; Madrid, Fundacién Banco Exterior, 1989.

setas y el 70 por 100 de los 1.500 a los 2.000 millones de pesetas, con un
50 por 100 de oro en el primer caso, un 40 por 100 en el segundo y también
un 50 por 100 en el tercer caso). Como complemento de esa disposicion,
por Convenio de 17 de julio de ese mismo afio, el Banco se comprometio a
dejar el interés de los pagarés del Tesoro en el 2 por 100, a aumentar las
reservas metalicas y a favorecer el crédito mercantil agricola e industrial.

Se esperaba que, con la reforma fiscal y la nivelacién del presupues-
to —dos de los pilares de la estabilizacion de Villaverde—, no serian ne-
cesarias las emisiones de deuda publica, ni seria preciso que el Tesoro
acudiese al recurso del Banco de Espafia, con lo que este disminuiria su
cartera de renta y aumentaria las reservas de oro, a la vez que rebajaria
la emision de billetes. De ese modo, la circulacion fiduciaria seria menor
y mejoraria la cotizacion de la peseta.

El Banco de Espafia, como decimos, cooperé para que la politica
estabilizadora tuviera éxito, pero la circulacion fiduciaria no disminuyé lo
esperado, porque los recursos que el establecimiento bancario dejo de
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CUADRO IV.7

COTIZACION DE LA PESETA
(Pesetas/libra esterlina)

Afios bt sana Afios ibre setina Afios i setina
1880 24,9 1893 30,0 1906 28,4
1881 25,1 1894 30,1 1907 28,1
1882 25,7 1895 29,0 1908 29,4
1883 25,6 1896 30,4 1909 27,0
1884 25,5 1897 32,6 1910 27,0
1885 25,7 1898 39,2 1911 27,4
1886 25,7 1899 31,4 1912 26,9
1887 25,5 1900 32,6 1913 27,1
1888 25,6 1901 34,8 1914 26,2
1889 26,0 1902 34,2 1915 24,9
1890 26,3 1903 34,0 1916 23,9
1891 26,9 1904 34,7 1917 21,2
1892 29,0 1905 32,9 1918 19,9

Fuente: P. Martin Acefia (1985). Déficit publico y politica monetaria en la Restauracion, 1874-1923,
en La nueva historia econémica en Espafia; edicion a cargo de P. Martin Acefia y L. Prados de la Esco-
sura, Madrid, Editorial Tecnos, p. 278.

dedicar al sector publico se los prestd al sector privado. No obstante,
tampoco en esos afios era excesivo el dinero en circulacién, como lo
prueba la estabilidad de los precios. La oferta monetaria solo aumentoé un
0,2 por 100 al afio entre 1900 y 1914, mientras que los billetes en circula-
cion crecieron un 1,5 por 100 anual. Los precios entre esos afios también
se incrementaron muy poco (un 0,2 por 100 al afio), por lo que se puede
decir que, cuando el Tesoro dej6é de reclamar prestaciones continuas al
Banco de Espafia, este fue ain mas eficiente en el ajuste de la oferta de
dinero a la demanda, en el control de la inflacién (véase cuadro IV.6).

Durante la Primera Guerra Mundial, el presupuesto volvié a tener
grandes déficit, por lo que el recurso al crédito volvié a hacerse habitual.
Esto, unido al aumento de las reservas metalicas que tuvo el Banco de
Espafia, llevo a un gran aumento de la oferta monetaria, que se multipli-
c0 por dos entre 1914 y 1918, pues paso6 de 3.220 millones de pesetas a
6.856 millones, lo que supone un aumento anual del 21 por 100. Ldgica-
mente, los precios también subieron mucho: mas del 100 por 100. No
obstante, «a pesar del déficit y de la inflacién, el tipo de cambio de la pe-
seta continuo apreciandose, lo que sugiere que la expansion monetaria y la
inflacion fueron de mucha mayor envergadura en los paises beligeran-
tes» (9) (véase cuadro IV.7) .

(9) P. Martin Acefia (1985). Déficit publico y politica monetaria en la Restauracion,
1874-1923, en La nueva historia econémica en Espafia; edicién de P. Martin Acefiay
L. Prados de la Escosura, Madrid, Editorial Tecnos, p. 280.
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Como resumen, se puede decir que el Banco de Espafa, desde
1874 hasta 1914, fue un eficiente banco del gobierno y un buen intérpre-
te de la politica monetaria. En ese periodo, el Banco de Espafia supo y
pudo ajustar la oferta de circulante a las necesidades del mercado, sin
menoscabo de los servicios que tenia que prestar al Tesoro.
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EL BANCO DE ESPARNA Y LAS FUNCIONES
DE UN BANCO CENTRAL
(1914-1935)

PABLO MARTIN ACENA
Universidad de Alcala y Fundacion Empresa Publica

Las funciones de un banco central son, basicamente, cuatro: la emision
de dinero legal (billetes); actuar de banquero del Estado; ser banco de
bancos y prestamista en dltima instancia (lender of last resort), y ser con-
ductor de la politica monetaria. Estas funciones no siempre se han enten-
dido de la misma forma. Por ejemplo, en el periodo de entreguerras, la
funcién de la politica monetaria consistia, esencialmente, en el manteni-
miento de la estabilidad de cambios y de los precios; no iba mas alla de
este objetivo.

El aprendizaje de estas funciones por parte de un banco central y de
sus directores es un proceso extremadamente lento y dificil; esto es, llegar
a desempeiiarlas de forma adecuada no es algo que se logre facilmente.
Sabemos, por los estudios histéricos disponibles, que cumplir con acierto
estas funciones ha llevado mucho tiempo. Sayers (1976), en su estudio
sobre el Banco de Inglaterra, ha mostrado cémo se produce dicho apren-
dizaje; su extraordinario libro permite descubrir cémo la vieja Old Lady
fue, poco a poco, aprendiendo a cumplir sus misiones. También tenemos
estudios para otros paises; contamos con la historia del Banco de Bélgi-
ca, escrita por Van der Wee y Tavernier (1975); también tenemos diver-
sos trabajos de Drummond (1976) sobre el Gossbhank; Jonung (1975) ha
estudiado el Banco de Estocolmo; McGouldrich (1982) ha analizado las
actuaciones del banco central aleman; Reis est4 estudiando el Banco de
Portugal; el Banco de Francia ha recibido la atencion de Saint Marc (1983),
y el caso de Italia puede conocerse gracias a las historias de Confalonieri
(1977-1980) y De Rosa (1983). Por lo demas, todos estos trabajos, junto
con estudios particulares, como los de Clark (1967) y Meyers (1970), y el
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propio Drummond (1981), sobre la cooperacion de los bancos centrales
en el periodo de entreguerras, nos permiten proponer dos generalizacio-
nes. La primera, que la conversion de un banco emisor en un auténtico
banco central es un proceso lento; y la segunda, que, para llegar a ser
un buen banquero central y para que una institucion financiera desempefie
bien las funciones que antes he citado, se requieren, al menos, cuatro
condiciones.

La primera es lo que podriamos denominar exposicion al exterior. El
aprendizaje se hace mucho mejor si el banco central estd en comunica-
cion con el exterior y tiene una estrecha vinculaciéon con el sistema mo-
netario internacional. Asi, los bancos centrales que han participado en el
patréon oro y se han visto obligados a ocuparse de los cambios han
aprendido a cumplir su funcién como autoridad monetaria mucho mejor
gue aquellos otros bancos centrales cuyas monedas no estaban adheri-
das al patrén oro.

El grado de apertura de la economia y la estructura del sistema finan -
ciero, asi como su nivel de competitividad, constituyen otras condiciones
para llegar a ser un buen banquero central. Un instituto central que se
mueve dentro de un sistema regulado, o altamente oligopolistico, no tiene
apenas ocasiones de aprender a desempefiar su papel como banco de
bancos. La competitividad del sistema fuerza a adquirir conocimientos
mas rapidamente para actuar como conductor de la politica monetaria y
como prestamista, en Ultima instancia.

En el proceso de aprendizaje, también es importante el tipo de rela -
cion y de vinculacién con la Hacienda Publica. Los banqueros centrales
que estatutariamente, o por otros motivos, han estado menos sometidos
al Tesoro han aprendido antes, han gozado de mayor independencia y
autonomia, y, por lo tanto, también han logrado ser mejores bancos cen-
trales. Por el contrario, los bancos centrales que son como un departa-
mento del Tesoro raramente han dispuesto de la ocasion de actuar como
autoridad monetaria, ya que su principal y a veces exclusiva misién ha
consistido en suministrar liquidez a la Hacienda.

Y la cuarta condicién que yo entiendo debe tenerse en consideracion
es el elemento personal: la calidad del banquero. Los estudios sobre
bancos centrales a los que antes he aludido, mas las biografias [Clay
(1957), Chandler (1958), Boyle (1967), Bonelli (1985)] y memorias
[H. Schacht (1927), E. Moreau (1954)] de que disponemos de algunos
gobernadores y directores, muestran la capacidad financiera de algunos de
los hombres que han dirigido los institutos centrales, su comprension
de los hechos y su interpretacién de los fendmenos monetarios. Los direc-
tivos de un banco central son un elemento importante en la evolucién de
un banco de emisién hacia un auténtico banco central.
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En Espafia no se ha presentado ninguna de estas condiciones que
he citado. La situacion econdmica y monetaria no ha sido conducente al
desarrollo y nacimiento de un banco central hasta muy recientemente.
En primer lugar, no se ha dado la exposicion exterior a la que antes me
he referido. Los bancos centrales espafioles no participaron en el patron
oro, ni antes ni después de la Primera Guerra Mundial. En segundo
lugar, por su grado de competitividad y apertura, la economia espafola
era méas bien baja, comparada con sus homoélogas europeas. Por otra
parte, la vinculacion del Banco a la Hacienda Publica siempre fue des-
mesurada, y, fundamentalmente, los responsables que han dirigido el
instituto central han sido hombres de conocimientos técnicos muy limita-
dos, en particular respecto a sus conocimientos sobre la economia y so-
bre el funcionamiento del sistema monetario en su conjunto.

A continuacion voy a centrarme en cuatro episodios monetarios de
entreguerras, para mostrar que el Banco de Espafia no habia logrado
convertirse en un verdadero banco central. El comportamiento de los
banqueros centrales espafioles disto mucho del que cabia esperar de su
papel como autoridad monetaria (1).

El primer episodio se desarrolla durante la Primera Guerra Mundial.
El segundo se refiere a la crisis bancaria de mediados de los afios veinte
(1924-1925). El tercer episodio gira en torno al intento de establecimiento
del patron oro, entre 1927 y 1929. Y el cuarto episodio acontece durante la
crisis de los afios treinta.

Durante la Primera Guerra Mundial, Espafia se mantiene como pais
no beligerante y, por lo tanto, como el resto de los no beligerantes eu-
ropeos, logra obtener amplios superavit en la balanza por cuenta corriente
y registra una entrada masiva de oro, que se canaliza hacia las arcas del
Banco de Espafia. El instituto emisor recibe con satisfaccion estas entra-
das de oro, porque, al mismo tiempo, se produce una apreciacion espec-
tacular del tipo de cambio de la peseta frente al resto de las monedas eu-
ropeas, aproximandose a la paridad teérica que se definié en 1868. Las
autoridades del Banco pensaron que lo uno causaba lo otro, es decir,
gue la entrada de oro provocaba la revalorizacion del tipo de cambio.

¢ Cual fue la actitud del Banco de Espafia ante la avalancha de me-
tal? No adoptar ninguna decision y mantenerse como simple observador
de los hechos; no tomo, por tanto, ningdn tipo de medida de politica de
esterilizacién, como las que nos ha explicado Lester (1939) que se intro-
dujeron en Dinamarca, Suecia, Noruega y Finlandia durante el mismo
periodo. Ciertamente, el Banco de Espafia disponia de pocos instrumen-

(1) Lo que sigue se toma, en lo fundamental, de Martin Acefia (1984).
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tos para compensar la entrada de oro, pero lo que se produjo fue un
aumento espectacular de la masa monetaria entre 1914 y 1918. Este incre-
mento de la cantidad de dinero provoco una inflacion galopante, a la cual
los déficit de la Hacienda Publica de aquellos afios afiadieron mas com-
bustible. Naturalmente, el mismo proceso inflacionista puso las bases de la
erosion posterior de la entrada de oro, en la medida en que la subida
de precios interiores terminaria situdndose por encima del incremento de
los precios en los mercados mundiales; al finalizar la guerra, el saldo
de la balanza de pagos invirti6 su signo y lo que habia sido una entrada de
oro se convirtig, después, en una salida del metal.

Sudria (1990) ha puesto de relieve, precisamente, esto que estoy
describiendo, y, ademas, sefiala que la subida de precios terminé por eli-
minar buena parte de las ganancias reales que se obtuvieron entre 1914
y 1918. Si esto ocurri6 asi fue porque el Banco de Espafia no sabia
exactamente cudles eran las consecuencias de las entradas de oro, ma-
nejaba una equivocada teoria del tipo de cambio, pensaba que la cotiza-
cion exterior de la moneda dependia de la cantidad de oro que tuviera en
sus arcas, Yy, naturalmente, con esta escasamente refinada interpretacién
de los hechos, no cabia esperar algo distinto de lo que ocurrié. Cuando se
vuelve a la normalidad, después del armisticio de noviembre de 1918,
todos los paises europeos tratan de restaurar el patrén oro, proceso que
ha sido relatado brillantemente, hace poco, por Moggridge (1989); pero,
para el Banco de Espafia, el restablecimiento de la normalidad no fue volver
al patrén oro, sino restablecer su antiguo negocio con la Hacienda Publica,
producto de los déficit financiados con la emision de deuda del Estado.

En 1921, cuando caducaba el privilegio del monopolio de emisién,
hubo un serio intento de convertir el Banco de Espafia en un banco cen-
tral. Tortella (1970) ha relatado cémo el entonces ministro de Hacienda,
Francés Cambo, tratd, con la Ley de Ordenacion Bancaria, de transfor-
mar el Banco de Espafia en un auténtico banco central, haciéndole res-
ponsable de la politica de cambios. Pero el Banco de Espafia se resistio.
El Ministerio de Hacienda se daba cuenta de que el instituto emisor no
era un verdadero banco central; y no lo era, en parte, porque tenia unos
intereses econdmicos propios como sociedad privada, y, en parte, por-
que los banqueros, los individuos que lo dirigian, desconocian las misio-
nes que debian cumplir. La batalla del Banco en 1921, frente a la Ley de
Cambo, era el asegurarse de que el oro que habia entrado en las arcas
permanecia alli; es decir, que pertenecia a los propietarios del banco
como entidad privada; y, segundo, deseaban impedir que el Estado inter-
viniera en los asuntos del Banco, para que este pudiese llevar a cabo la
politica de tipos de interés que mas le conviniese como entidad privada.

Otro episodio al que deseo referirme es la crisis bancaria de 1923-
1924. Esta se origina como consecuencia de la crisis industrial de pos-

124



guerra, que sigue a la bonanza de la etapa bélica. Diversas instituciones
financieras se enfrentaron a serias dificultades de liquidez, provocando
gue alguna de ellas fuese a la quiebra. Los bancos méas cargados con
carteras poco saneadas de acciones de empresas mineras y siderometa-
lurgicas, que fueron los sectores que més se beneficiaron de la demanda
exterior, no resistieron. Entre 1923 y 1924 cerraron unos siete bancos;
pero otros también pasaron por muchos apuros, entre ellos el Banco
Central, ya por aquel entonces una de las instituciones claves de la orga-
nizacion bancaria espafiola.

La postura del Banco de Espafia fue, primero, ignorar la situacion, vy,
segundo, cuando fue sometido a cierta presién, argumentar que los pro-
blemas de los bancos no eran de la incumbencia del Banco de Espafia;
aducian que el Banco de Espafia no tenia responsabilidad sobre ellos. Si
habian prestado mal, lo I6gico era que quebrasen; si eran bancos con un
alto nivel de créditos fallidos, la culpa era de sus directivos. Al principio,
cuando caen bancos pequefios, el sistema no se tambalea, pero, cuando
la crisis llega al Banco Central, la situacién parece mas peligrosa. El
Banco de Espafia no se da cuenta de que la quiebra de unas pocas insti-
tuciones quiza carece de importancia, pero, cuando la crisis va alcanzan-
do a un nimero excesivo de bancos, incluso aunque estos bancos sean
insolventes, la situacion no es la misma; el efecto que produce la quiebra
de algunos bancos no es comparable con el panico que se puede gene-
ralizar cuando todo el sistema se ve amenazado. Ante la pasividad del
Banco de Espafia, tuvo que intervenir el presidente del Directorio Militar,
por aquel entonces Primo de Rivera; dio una orden directa al Gobernador
para revocar un acuerdo del Consejo, por el cual se negaban a descon-
tar letras al Banco Central; solo tras la intervencion personal de Primo de
Rivera, que ordené el apoyo financiero a dicha entidad, el instituto emisor
estuvo dispuesto a aceptar todo tipo de papel y a actuar como se supone
gue tiene que hacerlo un lender of last resort.

El tercer episodio al que me queria referir es la adopcion del patron
oro; esto es, el establecimiento de un tipo de cambio fijo y de la converti-
bilidad de la peseta. El episodio se desarrolla entre 1927 y 1929. La deci-
sion de instaurar el patrén oro provino del Ministerio de Hacienda, en
aquel entonces ocupado por Calvo Sotelo, un hombre conocedor de las
finanzas espafiolas, y que vio la oportunidad y la necesidad —en parte,
por motivos de prestigio politico, pero también, en parte, por razones
econdémicas— de vincular la economia monetaria espafiola a la econo-
mia internacional.

¢,Cual fue la postura del Banco de Espafia? Para el instituto emisor,
el factor que determinaba el tipo de cambio era el saldo de la balanza co-
mercial, y lo que determinaba dicho saldo eran los precios. Ahora bien: al
mismo tiempo, se pensaba que los precios no estaban determinados por
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la cantidad de dinero. Su argumentacién seguia otra linea causal, ya
gque, segun se aducia, el aumento de la cantidad de dinero estaba res-
paldado por la garantia metalica, por lo que no cabia admitir que la de-
preciacién de la peseta dependiese de la cantidad de dinero. El tipo de
cambio que se deseaba imponer era la paridad teérica de 1868, pero
Calvo Sotelo no se daba cuenta de que las condiciones econdmicas
habian variado desde entonces: y no solo los niveles de precios, sino
toda la estructura de precios de la economia espafiola y de la economia
mundial. Lo légico era aceptar, como lo habian hecho Francia, Bélgica y
las potencias centrales, un tipo de cambio que se correspondiese con las
nuevas condiciones financieras, aunque eso supusiese admitir una
depreciacion de la moneda. Pero se quiso ir a la paridad de 1868, lo cual
requeria dos medidas complementarias: la primera, que el Banco de Es-
pafia estuviera dispuesto a sostener ese tipo de cambio, y la segunda,
gue el Ministerio de Hacienda impusiera una notable disciplina financiera.
En todo caso, estos eran los dos requisitos fundamentales que se ne-
cesitaban para restablecer el patron oro, pero, si ademas la paridad
deseada era alta, se requeria una disciplina mayor.

Pero ninguna de estas dos exigencias se cumplié; primero, la Ha-
cienda Publica nunca estuvo dispuesta a introducir la disciplina financiera
necesaria, aunque entre 1925 y 1929 logré reducir el déficit; ademas, el
Banco de Espafia tampoco estuvo dispuesto a sostener el tipo de cam-
bio. Ciertamente, deseaba tener un tipo de cambio fijo, pero, si eso impli-
caba aceptar mayor responsabilidad, su compromiso era menos claro.
Por otra parte, también debe recordarse que todas las restauraciones
monetarias de entreguerras se producen en un clima de cooperacién in-
ternacional. Los banqueros centrales se relacionaron entre si, buscaron
el mutuo asesoramiento; pero, en el caso del Banco de Espafia, no en-
contramos este tipo de relaciones exteriores. No tenian contactos inter-
nacionales, y, por lo tanto, era muy dificil que el restablecimiento del pa-
trén oro tuviera éxito sin apoyo internacional. No solo se necesitaba el
oro del Banco de Espafia para dar confianza a los tenedores de pesetas,
sino que se precisaba, ademas, la garantia de créditos exteriores. De
esto Ultimo, Calvo Sotelo si que se percato6, y solicité créditos exteriores
al Banco de Francia, pero las relaciones se establecieron entre el Minis-
terio de Hacienda y el Banco de Francia. Ambas partes llegaron a un
acuerdo y se firmé un crédito; asimismo, se cred un Comité de Interven-
cion de la moneda, pero el resultado de este intento de restablecimiento
del patrén oro fracasé; primero, porque el Banco de Espafia siempre se
inhibid, y, segundo, porque el Ministerio de Hacienda se empefi6 en res-
tablecer una paridad inadecuada, que sobrevaluaba la peseta. Téngase
en cuenta que, desde finales de la década de los veinte, los precios es-
pafioles se mantienen estables, mientras que los precios europeos tien-
den a caer, lo que provocaba la caida del tipo de cambio de la peseta y
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forzaba a aceptar una devaluacion. Fuera como fuera, si se deseaba
mantener estable la cotizacion exterior de la peseta, se requeria, por parte
del Banco de Espafia, la aplicacion de una politica monetaria restrictiva.

El cuarto episodio al que quiero aludir se centra en la crisis financiera
ocurrida a principios de la década de 1930. En Espafia también se regis-
tr6 una crisis de liquidez en 1931, paralela a la crisis bancaria europea
de la primavera-verano de ese afio. Esta crisis de liquidez, que supuso
una caida muy considerable de los depésitos bancarios, con retiradas
masivas de dinero, se produjo por dos hechos: uno, como resultado del
ambiente general de crisis financiera que existia en Europa y que se con-
tagié a las instituciones espafiolas; dos, como reflejo del cambio de régi-
men politico (la sustitucién de la Monarquia por la Segunda Republica,
en abril de 1931), que genero una notable incertidumbre. Frente a la crisis
politica, se produjo un hecho curioso, que fue una accion rapida por par-
te del Banco de Espafia para evitar que la falta de liquidez se tradujese
en un colapso del sistema financiero, como estaba ocurriendo en Centro-
europa. Aqui estamos quiza ante la primera actuacion del Banco de Es-
pafia como prestamista en Ultima instancia; en este caso, se dan cuenta
de que las entidades de crédito no son insolventes y de que se trata sim-
plemente de un pénico, una retirada de liquidez y que, por lo tanto, lo
Unico que hay que hacer es prestar, es decir, seguir la regla de Bahegot
(lend freely but at high interest rate). También se dispone de un mecanis-
mo automatico que impide que la crisis de liquidez vaya a més; los ban-
cos tenian una cartera de deuda publica que era monetizable automati-
camente, ya que el papel del Estado tenia caracter pignorable; puesto
que los bancos estaban cargados de estos titulos, el Banco de Espafia
tenia, obligatoriamente, que admitir la pignoracion de estos valores y su-
ministrar toda la liquidez que se le exigiese por esta via. Pero, en todo
caso, este mecanismo no hubiera bastado, pues la cartera de deuda de
los bancos era insuficiente para cubrir la retirada de depésitos, por lo que
si hubo, realmente, una politica activa del Consejo del Banco de Espafia,
en cooperacion con Indalecio Prieto, que era entonces el ministro de Ha-
cienda. Asi, la crisis de liquidez se resolvi6 sin que hubiese una quiebra
generalizada del sistema bancario.

Por ultimo, resefiemos que, entre 1931 y 1932, el Ministerio de Ha-
cienda se empefié en sostener el cambio exterior de la peseta, y fracaso,
aunque este fracaso resultd ser afortunado para la economia espafiola.
En aquel momento, la politica adecuada era precisamente la contraria de
la que se deseaba. Sabemos que aquellos paises que se mantuvieron en
el patrén oro, con cambios estables, son los que registraron una crisis
mas intensa. Pero, tanto el Banco de Espafia como el Ministerio de Ha-
cienda se apuntaron a la estabilizacién, como consecuencia de una inter-
pretacion equivocada de la realidad. En 1933, el tipo de cambio se esta-
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bilizo, es decir, se fijo al franco, introduciendo, al mismo tiempo, un férreo
control de cambios, ya que era el Gnico mecanismo capaz de sostener la
cotizacion, puesto que los precios en los mercados mundiales estaban
cayendo, mientras que los precios de la economia espafiola se mantu-
vieron. Simultdneamente, el Ministerio de Hacienda emprendié una politi-
ca de crédito barato, para estimular a la economia. Asi, se deseaba, al
mismo tiempo, una politica monetaria expansiva, con tipos de interés
bajos, y un tipo de cambio estable y alto. Dos objetivos completamente
incompatibles.

En conclusién, los distintos episodios de entreguerras que hemos re-
latado muestran con bastante claridad que el Banco de Espafia ejercia
sus funciones, como banco central, de forma muy limitada. Era banquero
del Estado e instituto emisor, pero adn no habia asumido plenamente ni
las funciones de prestamista en Ultima instancia ni las de conductor de la
politica monetaria; de hecho, esta Ultima no la desarrollaria hasta afios
muy recientes.

En Espafia no se combinaron las condiciones favorables para el
pronto aprendizaje de los papeles de un banco central. El aislamiento re-
lativo de la economia espafiola, la no pertenencia al patrén oro, la exce-
siva dependencia del Tesoro y la limitada preparacion técnica de los di-
rectores de la entidad retrasaron el desarrollo institucional del instituto
emisor, hasta su conversion en un auténtico banco central.
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Vi

MODELOS Y SISTEMAS BANCARIOS
EN AMERICA LATINA EN EL SIGLO XIX
(1850-1880)

CARLOS MARICHAL
El Colegio de México

En América Latina, la historia bancaria ha comenzado a despuntar en
el dltimo decenio, pero todavia, y nada extrafiamente, el énfasis sigue
estando, fundamentalmente, en el nivel del andlisis institucional, o sea,
en la historia de algunos bancos individuales. Este enfoque se explica, en
parte, por el hecho de que la mayoria de los escasos historiadores que
se dedican al tema ha centrado su atencion en la exploracion de archivos
bancarios y otra documentacidn primaria recientemente descubiertos.
Son, por lo tanto, relativamente infrecuentes ensayos de tipo comparativo
0 trabajos que ubiquen la banca en el marco macroeconémico, aunque
deben subrayarse las importantes contribuciones, en estos terrenos, de
Peldez y Villela, Cortés Conde, Quiroz y Jones (1).

En este ensayo, deseo subrayar la utilidad que tienen enfoques compa-
rativos para los estudios histérico-institucionales de la banca. Habida cuen-
ta del caracter incipiente de la historia bancaria en América Latina, resulta
evidente la utilidad de aprovechar la larga tradicion de estudios bancarios
en Europa y en los Estados Unidos, que no solo ha producido un amplio
cumulo de trabajos institucionales, sino que, ademas, ha permitido la reali-
zacion de una serie de trabajos comparativos que revelan la riqueza poten-
cial que ofrece el enfoque histérico para el estudio de los diversos modelos
de desarrollo bancario que se dieron en diferentes naciones y regiones.

Entre los estudios de tipo comparativo de la banca en los paises in-
dustrializados, que pueden resultar Utiles para una discusion mas amplia
sobre el caracter de la evolucién bancaria y su relacion con los procesos

(1) Jones (1977), Peladez y Suzigan (1976), Cortés Conde (1969) y Quiroz (1989).
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de cambio y desarrollo econémico en América Latina, me parece que
son especialmente sugerentes los trabajos de Rondo Cameron y de
Charles Goodhart, entre otros (2). Las preguntas que plantean acerca del
paralelismo y contraste del desarrollo bancario en diferentes paises son
pertinentes para los historiadores latinoamericanos, aunque, evidentemen-
te, en un ensayo de estas caracteristicas solamente se puede abordar un
par de aspectos de los mdltiples interrogantes de los distintos autores.

Una de las propuestas mas sugerentes de la obra clasica de Came-
ron, sobre Francia y el desarrollo econémico de Europa (publicada en
1961), se referia a la creacion de una serie de nuevos tipos de institucio-
nes bancarias, desde la década de 1850-1860, que tuvieron un fuerte im-
pacto internacional. Nos referimos tanto a los famosos crédit mobiliers
como a otras empresas bancarias. A partir de estos estudios, Cameron y
otros historiadores comenzaron a realizar trabajos sobre la historia ban-
caria en el siglo XIX en varios paises, que demostraban el interés que
podia tener el estudiar los diferentes modelos bancarios adoptados en la
época, como es el caso de Gabriel Tortella en su estudio, también ya cla-
sico, sobre la banca y los ferrocarriles en la Espafia del siglo XIX (3). Al
releer estos trabajos, se me ocurridé que también son ilustrativos para la
historia decimondnica de la banca latinoamericana, especialmente en
cuanto al estudio de la etapa formativa de la banca, o sea, del periodo
1950-1870, ya que se adoptaron varios modelos bancarios en los dife-
rentes paises de la region. Esta cuestibn me parece que no ha sido sufi-
cientemente discutida, pues se da por sentado que la influencia britanica
fue la mas importante en materia bancaria en América Latina, cuando, en
realidad, el impacto de modelos franceses, alemanes y norteamericanos
fue igual 0 mas importante desde fechas muy tempranas.

Por este motivo, en los tres primeros epigrafes de este ensayo mi in-
tencién consiste en ofrecer una serie de comentarios generales sobre la
influencia de diferentes modelos institucionales a nivel bancario en Brasil,
Argentina y México, a mediados del siglo pasado. De ahi que proponga
aqui una periodizacion tentativa (y algo esquematica) del desarrollo de la
banca en la regién, asi como una tipologia preliminar de los bancos crea-
dos en ese periodo, basandome en investigaciones recientes realizadas
por una pléyade de historiadores latinoamericanos. En este sentido, inten-
to sugerir la utilidad del estudio de los modelos de organizacion de empre-
sas a nivel bancario (4).

(2) R.Cameron (1961, 1967 y 1992) y C. Goodhart (1988).

(3) Aparte de este primer libro de Tortella (1973), véase su ensayo en Cameron
(1972); pueden sefialarse los aportes de Tilly: ver nota de Banca y Poder.

(4) En realidad, no ha sido hasta fechas relativamente recientes y a partir de trabajos
como los de Alfred Chandler, cuando los historiadores han comenzado a prestar mas aten-
cion a esta problemética, con referencia al conjunto de empresas modernas. Véanse
Chandler (1962 y 1977) y North (1989).
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A continuacioén, en el cuarto epigrafe de este capitulo se efectda un
acercamiento a la propuesta de Goodhart de revisar el debate sobre los
bancos libres en el siglo XIX, tema clave para la historia institucional de la
banca en la época y que proporciona un marco de referencia mas am-
plio (5). De hecho, y como todos sabemos, la eleccion de modelos institu-
cionales para los primeros bancos del siglo XIX no se limitaba a adaptar
el organigrama administrativo de uno u otro tipo de banco comercial,
hipotecario o de inversién de Inglaterra, Francia, Alemania o Estados Uni-
dos, sino que se inscribia dentro del marco més amplio de los debates y
teorias sobre practicas bancarias. En este sentido, es muy sugerente la
recomendacion de Goodhart, quien recupera el gran debate que se dio
en el siglo XIX entre partidarios de los bancos libres (como Walter Bagehot
y J. L. Courcelle-Seneuil) y los defensores de bancos de gobierno con vir-
tual monopolio de la emision. Dicho debate tuvo una gran resonancia en
toda América Latina en la segunda mitad del siglo XIX, y sus efectos
(muy diversos) se reflejaron en la legislacion y en las practicas bancarias.

En este sentido, conviene sugerir que la historia bancaria latinoameri-
cana es mas variada de lo que suele suponerse, especialmente en lo
que se refiere a los diferentes modelos institucionales adoptados. Para
comenzar, hay que subrayar que, si bien los modelos bancarios externos
siempre fueron importantes, por lo general se producia una remodelaciéon
y adaptacion de dichos modelos a las circunstancias locales, lo que fre-
cuentemente resultaba en el establecimiento de una gama de legislacion
y de instituciones bancarias de tipo muy sui generis.

Que asi sea no debe sorprendernos, si tenemos en cuenta que, en
contra de lo que suele pensarse, en los paises mayores de Latinoaméri-
ca los bancos de capital local fueron y han sido dominantes dentro de los
respectivos sistemas bancarios nacionales, a lo largo de los siglos XIX y
XX. Es cierto que determinados bancos de capital extranjero han ejercido
un importante papel en diferentes épocas, pero no tanto como sugiere la
historiografia tradicional. De hecho, no es infrecuente encontrar textos en
los que se insiste de manera enfética en la influencia de los bancos brita-
nicos, hasta el punto de sugerir que impusieron un modelo hegemdnico
en la region en el siglo XIX, sin mencionar siquiera otras influencias ex-
ternas, ni las adaptaciones originales en materia bancaria en los paises
latinoamericanos (6).

(5) Goodhart sefiala en su prefacio: «The discussion on free banking [...] and the role, if
any, for a Central Bank were particularly lively during the early and mid-nineteenth century.»
También observa que la intensidad del debate disminuyé después, pero observa que recien-
temente se ha retomado por economistas interesados en la eficacia del funcionamiento de
los bancos centrales como reguladores del sistema crediticio. Goodhart (1988), p. 1y 2.

(6) Un ejemplo de esta tendencia a enfatizar solamente a la banca britanica es comun
en los trabajos que se centran en las relaciones con Gran Bretafia, como son, por ejemplo,
los trabajos de Graham (1968) o Ramirez Necochea (1960).
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Posiblemente se deba esta interpretacién angléfila al hecho de que,
desde fechas relativamente tempranas, se destac6 un corto nimero de
firmas inglesas entre los bancos establecidos en América Latina, o sea,
desde mediados del siglo XIX (7). Alternativamente, puede atribuirse la
insistencia en la importancia de los modelos britanicos a la amplia difu-
sion de los debates contempordneos que surgieron a partir de las refor-
mas bancarias en Inglaterra, especialmente la de 1844, con el enfrenta-
miento entre la currency school y el banking school, que tanta influencia
habria de tener a nivel internacional sobre politicas bancarias y mone-
tarias.

La discusion de las experiencias britanicas, sin embargo, no era ex-
cluyente. A lo largo de la segunda mitad del siglo XIX, también se fueron
difundiendo noticias e informes (a través de libros, folletos y la prensa
en toda América Latina) sobre el desarrollo bancario en otros paises —en
particular, en Francia, Alemania y Estados Unidos—, sin olvidar los
casos espafol y belga, por ejemplo, que también eran conocidos, y que,
en determinadas instancias, tuvieron influencia en la formulaciéon de
legislacion bancaria.

Uno de los paises que tuvieron mayor influencia desde 1850, en lo
gue se refiere a modelos bancarios institucionales, fue Francia. Como ya
hemos sugerido, Cameron y otros autores, como Landes, Gille y Bouvier,
han subrayado la importancia del periodo 1850-1870, por las innovacio-
nes institucionales en la banca francesa: aparte de afirmarse la expan-
sién del méas poderoso banco de gobierno de la época —el Banco de
Francia—, este periodo fue testigo de la difusién de los comptoirs d’es -
compte, de los crédit mobiliers y de bancos hipotecarios y agricolas,
como el Crédit Foncier y el Crédit Agricole, a los que se debe agregar
una serie de bancos coloniales e internacionales de capital anglo-francés
con fisonomia propia (8).

Varias de estas innovaciones fueron observadas con interés por la
elite empresarial y politica en Latinoamérica, y en diferentes casos puede
constatarse la difusién de estos modelos y su adaptacién a instituciones
bancarias locales. Con el fin de sugerir las posibilidades que esta temati-
ca ofrece, resefiamos, a manera de sintesis, la discusion y/o adaptacion

(7) Los primeros bancos britanicos en América Latina fueron fundados en la década
de 1860-1870 y, en general, han tenido una vida duradera, ya que algunos de ellos todavia
existen. Entre los bancos establecidos de 1863 a 1865, se contaban el Banco de Londres y
Rio de la Plata, el Banco de Londres y Brasil, el Banco de Londres, México y Sudamérica
(luego separandose en Banco de Londres y México, y Banco de Londres y Perud). Que se
hayan establecido en los afios sefialados se debe a la ratificacion en Inglaterra de una se-
rie de reformas, a finales de la década de 1850-1860, que flexibilizaron la cotizacién en
bolsa de sociedades anénimas con sucursales extranjeras. El estudio clasico de la historia
temprana de estos bancos sigue siendo David Joslin (1963).

(8) Landes (1954), Cameron (1961), Gille (1970), Bouvier (1973).
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de dichos modelos en varios paises de la region, en el periodo 1850-
1870, época que hemos calificado, en un anterior trabajo, como el perio-
do clave del nacimiento de la banca latinoamericana.

VI.1. Instituciones y modelos bancarios en Brasil
en la primera mitad del siglo XIX

En varios articulos sobre la historia bancaria brasilefia de la primera
mitad del siglo XIX, los investigadores Carlos Peldez, Maria Barbara
Levy y Ana Maria Ribeiro de Andrade han demostrado que la historia
bancaria del Brasil es la més temprana y compleja de Latinoamérica (9).
De hecho, Brasil no solo contd con el primer banco del subcontinente (el
primer Banco del Brasil, que dur6é desde 1808 hasta 1829), sino que,
ademads, fue el Unico pais que durante los afios 1838 a 1850 dispuso de
una pequefia red de bancos: entre estos, figuraban el Banco de Ceara
(1836-1839), el Banco Comercial de Rio de Janeiro (1838), el Banco Co-
mercial de Bahia (1845) y el Banco Comercial de Maranhao (1847), asi
como una serie de cajas econémicas y, por supuesto, un alto nimero de
casas mercantiles que actuaban como banqueros privados.

El primer Banco del Brasil, establecido en 1808, fue, simple y llana-
mente, un instrumento del gobierno imperial (aunque tenia accionistas
privados), ya que sus actividades se limitaron esencialmente al financia-
miento del gobierno y de la corte de Joao VI, y luego de Pedro | (10). Los
autores que han analizado la historia de este primitivo banco sugieren
gue sus raices se encuentran en las propuestas de algunos representan-
tes de la llustracion dieciochesca de Portugal y de ciertos aristocratas
brasilefios de principios de siglo, que conocian el sistema bancario in-
glés; podemos observar, por otra parte, que esta institucion financiera
era relativamente similar en su organizacion al Banco de San Carlos, tan
magistralmente estudiado por Pedro Tedde (11).

En todo caso, después de su liquidacion en 1829, la economia brasi-
lefia no conté con bancos de envergadura hasta la creacion del Banco
Comercial de Rio de Janeiro, en 1838, el cual servia, fundamentalmente,
a los comerciantes vinculados con los negocios mercantiles: exportacion

(9) Peldez (1975), Levy y Andrade (1980 y 1985).

(10) «The Bank of Brazil engaged primarily in the financing of government deficits re-
sulting from the consumption needs of the court of the exiled Portuguese King, 1814-1821,
and war activity and other government expenditures after 1822. But little or no credit was
provided directly to productive activities.» Pelaez (1975), p. 469.

(11) Sobre los origenes del Banco de Brasil, véanse Franco (1973) y Levy y Andrade
(1980). Sobre el Banco de San Carlos, véase Tedde (1988).
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de café e importaciones de esclavos y de textiles. Pagaba una tasa de
intereses relativamente alta sobre depdsitos, atrayendo una cantidad sig-
nificativa de cuentahabientes y clientes. El éxito de este banco —afirma
Peldez— hizo que sirviera de modelo para otros dos bancos provinciales
fundados en la década de 1840-1850 (12).

Desde comienzos de la década de 1850-1860, se produjeron cam-
bios importantes en el incipiente sistema bancario brasilefio. En primer
lugar, en 1851 se establecié el segundo Banco del Brasil, bajo la direc-
cién de Irineu Evangelista de Sousa (el futuro Barén de Maua), el finan-
ciero mas imaginativo de Sudamérica. Sin embargo, después de tres
afios de crecimiento, el gobierno resolvié rescindir su concesion, obligan-
dolo a fusionar su banco con su gran rival, el Banco Comercial de Rio de
Janeiro. De alli habria de nacer un coloso (el tercer Banco del Brasil),
gue actuaria como banco de gobierno y, al mismo tiempo, como banco
comercial, con varias sucursales, aunque no tantas como deseaba Maua.
En este sentido, seguia en algunos aspectos el modelo organizativo del
Banco de Francia, que el banquero brasilefio no consideraba como id6-
neo (13). De hecho, Maua pronto se desvinculd del banco oficial, esta-
bleciendo su propia casa bancaria privada.

Como podemos observar a partir de las estadisticas bancarias —algo
rudimentarias— de la época, el nuevo Banco del Brasil dominaba el sis-
tema bancario en Rio de Janeiro y en provincia. De acuerdo con un muy
bien informado escritor contemporaneo, Ferreira Soares, el Banco del
Brasil se convirtié efectivamente en el banquero de bancos, descontando
el papel comercial que negociaban los comisarios (comerciantes del
café) a través de las 21 casas bancarias fundadas entre 1850 y
1860 (14). Por otra parte, este mismo banco tenia la misién de cumplir
con algunas funciones tipicas de un banco central, ejerciendo un mono-
polio formal de emisién de billetes bancarios, sirviendo como tesorero del
gobierno imperial, llevando a cabo las transacciones en deuda interna
publica y regulando el circulante. Sin embargo, de acuerdo con Ferreira
Soares, después de un decenio de operaciones, el Banco del Brasil «no
ha podido cumplir satisfactoriamente, sin graves perjuicios, [...] a las in-
cumbencias que le ha impuesto la ley (carta original) de su organizacién

(12) Pelaez manifiesta un concepto muy positivo sobre estos bancos privados. Con-
cluye su ensayo diciendo: «What is particularly significant in the Brazilian case is that when
the first impulse of modernization was felt, in the form of the expanding coffee trade, a sys-
tem of banks of issue developed, passing the market test of profitability, and breaking resis-
tances to the supply of credit.» Pelaez (1975), p. 469.

(13) En correspondencia de 1854 con Andrés Lamas, politico uruguayo, Maua hacia
hincapié en la conveniencia de que se estableciera un banco de gobierno en Montevideo,
pero recomendaba que no se copiara al Banco de Francia, sino mas bien al propio Banco
del Brasil, en ese momento en proceso de reestructuracion. Besouchet (1943), p. 59.

(14) Lainformacion procede de Stein (1970), p. 238, que cita a Ferreira Soares (1865b).
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de regular el medio circulante del Imperio. Diez afios han pasado y aln
no he podido modificar mis opiniones al respecto» (15).

Al mismo tiempo, este gigante financiero cumplia con actividades tipi-
cas de un banco comercial, sirviendo a una importante red de comerciantes
y hacendados, sobre la base de préstamos a corto plazo. Ferreira Soares
hacia notar que numerosos contemporaneos deseaban que actuara como
un banco de inversién y que apoyara a la agricultura, pero decia el autor
brasilefio que este no habia sido su objetivo original, aludiendo, significati-
vamente, al modelo de la Société Générale de Belgique, prototipo de los
bancos industriales de la época: «Os bancos auxiliadores de lavoura sao
organizados sobre outras bases, como os da Bélgica...» (16).

No obstante su politica de limitarse a créditos a corto plazo garantiza-
dos con documentos mercantiles, el Banco del Brasil cometié graves
errores, al concentrar sus préstamos en pocas casas mercantil-finan-
cieras, como la de Antonio José Alves Souto, poniendo en peligro todo el
sistema crediticio de la capital y del pais, ya que la quiebra de la casa
Souto, en 1864, arrastré a un centenar de clientes a la bancarrota, en
una de las crisis financieras mas sonadas del Brasil de mediados del
siglo XIX (17).

Las otras instituciones bancarias mas fuertes de la época en Rio de
Janeiro fueron el Banco Rural e Hipotecario (1864, estrechamente vincu-
lado al Banco del Brasil), el London and Brazilian Bank (1862), el Brazi-
lian and Portuguese Bank (1862) y la compaifiia privada de Maua,
MacGregor y Cia (1856). El Banco Hipotecario, a pesar de su hombre, se
dedicaba, fundamentalmente, a operaciones comerciales a corto plazo,
siendo muy reducido el volumen de las hipotecas (18). A su vez, los ban-
cos britanicos —como todos sus homélogos en el resto de América Lati-
na— se limitaban, de manera mucho més pronunciada, a giros mercanti-
les a corto plazo (19). En contraste, la Unica institucién bancaria en Brasil
gue promovia inversiones a largo plazo era el Banco Maua.

(15) Ferreira Soares (1865a), p. 210.

(16) Ferreira Sousa (1865a), p. 211y 212.

(17) En 1864, la casa Souto, por su sola cuenta, debia 14.000 contos al Banco del
Brasil, equivalentes casi al 50 por 100 del capital de este gran banco, lo que revelaba una
politica crediticia muy imprudente. Stein (1970), p. 239.

(18) Existia una amplia discusién en el Brasil contemporaneo sobre las necesidades
de institucionalizar el crédito hipotecario, pero el progreso alcanzado fue menor que en la
vecina Argentina o en Chile. Dos importantes textos de la época son Institu¢cao de Crédito
Territorial (Rio de Janeiro, 1857) y L. P. de Lacerda Werneck (1857). Estudios sobre o Cré -
dito Real e Hypotecario seguidos de Leis, Estatutos e Outros Documentos (Rio de Janeiro),
citados en Stein (1970), p. 241, y Guilherme-Granziera (1979), p. 94. No hemos visto ningu-
na referencia en nuestro repaso general de la literatura bancaria brasilefia sobre el modelo
europeo que presumiblemente sirvié de base para la constituciéon del Banco Hipotecario.

(19) Sobre este punto, son claros Jones (1977) y Joslin (1966).
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Si bien diversos autores han enfatizado la ideologia saintsimoniana
de Maud, el hecho es que la casa bancaria de este original empresario
era una mezcla de un banco inglés privado y una especie de crédit mobi -
lier, impulsando el desarrollo de un buen nimero de las mayores socie-
dades andnimas de la época, que incluia fundiciones y astilleros,
ferrocarriles, la primera compafiia de gas de Rio de Janeiro y la mayor
empresa de vapores para la havegacion por el Amazonas (20).

Su éxito despert6 el recelo de muchas y poderosas figuras politicas,
pero Maua no vacilé en sus proyectos, convirtiéndose, de hecho, en el
Unico rival serio del Banco del Brasil (21). En la practica, sin embargo, es
dificil determinar exactamente cudl era el peso del Banco Maua en el
sector comercial o en el de inversiones, ya que la mayoria de los estudios
publicados son de caracter biografico y no incluyen balances de esta
casa bancaria. En todo caso, Maua no limitd sus actividades a su pais y
a sus operaciones en el mercado financiero de Londres, sino que exten-
di6é sus actividades financieras al Rio de la Plata desde mediados de la
década de 1850-1860, precisamente en el momento en que comenzaba
a proyectarse el establecimiento de los primeros bancos en Buenos
Aires, Rosario y Montevideo.

VI.2. Primeros proyectos y empresas bancarias
en Argentina

Como en Brasil, en Argentina, desde la época de la independencia,
también se venia discutiendo la funcién de los bancos en la economia,
habiéndose establecido un primer banco en Buenos Aires en 1822. Esta
institucion, denominada el Banco de Descuentos de Buenos Aires, esta-
ba organizada con base en el esquema tipico de los bancos comerciales
ingleses contemporaneos. Sin embargo, y a pesar de sus éxitos iniciales
en la esfera mercantil, desde 1826 entré en crisis y fue transformado
esencialmente en un instrumento para financiar el déficit y para servir de
respaldo al papel moneda que emitia el gobierno bonaerense, principal

(20) Maué quiso constituir su banco sobre la base del modelo francés de la «société
en commandite par actions», para sortear los articulos de la legislacion mercantil brasilefia
referente a sociedades anénimas nacionales, que las sujetaba a un estricto control guber-
namental. Pero, finalmente, ante la negativa del gobierno brasilefio, tuvo que organizar su
empresa simplemente como una casa bancaria privada al estilo inglés, denominada Maua,
MacGregor and Company, con un socio y una oficina en Londres, y las demas oficinas en
divesos puntos de Sudamérica. Sobre esto, véase Anyda Marchant (1965), el estudio clasi-
co sobre Maua.

(21) Maria Béarbara Levy (1985), p. 37, sefiala que desde 1855 el Banco Maué co-
menzé a emitir vales al portador que llegaron a tener una amplia circulacion, confiriéndoles
«todas as caracteristicas de uma moeda fiduciaria, de emissao particular», aun cuando for-
malmente solo el Banco del Brasil tenia derecho a la emisién de billetes bancarios.

138



medio de circulante del litoral argentino (22). Posteriormente, en 1835, el
gobierno de Juan Manuel de Rosas cerré el Banco, transfiriendo sus fun-
ciones por decreto a la Casa de Moneda.

Casi veinte afios mas tarde, se hizo sentir la necesidad entre la comu-
nidad mercantil y ganadera de Buenos Aires de contar con un banco para
sus numerosas actividades. Se resolvié readaptar la Casa de Moneda a
estas funciones, autorizandola a recibir depdsitos a interés, a partir de
enero de 1854, y, posteriormente, transformandola en un banco. De ahi
que se creara en el puerto de Buenos Aires una instituciéon que eventual-
mente llegaria a ser el mayor banco de Sudameérica, el Banco de la Provin-
cia de Buenos Aires (1854), seguido por el establecimiento del Banco de
Londres y Rio de la Plata (1862) y una sucursal del Banco Maua (1863).

Al mismo tiempo, en Rosario, principal puerto del gobierno de la Con-
federacion Argentina (que agrupaba a todas las provincias, con la Gnica
excepcion de la de Buenos Aires), se estaba intentando el establecimien-
to de un banco para servir de soporte a la administracién del general Ur-
quiza. El ministro de Hacienda, Mariano Fragueiro, un empresario e ide6-
logo saintsimoniano, era una autoridad en cuestiones bancarias,
habiendo escrito varios trabajos durante su exilio en Chile, en el decenio
de 1840-1850: fue autor de un proyecto, en 1844, para establecer un ban-
co nacional de Chile, y del libro Organizacion del crédito, en 1850, en el
gue abogaba por un banco estatal que monopolizara el crédito publico,
el cual, segun decia, siendo empleado «industrialmente, sera la omnipo-
tencia humana» (23).

Como ministro de Hacienda, Fragueiro impulsé el establecimiento de
un banco de Estado, que se suponia podria operar de acuerdo con un
modelo saintsimoniano. Sin embargo, la instalacién del Banco Nacional
de la Confederacién, en 1854, no coincidié con los deseos de Fragueiro,
ya que se convirti6 muy rapidamente en un mero brazo de la tesoreria
deficitaria del gobierno, siendo rechazados sus billetes por los comer-
ciantes de Rosario, Parana y Santa Fe.

El cierre del banco dio pie, en 1855, a una serie de negociaciones
con varios banqueros extranjeros, para lograr el establecimiento de una

(22) Hay varios estudios decimonénicos que describen la historia de este primer ban-
co, como son los textos de Garrigés (1872), Seeber (1882), Lamas (1886) y Quesada
(1894), pero, para una informacién mas detallada, deben consultarse los estudios de Sa-
muel Amaral (1977 y 1982).

(23) Vease Fragueiro (1844 y 1850). Este autor combinaba un gran respeto por la
propiedad privada con el culto a la Administracion Publica: «<Nada de comunismo; nada de
socialismo, en el sentido de invadir la propiedad, que es el derecho de la libertad. Aboga-
mos por el socialismo, en el sentido de una organizacion de los bienes materiales, que dé
por resultado la armonia de los individuos con la sociedad o con su representante el gobier-
no.» Citado por Vedoya (1972), p. 25.
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nueva institucién bancaria mas solvente. Entre los principales empresa-
rios involucrados en los nuevos proyectos bancarios de la Confederacion
Argentina, se contaba una figura que, curiosamente, habia ejercido un
importante papel en las finanzas espafiolas de la década de 1840-1850,
el hombre de negocios procedente de Estrasburgo José de Buschental,
fundador, con José de Salamanca, del Banco de Isabel Il. Buschental, ha-
cia 1850, habia tenido que emigrar de Madrid a Montevideo, donde fundo
una prospera casa financiera, estableciendo estrechos vinculos de ne-
gocios con el banquero brasilefio Maua (24).

Después de una serie de contratiempos con el gobierno de la Confe-
deracion, Buschental cedié su negocio a Maud, quien, en 1857, estable-
cié el primer banco en el puerto de Rosario, agencia financiera que ha-
bria de desempefiar un importante papel en el comercio local durante
unos quince afios. Resulta significativo que, al cerrar el Banco Maué en
1872, se iniciaran gestiones para alquilar, y luego vender, su antiguo edi-
ficio al Banco Provincial de Santa Fe, agente financiero del gobierno
local (25).

Si bien la historia de estos bancos rosarinos resulta algo pintoresca,
desde el punto de vista de la historia institucional resulta mas interesante
enfocar la atencion en las casas bancarias de Buenos Aires, y, en par-
ticular, en esa singular empresa que era el Banco de la Provincia de
Buenos Aires (BPBA), el cual pronto rebasaria al Banco del Brasil en
monto de depdsitos, convirtiéndose asi en el mayor banco latinoamerica-
no hacia la década de 1870-1880.

Utilizando las bases originales del Banco de Buenos Aires, de 1822,
la comision encargada de redactar los estatutos del nuevo banco se fue
reuniendo a lo largo del afio 1854, siendo encabezada por el jurista Dal-
macio Vélez Sarsfield. Este ultimo, autor del primer Cédigo de Comercio
de Argentina, tenia una formacién muy sélida en jurisprudencia francesa,
y habia sido amigo y discipulo (como Fragueiro) del saintsimoniano Este-
ban Echeverreria. No era extrafio, por lo tanto, que se observara una
predisposicion de Vélez Sarsfield a incorporar elementos de los modelos

(24) Aunque pueden encontrarse numerosas anécdotas sobre el pintoresco Buschen-
tal, no existe ninguna biografia completa. Era un alsaciano que, relativamente joven, se ra-
dicé en Rio de Janeiro, casandose con una joven aristocrata brasilefia. Desde 1835, el ma-
trimonio se afincé en Madrid, y Buschental llegé a ser considerado uno de los principales
banqueros de los gobiernos liberales de la época, pero tuvo que exiliarse hacia finales del
decenio de 1840-1850. Posteriormente, su esposa, que se quedd en Madrid, fue el alma de
un salén de politicos progresistas durante unos veinte afios, mientras que el banquero con-
tinué con sus aventuras financieras en el Rio de la Plata. Acerca de sus actividades finan-
cieras en Rosario, véanse A. Martinez (1944), p. 25-43, y Ferns (1968), p. 314, 318, 327y
344.

(25) Sobre los primeros bancos en Rosario, véase Martinez (1940).
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bancarios franceses —en particular, del Banco de Francia y del Crédit
Foncier— al flamante Banco de la Provincia de Buenos Aires.

Esta institucién financiera, sin embargo, no era copia de bancos eu-
ropeos, sino una amalgamacién enteramente original. En primer lugar,
como banco de gobierno, gozaba de ciertos privilegios fiscales, ademas
de tener el monopolio de la emisién, de manejar la deuda interna del go-
bierno de la provincia de Buenos Aires, de llevar sus cuentas y las del
gobierno nacional. Sin embargo, no tenia facultad para adelantar créditos
a largo plazo al gobierno sin autorizacién expresa de una ley de la legis-
latura provincial, lo que implicaba, por parte de los diputados y senado-
res, un control mayor que el ejercido sobre otros bancos de gobierno
contemporaneos.

Ademas, el Banco de la Provincia dedicaba la mayor parte de sus
actividades al sector privado, logrando atraer grandes sumas en forma
de depositos (sobre los que se pagaban intereses atractivos) y otorgando
un importante volumen de créditos al sector privado. El manejo de las
cuentas de los depositantes era bastante original; de acuerdo con Andrés
Lamas, se habia incorporado el principio de los bancos escoceses:

Los depdsitos particulares se dividian en dos categorias: a) los que se
devolvian directamente a los depositantes, a imitacion de los «Deposit re-
ceipts» de los Bancos de Escocia, y b) los comerciales o de cuenta corrien-
te, sobre cuyos saldos se giraban cheques de los «Operating deposits» de
aquellos establecimientos escoceses [...] A los primeros, el Banco no pa-
gaba interés si se retiraban dentro de un plazo de dos meses [...] (26).

En lo que se refiere a los créditos, un elemento original, comentado
por todos los autores que han analizado el BPBA, eran los préstamos de
«habilitacion», que siendo, en principio, de un maximo de 90 dias, po-
dian ser renovados con cierta facilidad, permitiendo a los clientes una
fuente importante de capital a mediano plazo. Por otra parte, dichos cré-
ditos no se limitaban al sector mercantil (como era habitual en la mayoria
de los bancos comerciales de Buenos Aires y Rosario), sino que se ex-
tendian a ganaderos —sobre todo, para la modernizaciéon de estancias
de ganado ovino—, a industriales —promotores de molinos de harina,
duefios de fabricas de velas, curtiembres y destilerias— y a algunas
grandes empresas, como el Ferrocarril Oeste de la Provincia de Buenos
Aires, la primera empresa de su tipo en el pais (27).

(26) Lamas (1886), p. 48y 49.

(27) Sobre los créditos a ganaderos, véase el excelente estudio de H. Sabato (1989),
capitulo 7, y, sobre los créditos a industrias locales, el muy interesante ensayo de J. Mariluz
Urquijo (1969). Ambos autores han consultado la extraordinaria documentacion sobre ope-
raciones crediticias que existe en el Archivo Histérico del Banco de la Provincia de Buenos
Aires, seguramente el archivo historico bancario mas importante en Latinoamérica.
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La originalidad de las operaciones del BPBA también se reflejaba en
el manejo de sus utilidades, las cuales se capitalizaban sistematicamente.
Recordemos que, si bien el BPBA tenia una imagen de banco privado,
porque sus directivos eran comerciantes connotados, en la practica era
un banco de gobierno. Andrés Lamas argumentaba: «sin esta capitaliza-
cion de utilidades, el Banco no hubiera logrado infundir toda la confianza
que se capté en la Republica y que produjo las corrientes de ahorros y
de capitales que ha afluido a sus cajas...» (28).

Otra institucién bancaria muy original (ligada al Banco de la Provin-
cia) era el Banco Hipotecario de la Provincia de Buenos Aires, fundado
en 1872. Comenzando como un simple departamento hipotecario del
BPBA, se resolvid constituirlo como banco hipotecario de capital guber-
namental, hacia principios de 1870. De nuevo observamos en sus estatu-
tos y normas operativas la confluencia de varios modelos bancarios.
Como sefialaba Francisco Balbin, en la primera Memoria, de 1872, se
habian tenido en cuenta las leyes y normas hipotecarias de varios pai-
ses, como Alemania, donde era costumbre que las instituciones no otor-
gasen hipotecas por mas de la mitad del valor de los inmuebles, afia-
diendo: «asi como en Francia, Bélgica y Chile, hemos seguido esas
lecciones de la experiencia de un siglo» (29).

A nivel estrictamente institucional, podemos observar que el Banco
Hipotecario tenia semejanzas con el Crédit Foncier, por su posicion do-
minante en el mercado hipotecario y por su tendencia a favorecer los
créditos a los bienes raices urbanos, tanto o mas que a los rurales. Sin
embargo, en lo que se refiere a los mecanismos especificos de obtener
recursos, se copiaron los Landschaften alemanes, que desarrollaron en
gran escala el instrumento de las cédulas hipotecarias. Estos instrumen-
tos financieros llegaron a tener un extraordinario éxito en Argentina, des-
de la década de 1870-1880, pero especialmente en la de 1880-1890. De
acuerdo con Seeber, en su documentado estudio contemporaneo, la in-
fluencia alemana era evidente, sefialando: «Los Pfandbriefe, de los cua-
les hemos copiado nuestras cédulas hipotecarias, fueron siempre nego-
ciables...» (30).

En resumidas cuentas, las empresas bancarias argentinas mas origi-
nales, desde el punto de vista del analisis de modelos institucionales,
eran los bancos estatales de la provincia de Buenos Aires. Pero debe ob-
servarse que el nUmero de bancos de Argentina era pequefo hasta los
afios 1870-1873, cuando comenzaron a multiplicarse, incluyendo tres
nuevos bancos estatales, cinco comerciales y uno de inversion (véase

(28) Lamas (1986), p. 67.
(29) Citado en Quesada (1894), p. 201.
(30) Seeber (1882), p. 97.
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CUADRO VI.1
BANCOS ARGENTINOS EN 1873 (a)

Fecha de fundacion
Banco de la Provincia de Buenos Aires ........................... 1854
Banco Maué (agencias en Rosario y Buenos Aires). ................ 1857 y 1862
Banco de Londresy RiodelaPlata .............................. 1863
Banco Argentino (ROSArio) .........ouuiiiiiiiii i 1867
Oteroy Cia. (COrdoba). . . ....coii i 1867
Banco de Cuyo (MeNdOza) .. .......couuiinnnii .. 1871
Banco Mercantil del Riode laPlata. .............. ... ....ooooiun. 1872
Banco de ltaliay RiodelaPlata .................. ... ...t 1872
Banco Nacional. ... ..........uu 1872
Banco Hipotecario de la Provincia de Buenos Aires. . ............... 1872
Deutsche-Belgische LaPlataBank ............................... 1872
Ernesto Tornquisty Cia. ..o 1872
Banco Provincial de Santa Fe (Rosario)................c.ooovvaa.n. 1872
Banco Provincial de Cérdoba (Cérdoba) .......................... 1873

Fuente: Seeber (1882).
(a) Con oficina matriz en Buenos Aires, excepto cuando se sefiala entre paréntesis otra ciudad.

cuadro VI.1). Al estallar la crisis internacional de 1873, algunas de estas
flamantes instituciones fueron seriamente golpeadas y varias tuvieron
que cerrar sus puertas, mientras que otras lograron sobrevivir hasta la
década de 1880-1890 cuando comenzaria un renovado auge bancario
en el Rio de la Plata.

VI.3. Proyectos bancarios en México

El caso de México es sustancialmente distinto del brasilefio o del ar-
gentino, por la mayor lentitud en el establecimiento de instituciones ban-
carias. Mientras que en Brasil ya existia una docena de bancos hacia
1860, y en Argentina hacia 1870, en México no fue sino hasta la década
de 1880-1890 cuando se entr6 realmente en la era bancaria (31). Sin
embargo, durante los treinta afios precedentes, se propusieron diversos
proyectos bancarios (de los que llegaron a concretarse apenas tres) que
reflejaban las ideas prevalecientes acerca de los tipos de bancos que se
deseaba implantar (32). Los modelos o influencias méas difundidos se de-

(31) En la década de 1850-1860, existian apenas tres pequefios montes de piedad y
tres cajas de ahorros, de acuerdo con Miguel Lerdo de Tejada (1856), p. 50-54. Para un re-
sumen de los bancos mexicanos establecidos en las décadas de 1880 y 1890, véase, Batiz
(1986).

(32) Los tres bancos que llegaron a establecerse fueron la sucursal del Banco de
Londres y Sudamérica (1864) y dos bancos en Chihuahua, en el decenio de 1870-1880.
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rivaban de la experiencia francesa, aunque no de manera excluyente.
Pero, méas alla de revelar los conocimientos de la elite mexicana acerca
de la banca, vale la pena resefiar algunas de estas propuestas, ya que
varios elementos de las mismas servirian eventualmente para el estable-
cimiento de esa institucién tan sui generis como seria el Banco Nacional
de México (1884).

De todas las propuestas para establecer un banco nacional antes del
imperio de Maximiliano (1863-1867), la mas importante fue la presentada
por Manuel Escandén en 1853, al asumir nuevamente el poder el general
Santa Anna. No hay que olvidar que Escanddn era, posiblemente, el em-
presario mas rico de México en aquel tiempo, siendo conocido como uno
de los principales prestamistas del gobierno, ademas de ser accionista de
minas, duefio de haciendas y promotor del primer ferrocarril mexica-
no (33). En un largo folleto publicado a principios de 1853, ofrecio los
argumentos de fondo a favor de su propuesta de creaciéon de un ban-
co (34). Aunque dicha instituciéon operaria como un banco comercial, su
mision fundamental consistiria en servir de banco de gobierno, abriendo
a este una cuenta corriente:

[...] con un interés mutuo de 6 por 100 anual, y administrando por cuenta
del gobierno general las aduanas maritimas, el tabaco, el derecho de con-
sumo, el derecho de platas, las contribuciones directas y el papel sellado,
sirviendo estos productos como garantia e hipoteca por los saldos en
cuenta del gobierno (35).

Estas propuestas también incluian una serie de concesiones para el
manejo de la deuda interna de la republica, que resultaban potencial-
mente muy lucrativas para los accionistas del banco propuesto. Escan-
dén, sin embargo, defendia las diferentes clausulas, haciendo referencia
a los servicios prestados por los principales bancos de gobierno en Euro-
pa, elogiando, por ejemplo, al Banco de Inglaterra y afirmando que:

Si llegase a establecerse en México el Banco, el general Santa-Anna
haria mejor negocio que el que hizo Guillermo 1l de Inglaterra.

Siguiendo la misma postura, Escandén cité como modelo al Banco
de San Carlos, de finales de siglo XVIII, afladiendo que el «<Banco de

(33) Manuel Escandon era el equivalente mexicano del gran capitalista espafiol de la
época, José de Salamanca, y, como él, habia acumulado una parte importante de su fortu-
na, no solo en préstamos al gobierno, sino, ademas, en el arrendamiento de los estancos
del tabaco y de la sal en la década de 1840-1850.

(34) Aunque andénimo, dicho volumen refleja con gran transparencia el pensamiento
claro y astuto de Escandon. Se titulaba este folleto Reflexiones sobre la hacienda publica y
el crédito, escritas con motivo del proyecto presentado al Supremo Gobierno para la forma -
cion de un Banco Nacional, y el arrendamiento o administracion de las rentas; México,
1853.

(35) Ibidem, p. 5.
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San Fernando goza de un crédito igual al de los establecimientos de esta
clase en Europa».

Que el gobierno mexicano rechazara las propuestas de Escand6n no
resulta sorprendente, teniendo en cuenta los increibles privilegios que re-
clamaba para su banco, pero no deja de ser importante el antecedente,
ya que, en décadas posteriores, se presentaron nuevos proyectos, relati-
vamente similares. Y, en estos casos, deben sefalarse los modelos pro-
puestos alternativamente: el de un banco de gobierno «a la francesa», o
un banco comercial «a la inglesa».

Las propuestas para la formacion de un banco comenzaron a cobrar
visos de realidad a raiz de la inversién francesa en México y del estable-
cimiento del imperio encabezado por el archiduqgue Maximiliano (1863-
1867). Las primeras en proponer un plan en este sentido eran varias
casas de la haute banque de Paris, incluyendo las reputadas firmas de
Hottinguer, Mallet, Seilliére, Macuard-André y Heine. De acuerdo con la
historiadora Geneviéeve Gille, este grupo estaba estrechamente ligado
al sindicato bancario del Crédit Mobilier (de los Péreire de Paris) y
Glyn/Mills (de Londres), que promovio el primer gran empréstito externo
para el gobierno de Maximiliano, en 1864. Su objetivo era ambicioso,
pues deseaban establecer un banco oficial que tuviese no solo el mono-
polio de la emision y el virtual control de las finanzas gubernamentales,
sino, ademas, la franquicia exclusiva para la exportacion de la plata
mexicana, a partir del arrendamiento de la Casa de Moneda de la ciudad
de México.

Las condiciones exigidas eran exorbitantes, pero el ministro de
finanzas de Napoledn lll, Fould (que parece haber estado personalmen-
te interesado en el proyecto), sigui6é presionando al archiduque. Sin
embargo, en aquellos momentos aparecieron dos rivales importantes. El
primero era un sindicato de los mas ricos capitalistas mexicanos, quienes
se aliaron con N. Davidson, agente financiero de los Rothschild en México
y miembro de una Comisién de Hacienda del gobierno mexicano, que
estaba en proceso de revisar diferentes proyectos bancarios (36). De
acuerdo con un folleto redactado por Davidson y publicado en México
en 1864, él insistia en la conveniencia de que fueran mexicanos los
principales accionistas de un banco nacional. De hecho, Davidson logré
que los agiotistas Escandon, Barrén, Beistegui y Bermejillo suscribieran

(36) A partir de la correspondencia de Davidson con sus socios parisienses y de la
correspondencia de los banqueros André-Macuard, Geneviéeve Gille nos ilustra acerca de
un oscuro —pero fascinante— capitulo de la historia financiera franco-mexicana. Las cartas
de Davidson se encuentran entre los papeles de la casa Rothschild (1820-1870), que se
conservan en los Archives Nationales, en Paris, mientras que las de André-Macuard (que
Landes utiliz6 para su estudio clasico sobre las finanzas egipcias) se encuentran entre los
papeles de los Neiflize, también en los mismos Archives Nationales.

145



mas de dos millones de pesos para el proyectado banco, pero tuvo
menos éxito en convencer a Maximiliano para que aceptara su pro-
puesta (37).

En ultima instancia, el archiduque adopté una politica ambivalente.
Autorizé el inicio de tramites para redactar los estatutos del plan del ban-
quero Heine, para crear un «Banco de México» (que nunca se materiali-
z6), y, al mismo tiempo, ratificé la concesion que present6é un grupo de
capitalistas ingleses para el establecimiento de la sucursal de un banco
privado comercial, que se conocié como el Banco de Londres, México y
Sudameérica. Curiosamente, dicho banco, que operaba sin privilegios es-
peciales o concesiones gubernamentales, pero que contaba con el res-
paldo de fuertes capitalistas londinenses, logré sobrevivir y fue, en la
practica, el primer banco en México (38).

Si bien los banqueros franceses perdieron la partida en México, justa-
mente en las circunstancias politicas que mas parecian favorecerles, lo-
graron resarcirse con un triunfo notable, unos quince afios después, con
la fundacion del Banco Nacional Mexicano (1881). De acuerdo con una
reciente investigacion de Leonor Ludlow, la fundacion del banco estaba
estrechamente relacionada con las negociaciones realizadas desde 1880
para el restablecimiento de relaciones entre Francia y México. El agente
mexicano en Europa encargado de estas gestiones, Emilio Velasco, efec-
tué tratos formales con los representantes de una curiosa —pero muy
prospera— firma financiera, llamada el Banco Franco-Egipcio, que estaba
controlada por la familia de poderosos financieros de los Bischoffsheim-
Goldschmidt.

Sin entrar en una discusion acerca de las caracteristicas especificas
de la concesion para el Banco Nacional (que pronto se convirtio en el
mayor banco mexicano), nos interesa sugerir que su modelo operativo
no era del tipo de los bancos comerciales ingleses, sino, mas bien, un
cruce entre el Banco de Francia y el Banco Imperial Otomano. Como el
Banco de Francia, el Banco Nacional Mexicano combinaba su papel de
banco de gobierno (llevando una cuenta corriente para el gobierno, te-
niendo el monopolio de la emisién y encargandose del servicio de la deu-
da interna y externa) y su papel de banco comercial, abriendo sucursales
y agencias en toda la Republica, con gran rapidez, en el decenio de
1880-1890. Pero, si bien era un banco de gobierno, no era del gobierno,
ya que el control mayoritario de las acciones estaba en manos de inver-
sores europeos. Dichos inversores exigian que existieran dos organis-
mos superiores para el banco, un Consejo de Administracion, en México,

(37) La informacién sobre la suscripcion por prestamistas mexicanos esta en Banco
de Londres (1864), p. 20, y en Gille (1961), p. 232.
(38) Para su historia oficial, véase Banco de Londres y México (1964).

146



que se encargaba de las operaciones basicas de la empresa, y una Junta,
en Paris, que servia de consulta y supervision general. El estudio de esta
institucion bancaria nos revela el caracter de un modelo exitoso de banco
de gobierno que, sin embargo, era controlado por accionistas privados,
en este caso mayoritariamente financieros franceses de la época, los
cuales, dicho sea de paso, establecieron varios bancos nacionales, con
caracteristicas similares, en otros paises latinoamericanos, en decenios
posteriores (39).

VI.4. Debates sobre bancos libres y bancos de gobierno
en Latinoamérica, a mediados de siglo

Al hacer un rapido repaso de los distintos tipos de instituciones ban-
carias que fueron creandose en Latinoameérica entre 1850 y 1880, hemos
podido observar que los bancos de gobierno tendieron a dominar los sis-
temas bancarios. Sin embargo, no era esta la intencién de la mayoria de
los idedlogos contemporaneos de la modernizacion bancaria en América
Latina. De ahi que una discusiéon de los modelos institucionales que se
fueron adoptando para los primeros bancos en la regién resultaria incom-
pleta sin hacer referencia al importante debate que absorbia la atencion
del publico mercantil y politico, y que fue fundamental en las discusiones
legislativas acerca de la primera reglamentacion bancaria.

Nos referimos, concretamente, al debate entre los partidarios de los
bancos libres y los defensores de los bancos de gobierno, que cobro es-
pecial fuerza en la década de 1860-1870 en los Estados Unidos y en
Francia, a raiz de una serie de reformas politicas y econdmicas en di-
chos paises. Dicha polémica internacional tuvo influencia en diferentes
paises latinoamericanos y fue importante no solo en la eleccion de dife-
rentes modelos operativos adoptados por bancos individuales, sino tam-
bién en la formulacion de legislacion general para el sector bancario. En
esta seccidn, se intenta subrayar la coincidencia del debate en varios
paises latinoamericanos, pero haciendo notar que, al revisar este tema,
nos limitamos simplemente a recoger las sugerencias de varios historia-
dores que se han aproximado al tema recientemente, complementando-
las con referencias a algunos trabajos de época.

(39) En este aspecto, debe notarse que era idéntico su funcionamiento al del Banco
Imperial Otomano, que tenia una larga y eficaz experiencia en este terreno. Dicho banco
habia sido establecido en Constantinopla, en junio de 1863, como banco estatal del Imperio
Otomano, siendo controlado por un binomio de financieros ingleses y de capitalistas del
grupo del Crédit Mobilier, de Paris. Aparte de México, capitalistas franceses promovieron
similares bancos en Bolivia, Paraguay, Haiti y Santo Domingo. El historiador Christopher
Clay esta realizando un estudio detallado del Banco Imperial Otomano, que puede resultar
de interés comparativo. Véase su ensayo The Imperial Ottoman Bank in the Late Nine -
teenth Century: A Multinational «National» Bank?, en Jones (1990).
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VI.4.1. Bancos de gobierno o bancos libres: el caso de Brasil

Desde mediados de la década de 1840-1850, comenzaron a aflorar
los primeros debates serios en los paises latinoamericanos acerca de la
banca y la moneda, y de su funcion en la economia. Como sefiala Carlos
Peléaez, para el caso brasilefio, el pensamiento econémico en el siglo XIX
se caracterizaba por «el debate entre los bullionists (0 metalistas), que
proponian una moneda metalica y la restriccién de la banca, y una es-
cuela de intermediacion, que proponia el papel moneda y una legislacion
bancaria liberal» (40). Dicho debate era, de hecho, extensivo al resto de
Latinoamérica, a lo largo de todo el siglo XIX, pudiéndose notar que fue
variando el predominio ideolégico y politico de una u otra escuela en cada
pais, dependiendo de la coyuntura mercantil y financiera.

En el caso de Brasil, el primer gran ideélogo de los bancos libres fue
Bernardo de Souza Franco, autor de la obra Os Bancos do Brasil, en
1848, el primer estudio bancario verdaderamente profundo de su pais.
En dicho estudio, Souza Franco propuso una reforma bancaria que diese
pie a la creacion en Brasil de diversas regiones bancarias, cada una con
sus propios bancos emisores. Esta propuesta pudo ponerse parcialmen-
te en practica cuando Souza Franco asumié el cargo de ministro de Fi-
nanzas en 1857. La coyuntura era favorable, ya que el Banco del Brasil
se encontrd debilitado por la crisis de ese afio, la cual obligé a los direc-
tores del Banco a suspender todas las operaciones destinadas a mante-
ner la tasa de cambio, provocando una ruptura con el gobierno. El ministro
no tuvo otra alternativa que recurrir al banco privado de Maua-MacGregor,
a principios de 1858, para apuntalar el crédito gubernamental con fuertes
remesas en libras esterlinas. Al mismo tiempo, procedié a autorizar la in-
corporacion de varias empresas como bancos de emision, las cuales
rivalizarian con el Banco del Brasil: el Banco Comercial y Agricola do Rio
de Janeiro, el Banco do Rio Grande do Sul, el Banco de Pernambuco, el
Banco de Bahia y el Banco do Maranhao, ademas de la readaptacién
del Banco Rural e Hipotecario do Rio de Janeiro (41).

En realidad, esta reforma no era simplemente consecuencia de la
aplicacién de un nuevo concepto doctrinario, sino la ratificacién de practi-
cas bancarias ya ampliamente difundidas en Brasil. Segun sefiala Maria
Béarbara Levy:

El sistema de pluralidad de emisiones representaba la legitimacion de

practicas de emision de vales por los bancos [...] (42).

(40) Pelaez (1975), p. 452.
(41) Levy (1985), p. 40y 41.
(42) Ibidem, p. 40.
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Como veremos seguidamente, en el caso de Chile la situacién era si-
milar: la nueva legislacion bancaria venia a legitimar una situacion de facto,
gue se manifestaba en la circulacion de vales o certificados bancarios que
eran utilizados virtualmente como billetes bancarios, sin estar previamen-
te reconocidos (o autorizados) por la Ley.

Pero observemos que, a pesar de los avances impulsados por Souza
Franco en la liberalizacion bancaria (que permitié una multiplicacion de
las instituciones bancarias brasilefias), en un tiempo relativamente corto
se volvié a confirmar el predominio del Banco del Brasil en el conjunto
del sistema monetario y bancario, sin que se llegase realmente a cues-
tionar su papel preponderante hasta finales de la década de 1880-
1890 (43).

VI1.4.2. El «triunfo» de los bancos libres en Chile

Al igual que en el Brasil, fue a finales de la década de 1840-1850
cuando en Chile se gest6 el debate entre los partidarios de los bancos li-
bres y los que abogaban por el predominio de un gran banco de Estado.
En 1848, el ministro de Finanzas presentd un informe al Congreso chile-
no, en el que afirmaba que, si bien doctrinalmente existia una profunda
diferencia entre ambas escuelas, consideraba que podian reconciliarse.
Argumentaba, de forma un tanto ambigua, que:

El establecimiento de los bancos privados proporcionara los concep-
tos practicos, establecera las normas y promovera las reformas legales
gue son esenciales a la fundacion de un banco de estado (44).

Como sefialaria el historiador de la banca chilena Guillermo Suberca-
seaux, dichos argumentos indicaban que el gobierno no se guiaba por
teorias generales; no rechazaba, en principio, la idea del establecimiento
de un banco central, pero, al mismo tiempo, reconocia la validez de algu-
nos argumentos en su contra (45).

No obstante estas discusiones iniciales, no fue hasta la década de
1850-1860 cuando comenzaron a establecerse los primeros bancos en
Chile, entre ellos el Banco de Valparaiso (1855), la Caja de Crédito Hipo-
tecario (1855) y el Banco de Chile (1859), ademas de varios bancos ne-
tamente privados. Como consecuencia de este proceso, el Congreso re-

(43) Hay dos excelentes estudios de los vaivenes del sistema bancario y crediticio en-
tre 1887 y 1892: Barroso Franco (1983) y Topik (1988).

(44) Subercaseaux (1922), p. 59.

(45) Ibidem.
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solvié discutir y aprobar una nueva ley monetaria y una ley bancaria, en
el afio 1860, que regulasen las operaciones monetarias y crediticias. La
ley bancaria autorizaba el establecimiento de bancos de emision, sefia-
lando el triunfo de la escuela de los bancos libres.

¢A qué podria atribuirse esta victoria? Por un lado, como sefialaba el
banquero Agustin Ross Edwards (quien se oponia a esta ley), era conse-
cuencia de la ratificacion de una situacion de facto, ya que, desde 1855,
los bancos privados Ossa y Cia. y MacClure y Cia., de Santiago, habian
comenzado a emitir certificados y notas que fungian como billetes banca-
rios, siendo seguidos por el Banco de Chile desde 1859. En segundo tér-
mino, era el resultado de una campafia doctrinaria que tuvo gran éxito en
la Universidad en Santiago, en la prensa y en la legislatura. Como sefiala
Subercaseaux, esta campafia fue representada por:

[...] el liberalismo individualista de los economistas clasicos, y en especial
de un cierto ramo de esta escuela, que habia adquirido gran prestigio en
Chile desde la llegada del economista francés Juan Gustavo Courcelle-
Seneuil, quien fue contratado por el gobierno de Chile en 1855 para servir
de consejero al ministro de Finanzas y como profesor de Economia Politi-
ca en la Universidad (46).

Courcelle Seneuil era un administrador de los bancos libres de Esco-
cia y, en general, de la doctrina de los bancos libres, como puede com-
probarse en su libro Traité [...] des opérations de banque (1853), que era,
a la vez, un tratado teérico, una sintesis de modelos bancarios histéricos
y un manual practico para el banquero (47). Sus propuestas, por otra
parte, coincidian, en lineas generales, con el popular ide6logo del libre
cambio, Michel Chevalier, uno de los economistas contemporaneos mas
leidos en Latinoamérica (48).

En todo caso, los abogados de los bancos libres alcanzaron un éxito
sin parangoén en Chile, aunque eventualmente —como en tantos otros
paises latinoamericanos— el sistema bancario tendi6 a ser dominado por
un gran banco, estrechamente vinculado al gobierno (cuadro VI.2).

(46) Subercaseaux (1922), p. 69y 70.

(47) La primera traduccion al espafiol de este tratado se publico en Paris en 1874. En
su obra clasica, Historia del analisis econdmico, Schumpeter elogié la amplitud y profundi-
dad de los conocimientos practicos de Courcelle-Seneuil, aunque no lo considera un eco-
nomista tedrico de importancia.

(48) Si bien eran conocidos y leidos en Latinoamérica algunos economistas ingleses
—Smith, Ricardo, MacCulloch—, en general, circulaba mayor nimero de obras de autores
franceses: Chevalier, Courcelle-Seneuil, Say, Fonteyraud, Blanqui, Wolowski, Péreire, etc.
Una excelente seleccion de dichas obras se encuentra en el Archivo Histérico de la Provin-
cia de Buenos Aires, aunque suele localizarse un nimero importante de estas obras en las
mejores bibliotecas decimondnicas de la mayoria de los paises latinoamericanos.
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CUADRO VI.2
BALANCES DE BANCOS CHILENOS, A 31 DE DICIEMBRE DE 1869

%@ﬁ\%g Depositos Billetes Préstamos
Banco Nacional de Chile.... 2.395.000 10.259.014 704.424 12.627.033
Banco de Valparaiso ... .... 1.312.500 3.451.696 543.060 4.516.806
Banco Agricola . ........... 812.856 268.111 60.100 986.450
OssayCia. ............... 628.157 1.199.511 221.785 2.337.989
A.EdwardsyCia........... 500.000 4.626.565 591.500 5.972.622
McClureyCia. ............ 508.378 1.611.195 507.300 1.630.057
Montenegroy Cia. ......... 100.000 76.785 7.191 114.167

Fuente: Guillermo Subercaseaux (1922). Monetary and Banking Policy of Chile; Oxford, p. 84.
VI.4.3. La «derrota» de los bancos libres en Argentina

Al tiempo que en Chile y Brasil se discutian los méritos respectivos
de un sistema de bancos libres o de un sistema con predominio de un
gran banco de gobierno, en Argentina comenzaron a agitarse las mismas
banderas entre distintas facciones de la elite politica. Sin embargo, toda-
via a finales de la década de 1850-1860 no habia un fuerte nimero de
partidarios de los bancos libres, ni en Buenos Aires ni en las provincias
bajo el control del gobierno de la Confederacién. En ambas jurisdicciones
gubernamentales seguia privilegiandose a un banco fuerte, el Banco de
la Provincia de Buenos Aires, en el primer caso, y el Banco Maua, en Ro-
sario (heredero del Banco Nacional de la Confederacion), en el segundo.
Pero, a partir del establecimiento de un gobierno nacional, en 1862, co-
menz0 a plantearse la necesidad de formular una ley bancaria.

De acuerdo con Cortés Conde, el proyecto de ley de bancos libres
gue se presentd al Congreso en 1863 tenia por objeto el «reemplazar el
papel moneda de la provincia (de Buenos Aires) por billetes banca-
rios» (49). Al presentar el proyecto, el senador Lucas Gonzalez expuso el
argumento mayoritario de la comision a favor de los bancos libres, en un
texto clave recogido por Cortés Conde:

En efecto, sefior presidente, dos sistemas bien distintos se han pues-
to y estan en practica en materia de Bancos, como en otras materias eco-
némicas. El primero es el sistema reglamentario, monopolista, prohibitivo,
privilegiado, el sistema francés, por ejemplo; el segundo, el sistema libe-
ral, como los de Escocia y Estados Unidos, que deja al cuidado del co-
merciante y del banquero la direccion de las operaciones comerciales.

(49) Cortés Conde (1989), p. 30.
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El primer sistema nos conduce a los Bancos de Estado, verdaderos instru-
mentos politicos puestos en manos de los gobiernos [...] (50).

La verdadera cuestion, sin embargo, no consistia en decidir si se au-
torizaban las operaciones de otros bancos (ya que, a partir de estas fe-
chas, se establecieron varios en Buenos Aires, Rosario y Cérdoba), sino
en determinar si se autorizaba un virtual monopolio de la emision por
parte del Banco de la Provincia. Sobre este punto, el mas claro opositor
era el distinguido intelectual Juan Bautista Alberdi, quien afirmaba que
«El banco de la Provincia es el verdadero dictador de Buenos Aires».
Ademas, Alberdi consideraba que esta institucion atentaba contra la libre
empresa: «Es el socialismo constituido como no lo consagran Saint Simon,
Fourier ni Proudhon.» Y afiadia que el banco estatal bonaerense tenia
un poder superior a muchos de sus pares en el extranjero.

No faltan ejemplos conocidos de Bancos de Estado, y de grandes Es-
tados, que no tienen relativamente el poder de solvabilidad y de crédito
que tiene el Banco de la Provincia de Buenos Aires. Tales son los Bancos
de Rusia, de Austria, de Brasil, de Turquia, que emiten deuda publica en
forma de papel moneda de curso legal u obligatorio.

El crédito del Banco de la Provincia, de acuerdo con esta interpreta-
cion, «descansa en la aduana de Buenos Aires», constituyendo, por lo
tanto, un doble monopolio. Para Alberdi, la lecciéon resultaba manifiesta:
era necesario ratificar e implementar con toda rapidez la libertad de los
bancos (51). Sin embargo, el Banco era demasiado poderoso, y siguio
dominando todo el sistema monetario y bancario del litoral argentino, al
menos durante dos decenios (52).

V01.4.4. Meéxico: debates e ilusiones

Por dltimo, seran convenientes unos comentarios en torno a la discu-
sion sobre sistemas bancarios en México, aunque, como ya hemos sefia-
lado, en esta Republica el debate tenia un componente mas fuerte de
ilusién o deseo que de realidad, ya que el desarrollo bancario era absolu-
tamente incipiente en el periodo 1860-1880.

Durante el imperio de Maximiliano, se adelantaron todos los argu-
mentos posibles con respecto a distintos tipos de bancos: a favor de un

(50) Cortés Conde (1989), p. 31.
(51) Todas las citas de Alberdi son de El Banco de la Provincia, texto incluido en
J. B.Alberdi (1920), p. 482-500.

(52) Para mayor informacion, véanse los comentarios a lo largo de la excelente obra
de Cortés Conde (1989).
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banco de gobierno como el Banco de Francia, a favor del establecimien-
to de una especie de gran crédit mobilier mexicano, y a favor de bancos
comerciales privados. Pero, ademas, se fue familiarizando la elite mer-
cantil mexicana con las discusiones y debates bancarios que ya eran
corrientes en Europa (53).

Sin embargo, gran parte de este debate se desarrollaba a nivel exclu-
sivamente ideoldgico. Como ya sefialamos, las practicas bancarias sola-
mente fueron introduciéndose poco a poco, a partir del establecimiento
del Banco de Londres y México (1864) y de la adopcion de algunas de
estas practicas por diversas casas privadas de banca en la capital.

En términos generales, puede suponerse que (como en otros paises
latinoamericanos) existia en México una predisposicion de apoyo hacia
los bancos libres por buena parte de la elite, aunque el tema requiere
mas estudio. En todo caso, el primer profesor de economia politica en
la ciudad de México, el exministro de Hacienda, Guillermo Prieto, argu-
mentd de manera firme a favor de los bancos libres en su texto Leccio -
nes elementales de economia politica (1876), que puede considerarse
el primer libro de texto serio sobre las ciencias econémicas redactado
en el pais. Prieto argumentaba, en primer lugar, en contra de los bancos
de Estado:

La existencia de un banco Unico y privilegiado a la manera de Austria
o Francia cria una sociedad especial dentro de la sociedad general [...]
Sobre dos principios igualmente funestos descansa el Banco de Francia,
segun hace notar Coquelin [...] Tal organizacion, como es muy facil de no-
tar, adolece de todos los vicios de un monopolio [...]

Seguidamente, abogaba por los bancos libres, sefialando las venta-
jas respectivas, aunque distintas, del régimen de bancos en Escocia y en
Estados Unidos, agregando:

La forma de sociedad anénima para los bancos trae inmensas venta-
jas [...] En los paises nuevos, en donde la formacién de los capitales es
muy lenta, o en donde, aun cuando existan, se ocultan, porque no funge

(53) El numero de folletos y libros que comenzaron a circular en México durante el
Imperio —en su mayoria, de origen francés— sobre instituciones bancarias fue considera-
ble, y puede considerarse que fue entonces cuando comenz6 a crearse una opinion publica
sobre el tema. Por ejemplo, hemos encontrado referencias a libros de Isaac Péreire y Louis
Wolowski sobre el tema, y a los siguientes folletos, entre otros: Nouguier (1865). Question
des Banqgues: La Banque de France, Paris, 24 p.; E. Nouette-Delorme (1865). Les sociétés
de spéculation suite du Crédit Mobilier; Paris, 23 p.; L’'escompte a sept pour cent: les cau -
ses de la crise commercial en Angleterre et en France. Les Banques et I'organisation du
crédit, articulo traducido de una revista inglesa; E. D. (1865). L'Etat, dispensateur du crédit:
Banque de France; Paris, 16 p.
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el crédito, la institucion de que tratamos puede prestarse a procurar capi-
tales de fuera del pais [...] (54).

No obstante los argumentos de Prieto, unos pocos afios después, al
decidir el gobierno mexicano su politica bancaria, se resolvié a favor del
modelo estatal, concediendo un amplio numero de privilegios a un gran
banco —el Banco Nacional de México—, que, a pesar de estar controlado
por capitales privados (europeos y mexicanos), se convirtié en la insti-
tucién bancaria que se encargaba de gran parte de las operaciones fi-
nancieras del Estado. Los principales idedlogos de este poderoso banco
eran sus propios abogados, Indalecio Sanchez Gavito y Pablo Macedo,
autores de una polémica —pero influyente— obra, titulada La cuestién de
los bancos (1885). Después de repasar aspectos de la historia bancaria
de Inglaterra, Francia, Espafia y Estados Unidos, se pronunciaban a fa-
vor de un gran banco de gobierno, afirmando: «Nosotros creemos que el
sistema preferible, sobre todo para México, es el de un banco anico...», y
agregaban que un modelo idéneo era el Banco de Francia, ya que lo
consideraban el banco mejor dirigido en el mundo (55). Los argumentos
a favor de los bancos libres, sin embargo, no fueron enterrados indefini-
damente, entre politicos y financieros mexicanos, ya que volvieron a ser
utilizados (y con mas éxito) en la reformulacién del Codigo de Comercio,
en 1889, y en la discusién de las bases de la primera ley bancaria na-
cional, en 1897.

VI.5. Conclusiones

Al igual que en México, en el resto de Latinoamérica el debate entre
los partidarios de los bancos libres y los de un banco de gobierno siguie-
ron vigentes hasta finales de siglo. Las discusiones cobraron una espe-
cial fuerza y virulencia durante el boom bancario en Argentina y Brasil, a
finales del decenio 1880-1890, pero, tras las crisis politicas y financieras
que golpearon a ambos paises y a Chile, los vientos comenzaron a so-
plar de nuevo en favor de los grandes bancos de gobierno, que seguirian
cumpliendo ambas funciones: o sea, ejercieron la funcién de bancos de
gobierno, y, al mismo tiempo, fueron los principales bancos comerciales.
No estad de mas sefialar que algo tiene que ver esta historia del siglo pa-
sado con el presente, ya que estos mismos bancos siguen siendo hoy en
dia los mayores bancos comerciales de las respectivas naciones mencio-
nadas, aunque también es cierto que ninguna de dichas instituciones se
ha convertido en banco central.

(54) Las citas son de Prieto (1876), reedicion facsimilar de 1990, con una introduccion
y notas de L. Ludlow.

(55) Sanchez Gavito y Macedo (1885), p. 69y 79.
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VII

NACIMIENTO Y DESARROLLO
DEL BANCO NACIONAL DE MEXICO
(1884-1915)

LEONOR LubLOw
Instituto de Investigaciones Histéricas
Universidad Nacional Autonoma de México

La creacion de instituciones de crédito en México se retrasé con res-
pecto a otros paises, a causa de las prolongadas guerras y levantamien-
tos locales que se generalizaron en México durante el periodo de 1850 a
1880. Pero esto no impidié que fueran fundados unos pocos bancos y/o
agencias de crédito para apoyo del comercio y la mineria (1), pero las di-
ficultades propias de las finanzas publicas mexicanas, cuyo rasgo cons-
tante desde la independencia fue la prolongada bancarrota del erario, no
permitieron al gobierno fundar una institucién de crédito con recursos
propios.

Sin embargo, a partir de 1880, las necesidades de acelerar y cimen-
tar la reordenacion hacendaria en este periodo formativo del estado mo-
derno, unidas a las condicionantes exteriores del mercado financiero y
monetario en expansion, fueron algunos de los rasgos que hicieron posi-
ble el establecimiento de una banca de gobierno, sin ser del gobierno, ya
gue este no proporciond recursos. Tal responsabilidad fue definida en los
contratos de concesion que el banco firmé con los correspondientes se-
cretarios de Hacienda, el primero en septiembre de 1881, con el Banco
Nacional Mexicano, y, mas tarde, tras la fusion, con el Banco Nacional
de México, en mayo de 1884.

(1) Enlaciudad de México, en los dias del Imperio de Maximiliano, comenz6 a realizar
operaciones una sucursal del Banco de Londres y Sudamérica (1864); asimismo, a media-
dos de los afios setenta, como respuesta al auge minero de la regién, comenzaron a operar
diversos tipos de bancos en el estado de Chihuahua.
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Estos acuerdos fueron resultado de las negociaciones que unos afos
antes se habian iniciado con un grupo de financieros de Paris, arreglos
gue formaron parte del restablecimiento de las relaciones diplométicas
con Europa, que se habian quebrado a la caida del Imperio de Maximilia-
no en 1867.

Durante los afios 1880 y 1881, Eduardo Noetzlin, directivo del Banco
Franco Egipcio, tuvo varias entrevistas con el representante mexicano
en Europa, Emilio Velasco, a fin de hacer llegar al gobierno mexicano un
proyecto para el establecimiento de un banco, que tendria simultanea-
mente las funciones de banco oficial de emision y de sostén del Tesoro
Federal, proporcionando el servicio de una cuenta corriente con una tasa
de intereses reducida y sin garantia sobre los recursos de la Federacion.

Este ultimo aspecto del proyecto fue recibido con beneplacito en los
circulos politicos mexicanos, acostumbrados a los viejos problemas de li-
quidez de la administracion gubernamental. Al percibir la posibilidad de
contar rapidamente con recursos, dieron su aval para que se creara una
institucion de tal naturaleza, haciéndose eco de las bondades expuestas
por un perito financiero, quien consideraba que un establecimiento de
este tipo podria:

[...] asegurar, en una palabra, recursos abundantes al erario, respetabili-
dad y fuerza al gobierno nacional, prestigio efectivo a la administracion y
un campo vasto a reformas en el orden hacendario, que solo pueden con
éxito emprenderse, cuando no es preciso consagrar atencion preferente y
exclusiva a la satisfaccion inmediata de las necesidades del dia (2).

Firmada el acta de concesion para la fundacién de un banco, el presi-
dente Manuel Gonzalez informé al Congreso, en septiembre de 1881, so-
bre los términos del convenio con los financieros extranjeros. Asimismo,
se ordend concluir con los Ultimos tramites, y, unos meses mas tarde, en
febrero de 1882, el banco fue inaugurado con el nombre de Banco Na-
cional Mexicano (3).

El establecimiento fue autorizado para desempefiar funciones de
emisioén (hasta por 20 millones de pesos), con el compromiso de que sus
billetes serian admitidos en todas las oficinas de recaudacion de la Fede-
racion; ademas, se le permitia realizar todo tipo de transacciones comer-

(2) Citado en R. Roeder (1972). Hacia el México Moderno: Porfirio Diaz; México, Fon-
do de Cultura Econémica, vol. |, p. 204.

(3) La fundacién de esta institucion fue posible por la suscripcion del capital que se
realiz6 entre comerciantes banqueros y rentistas de los circulos financieros parisienses,
ademas de la adquisicion de acciones por los capitalistas més importantes de México, en
su mayoria radicados en la propia ciudad de México. L. Ludlow (1990). El Banco Nacional
Mexicano y el Banco Mercantil Mexicano: radiografia social de sus primeros accionistas.
Historia Mexicana, vol. XXXIX, abril-junio, n. 4. p. 979-1028.
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ciales y crediticias en el pais, para lo cual podia establecer libremente
agencias y sucursales en todo el territorio nacional.

VII.1. El gobierno y la banca: la centralizacion financiera

De forma paralela a la fundacién de esta primera empresa bancaria
de concesién gubernamental, se inici6é el dominio publico en este campo,
decisién que en su época fue calificada como:

[...] un hecho de importancia histérica trascendental [...] (ya que significaba)
la afirmacion de (que solo) la Federacion puede conferir el poder de hacer
operaciones bancarias, afirmacion en cuyo contorno ira elaborandose la
idea de que dicho poder emana exclusivamente de la Federacion [...] (4).

El marco legal vigente para las operaciones bancarias durante este
periodo estuvo determinado por el Codigo de Comercio de 1882, hasta la
promulgacién de la primera ley de instituciones de crédito, expedida en
el afio 1897. En diversos decretos y codigos del periodo, se ordeno que
toda nueva empresa bancaria podia fundarse solamente con la autoriza-
cion del Ejecutivo y el respaldo del Congreso, ademas de que la vigi-
lancia y la supervisién de las operaciones de crédito y emision de estas
sociedades quedaban a cargo de la Secretaria de Hacienda.

Las finanzas mexicanas del periodo porfiriano se reestructuraron
desde 1880, con base en una soélida relacion de intereses y objetivos en-
tre los grupos capitalistas privados y el poder publico. Esta alianza habria
de provocar el resentimiento de otros sectores mercantiles, de la capital
y de varios Estados del pais, los cuales presionaron en diversos momen-
tos para incorporarse a este régimen de privilegio.

Se incorporé a dicho régimen el Banco Mercantil Mexicano, al fusio-
narse con el Banco Nacional Mexicano en 1884. En cambio, durante los
afios 1884 y 1886, el Banco de Londres y Sudamérica y los bancos del
estado de Chihuahua fueron amenazados con desaparecer, ya que care-
cian de concesidn federal, segun lo estableci6 el Cédigo de Comer-
cio (5). Sin embargo, tras diversas negociaciones, fueron reconocidas y
respetadas las que el Congreso Estatal de Chihuahua habia concedido a

(4) Consideracion de uno de los primeros analistas mexicanos sobre temas banca-
rios, E. Martinez Sobral (1911). Estudios elementales de legislacion bancaria; México, Tipo-
grafia de la Oficina Impresora de Estampillas, Palacio Nacional, p. 29.

(5) Alos ojos de L. G. Labastida, encargado por el Ministerio de Hacienda para elaborar
un estudio sobre la situacion bancaria, «las prescripciones del Cédigo de Comercio combina-
das admirablemente con las de la concesion del Banco Nacional de México, debia producir
como resultado seguro la liquidacion y clausura del Banco de Londres, Gnico enemigo temible
de el Nacional...». Banco del Pequefio Comercio y M. A. Porrta (eds.) (1989). Estudio histori -
co y filoséfico sobre la legislacién de los bancos (edicion facsimilar); México, p. 68.
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diversas empresas de crédito. Por su parte, en el caso del Banco de Lon-
dres, pas6 a ser una sociedad mexicana, ademas de recibir un trato es-
pecial en la estructura financiera nacional (en términos de la emisién), sin
tener los compromisos de una banca de gobierno (6).

VII.2. Caréacter de la banca de gobierno

En México, a semejanza de otros paises, la creacion de la banca
central fue resultado de un proceso histérico cuyo antecedente inmediato
fueron las bancas de emision. Estas instituciones, caracteristicas de la
segunda mitad del siglo XIX, monetizaron la economia a través de la di-
fusion del billete y la ampliacion de los mecanismos crediticios (7).

Algunas de estas empresas desempefiaron también tareas propias
de la banca central, al cumplir funciones de apoyo crediticio y fiscal de
los gobiernos, considerandose bancos de gobierno. El doble cariz de estos
bancos fue (como bancos comerciales y bancos de gobierno) delineado
por los modelos financieros franceses de aquellos afios, con una diversi-
ficacidn de las operaciones crediticias.

Los puntos centrales del debate en materia bancaria en aquel perio-
do fueron:

a) En su aspecto privado, la problematica sobre el caracter volunta-
rio o forzoso del papel moneda, es decir, la controversia sobre el
papel crediticio o0 monetario del billete (8).

(6) Esta sociedad «... obtuvo un amparo, a través del cual se dict6 la suspension del
acto reclamado, y mas tarde, una sentencia favorable de primera instancia [...] La Suprema
Corte de Justicia situé esta polémica en los términos del art. 28 constitucional sobre la abo-
licién de privilegios y monopolios, y el art. 4° sobre libertad de trabajo [...] pero la situacién
no era de lo mas a proposito para la definicion de un punto juridico que comprometia cuan-
tiosos intereses y podia reagravar la situacion del pais, victima entonces de la Ultima crisis.
El Gobierno hacia esfuerzos por restablecer el crédito nacional, [...] y la resolucién de la
Corte Suprema, cualquiera que fuese, repercutiria en los paises extrafios con perjuicio aca-
so de las combinaciones financieras de la Republica». idem, p. 69.

(7) Hacia el afio 1906, Werner Sombart consideraba que «el banco de emision, por
su honorabilidad y prestigio, llegé a ser un regulador de la vida econémica y sus cifras
de negocios reflejan el curso que aquella sigue. En los paises en que existe un régimen de
bancos de emisién racionalmente organizado observamos un aumento incesante de la emi-
sion de billetes de banco durante el siglo XIX y una rapida extension de la circulacion de los
mismos, desde sus comienzos en la década de los afios 1890 hasta la guerra». El apogeo
del capitalismo, México, Fondo de Cultura Econdmica, 1984, vol. |, p. 207.

(8) En la segunda mitad del siglo XIX hubo una prolongada discusion sobre el carac-
ter del billete y sus efectos en la circulacion economica, es decir, si se mantenia solamente
su funcién fiduciaria, en tanto que «moneda de crédito», o si debia reconocerse como «pa-
pel moneda», alternativa que se fue imponiendo, conforme avanzaba y se afirmaba la mo-
netarizacion econémica. P. Vilar (1969). Oro y moneda en la historia, 1450-1920; Barcelo-
na, Ariel, p. 381-386.
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b) De este primer punto se deriva la discusion sobre el régimen
bancario, es decir, entre la existencia de multiples instituciones
de crédito (pluralidad) o de un Unico establecimiento (monopolio).

c) En su aspecto publico, la discusidn se centraba alrededor del
tipo de intervencion que debia tener el Estado sobre la vida y ac-
tividad bancarias. Para algunos, esta debia limitarse a la legisla-
cion en materia de emision y de operaciones de crédito, en tanto
gque otros autores sostenian que los bancos solo podrian ser
fundados mediante un contrato especial con los gobiernos
correspondientes, concesion que se daria a cambio de que estas
empresas se desempefiaran simultaneamente como agentes
de crédito del Tesoro Publico, de donde derivaba su funcion de
bancas de gobierno (9).

En el caso mexicano, este doble caracter de algunas de las bancas
de emision contemporaneas, que desempefiaron simultaneamente fun-
ciones financieras publicas y privadas, fue protagonizado por el Banco
Nacional de México, institucion fundada en mayo de 1884, como resultado
del proceso de fusién de los bancos Nacional Mexicano y Mercantil Mexi-
cano, que habian nacido dos afios antes (10). Su objetivo consistié en:

[...] «constituir un Banco de Estado en la genuina acepcion de la palabra»,
entendiendo por ello que sus recursos y direccién no dependian del go-
bierno. No obstante, fue una empresa que presto «[...] sus servicios al
gobierno nacional en el interior y en el extranjero, encargandose de situar
y concentrar los fondos federales, de hacer el servicio de la deuda publica y,
en suma, constituiria la organizacién bancaria de que nuestro gobierno se

(9) Segun el Nouveau Dictionnaire d’'Economie Politique, publicado en Paris en 1983,
bajo la direccién del economista Léon Say, la polémica en torno al billete bancario giraba
alrededor de tres puntos de vista: a) Para algunos pensadores econémicos, «la banca debe
ser libre», dado su caracter de empresa comercial constituida segun las necesidades de su
poblacién y la importancia de sus operaciones, por lo que estos autores defienden que es-
tas empresas deben establecerse sobre la base de «la plena libertad de accién»; b) En tanto
gue los hombres de Estado y algunos economistas consideran necesario respetar el prin-
cipio de la libertad bancaria, salvo en el ambito de la emisién, que debe ser otorgada a una
institucion regida por leyes especiales, lo cual, ademas, tiene la «ventaja de poner a la dis-
posicién del gobierno una fuente de crédito que puede usar, sea para su servicio de tesore-
ria ordinaria, sea en caso de que un peligro o una desgracia publica haga necesario recurrir
a expedientes de circunstancia», y c) Un tercer grupo considera necesario favorecer a la
vez «la libertad comercial, pero restringiéndola a la vigilancia de las leyes del derecho co-
mun, ya que la ley «es la Gnica que crea la persona moral». Este punto de vista es soste-
nido por autores como Miguel Chevalier, Hipdlito Passy y Courcelle-Seneuil, quien, a pesar
de ser proclive a la libertad bancaria, recomienda la existencia de la ley facultada para dic-
tar medidas de precaucion frente a las posibilidades de abuso y especulacién por parte de
estas empresas. Vol. |, p. 146 y 147.

(10) L. Ludlow (1986). La construccion de un banco: el Banco Nacional de México
(1881-1884), en L. Ludlow y C. Marichal, Banca y poder en México, 1800-1925; México,
Editorial Grijalbo (col. Enlace), p. 299-345.
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valdria para sus servicios hacendarios, quedando obligadas ademas a
abrir a la Tesoreria General [...] una cuenta corriente...» (11).

Los conflictos de interés que despertd la concesién del Banco Nacio-
nal fueron motivo de un amplio debate que enfrentd, por una parte, a los
abogados de este, Indalecio Sanchez Gavito y Pablo Macedo, autores
del texto de La cuestion de los bancos (1885), y a los defensores de la
pluralidad bancaria, entre los cuales no solo destac6 en los foros y tribu-
nales Rafael Dondé, abogado del Banco de Londres y Sudamérica y re-
conocido jurista de la época, sino también estudiosos de la materia, que,
por encargo del entonces Ministro Manuel Dublan, escribieron diversos
textos pronunciandose contra el monopolio bancario. Tales fueron los ca-
sos de los textos de Joaquin D. Casasus, La cuestidon bancaria conside -
rada constitucional y econémicamente, y de Luis G. Labastida, Estudio
histérico y filosofico sobre la legislaciéon de los bancos. Este Ultimo opina-
ba que:

Todo banco fuertemente protegido por un Estado, lleva con el tiempo
a adquirir la moneda y las especies que tiene un valor intrinseco, es decir,
la riqgueza nacional. Pruebas: el Banco Inglés, el Francés, el Ruso, el Aus-
triaco, el Sueco, el Noruego, el Espariol, el Aleman, el Italiano y, por Gltimo,
el de México, cuyo incremento rapidisimo, dada la naturaleza de sus ne-
gocios, es verdaderamente amenazador (12).

En cambio, los abogados del Nacional de México pusieron en duda la
validez del argumento sobre la paulatina absorcion que todo banco pade-
cia al cumplir sus funciones de banca de gobierno, ya que, como afirma-
ban Macedo y Sanchez Gavito:

[...] todo depende de la forma en que esta constituido si este tiene obliga-
ciones indefinidas e ilimitadas para con los gobiernos, indudablemente
que corre el grande riesgo que se sefiala. Si sus obligaciones estan deter-
minadas y limitadas, este riesgo no se corre ni se puede correr [...] (13).

VII.3. Una temprana sacudida: la crisis de 1883-1884

El caracter de banco de gobierno del Nacional Mexicano tuvo la pri-
mera prueba de fuerza en sus primeros afios de vida, a causa de las difi-

(11) P. Macedo (1905). Las Instituciones de Crédito, en La Evolucion Mercantil.
Comunicaciones y Obras Publicas. La Hacienda Publica. Tres monografias que dan idea de
una parte de la evolucién econémica de México; México, J. Ballecas y Cia. Sucs., p. 144.

(12) Op.cit.,, p. 184.

(13) Los abogados contradecian esta idea, difundida por la tendencia liberal, en par-
ticular por el estudioso francés Courcelle-Seneuil. I. Sdnchez Gavito y P. Macedo (1885).
La cuestion de los bancos; México, Imprenta de Francisco Diaz de Leon.
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cultades financieras que caracterizaron los afios 1883 y 1884. Por una
parte, el Nacional se enfrent6 a una situacion incierta, debida a la com-
petencia del Mercantil Mexicano, fundado unos meses més tarde, ya que
esta empresa —que carecia de concesién gubernamental— logré esta-
blecer una amplia red de suscriptores que aportaron el capital requerido,
respaldando asi la iniciativa de un grupo de empresarios espafioles de la
ciudad de México (14). Por otra parte, desde los primeros meses de
1883, comenzaron a resentirse las dificultades financieras del gobierno,
que habia comprometido sus ingresos en el subsidio a los ferrocarriles
y que aun no lograba llevar a cabo una reforma hacendaria.

Al mismo tiempo, la vida econémica de México se vio paralizada
inesperadamente a causa de la recesidon econémica internacional de
1884, que provocd el retiro de capitales norteamericanos, los cuales ha-
bian promovido la extensién de lineas ferroviarias en los afios anteriores.
Esta situacién sorprendié a diversos agentes econdémicos que habian
basado su enriquecimiento, en buena medida, en la especulacion y en
los negocios rapidos, alentados por una generosa politica de promocion
econdmica basada en las dadivas y en las concesiones estatales (15).

La recesion externa y la paralisis interna afectaron primordialmente al
gobierno, que se convirtid en el centro de las tensiones y desajustes en
el ambito monetario y crediticio, palpables en la bancarrota del Tesoro Pu-
blico (16). Esta quiebra fue solventada con el apoyo del Banco Mexicano,
que legalmente funcionaba como banco de gobierno, pero también con
la cooperacidn del Banco Mercantil Mexicano. Estas empresas facilitaron
recursos al gobierno, en momentos en que aun permanecian cerradas
las puertas al crédito en Europa. En parte, ello se debia al no reconoci-
miento de los compromisos y acuerdos hechos durante los dias del Im-
perio de Maximiliano, pero también era resultado de un prolongado con-
flicto con los acreedores ingleses, que se derivaba de la suspension de
pagos sobre los préstamos que se otorgaron al primer gobierno indepen-
diente hacia sesenta afios.

Esta situacién obligd de nuevo al gobierno mexicano a recurrir al ca-
pital interno, a través de un permiso del Congreso para obtener un prés-

(14) Ludlow (1990). El Banco ...; p. 1.004-1.017.

(15) Situacion que fue calificada por un observador contemporaneo como «la opulen-
cia en medio de la bancarrota».

(16) Esto se expreso en varios niveles: a) En el ambito monetario, el rechazo a la mo-
neda niquel puesta en circulacion (aceptada solo con un fuerte descuento por los comer-
ciantes) lleg6 a provocar un motin publico en la capital del pais; b) En el aspecto crediticio,
al provocarse un panico de desconfianza en los billetes que habia puesto en circulacion
una institucion gubernamental como era el Monte de Piedad, y c) Por ultimo, el gobierno de
Gonzalez no logro solucionar la deuda inglesa, al no ser aceptadas ni la iniciativa del repre-
sentante presidencial (Carlos Rivas) ni la propuesta del agente del Banco Nacional Mexica-
no (Eduardo Noetzlin).

165



tamo de hasta 20 millones de pesos, cantidad que en menos de un afio
fue autorizada a subir a 30 millones. Esta suma, destinada a la reorgani-
zacion de la Hacienda Publica y para cubrir los pagos de la deuda flotan-
te, fue proporcionada por diversos acreedores, entre los que sobresalian
los bancos Mercantil y Nacional Mexicano, ademés del Monte de Piedad,
a los que, en garantia, se dieron certificados de importacion (17).

El desorden monetario, la bancarrota del gobierno y la incertidumbre
en el crédito fueron elementos que justificaron la fusion de los capitales
nacionales y externos agrupados en los bancos Nacional y Mercantil Mexi-
cano, fusion que dio vida al Banco Nacional de México, en mayo de
1884 (18). Esta operacién, a los ojos del gobierno, significaria ampliar las
fuentes de crédito, ya que venia a:

[...] ligar intereses nacionales de importancia con otros no menos respeta-
bles, extranjeros, intentando asi, por medios indirectos, la realizaciéon de
un propaésito que directamente no era tiempo de acometer todavia (19).

De forma simultanea a la operacion de fusién, el gobierno obtuvo
un empréstito por 4 millones de libras esterlinas que le proporciono la
nueva empresa. Gracias al apoyo de su Consejo directivo radicado en Paris,
se obtuvo para el Nacional un préstamo de la casa Baring, por 100 libras
esterlinas, ademas de una cuenta corriente de hasta 1.250.000 francos.
El Consejo de Paris recomendd a los miembros del Consejo de Adminis-
tracion en México manifestar energia, ya que:

[...] la ocasion es la Unica para probar fuerza (20).

Por su parte, el gobierno de Manuel Gonzélez, en agradecimiento
al apoyo de estas empresas, confiando en el papel que la nueva institu-
cion le daria a las futuras administraciones en materia de crédito, recor-
daba que el Congreso habria aprobado, en el momento de negociacion
de ese nuevo empréstito, un nuevo convenio que logré «... mejorar las
concesiones con que antes funcionaba uno de aquellos Bancos» (21).
De ahi que:

(17) J. Bazant (1968). Historia de la deuda exterior de México, 1823-1946; México, El
Colegio de México, p. 117.

(18) En la Asamblea General de Accionistas (2 de mayo de 1884) y en el nuevo con-
trato de concesién firmado entre las autoridades hacendarias y los directivos del Banco,
se aprobo la fusion y el cambio de denominacién social. Ludlow (1986). La construccion...;
p. 317-337.

(19) Informe del General Manuel Gonzélez al 12° Congreso de la Union (16 de sep-
tiembre de 1884), en Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (1951). La Hacienda Publica
de México a través de los informes presidenciales. A partir de la independencia hasta 1950;
advertencia preliminar del Lic. Ramon Beteta, Secretario del Ramo, México, p. 194.

(20) Se trata de los acuerdos tomados en el Consejo de Administracion, en Ludlow
(1986). La construccién ...; p. 329 y 330.

(21) Ludlow (1986). La Hacienda Publica... a través de los informes...; p. 194.
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El Banco Nacional de México tiene una organizacion tal, que presta a
la Nacién los servicios que prestarle pudiera un Banco de Estado, [...]
Presta a la Nacion el servicio de abrir al Gobierno una cuenta al 6 por 100,
cuyo movimiento podra llegar de seis a ocho millones. Si el gobierno dis-
pone de esa cantidad, habra sacado de ello las ventajas que le proporcio-
na... [...] llenada esta obligacion, le queda capital bastante para atender al
servicio de comercio, porque los fundadores de este Banco se propusie-
ron prestar ambos servicios y reunieron el capital que, a su juicio, que es
el mas competente en la materia, bastaba para ambos objetos (22).

Debe notarse, al respecto, que las funciones de banca de gobierno
gue adopto el Nacional de México en su contrato de concesién han me-
recido recientemente la atencion de algunos estudiosos (23).

VIl.4. La apertura de una cuenta corriente para el gobierno

En lo sucesivo, la apertura de este crédito al erario tuvo un peso clave
en la decisiéon del gobierno mexicano para conceder al Banco Nacional
las diversas prerrogativas que en materia bancaria se le otorgaron en el
convenio de 1881 y se confirmaron en 1884. De hecho, la cuenta corrien-
te fue considerada como una solucion a las afiejas dificultades crediticias
de los gobiernos mexicanos que devinieron en un peso creciente de los
agiotistas. Asimismo, este punto del contrato de concesién permitiria al
gobierno contar con recursos rapidos, a una tasa baja (y estable) del 6
por 100 anual (acordado como interés mutuo), lo que era una garantia
muy apreciada, dado que se pasaba por un periodo de especulacion, se-
gun los observadores de aquellos afios (24).

Por ultimo, el apoyo pecuniario que el Banco se comprometio a otor-
gar al gobierno de forma inmediata, y que fue més all4 de la cantidad
asignada a la cuenta corriente (seis a ocho millones de pesos), se confir-
mé en el momento de la quiebra de 1883-1884. El Nacional acudio en-

(22) Sénchez Gavito y Macedo, op. cit., p. 63 y 64.

(23) J. A. Batiz (1987). El Banco Nacional de México y las finanzas del pais, y R. Solis
Rosales (1987). Crisis financiera durante el porfiriato. Algunas notas para su interpretacion,
en F. Rosenzweig et al. (1987). Pasado y presente de la deuda externa de México; Méxi-
co, Instituto de Investigaciones Dr. José Maria Luis Mora y Ediciones El Dia, p. 69-84 y
103-118.

(24) Durante la controversia sobre el status del Banco Nacional, sus abogados consi-
deraron fundamental esta cuenta corriente, advirtiendo, ademas, que: «Si el Gobierno, cu-
biertas las obligaciones del Banco, pretendiese de él méas cantidades que las que esta obli-
gado a proporcionarse segun la concesion, el Banco ante esta demanda se hallaria en la
misma posicién que cualquier otro banco libre o casa particular de quien el Gobierno solici-
tase esa cantidad; es decir, seria un negocio cuyas ventajas o desventajas serian pesadas
y examinadas por el interés particular, toda vez que el Gobierno no tiene ingerencia ni inter-
vencion alguna sobre las decisiones que hayan de tomarse...» Sanchez Gavito y Macedo,
op. cit., p. 117.
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tonces en su ayuda, aliviando las dificultades habidas con la moneda ni-
quel y con los billetes del Monte de Piedad, ademés de los préstamos
gue proporciond el gobierno, prueba que se tradujo en el mejoramiento
en los términos de la concesion de 1884.

A manera de hipétesis, parece posible afirmar que la cuenta corriente
fue crucial en la primera etapa de reordenacién de la Hacienda Publica,
es decir, durante los afios 1882 a 1888, fecha de fundacion del Nacional,
hasta la reapertura del crédito exterior. Este periodo, que coincide con la
administracién hacendaria de Manuel Dublan, estuvo caracterizado aun
por garantias onerosas y por tasas de interés altas. Lo anterior se apre-
cia en las duras condiciones que impuso el Banco Nacional de México al
gobierno de Manuel Gonzalez, tras la quiebra del Tesoro, lo que significd
un adeudo por 3,5 millones de pesos, respaldado por el 60 por 100 de
los ingresos de la principal aduana del pais: el puerto de Veracruz. El
Banco concedié un crédito por el total de los ingresos de una de las fuen-
tes de recaudacion federal mas segura, como era la Direccién General
de Contribuciones Directas del Distrito Federal, a lo cual se sumaba el
monto global de la Loteria Nacional y dos mil pesos diarios, producto de
la Administracion de Rentas del Distrito Federal (25).

Las buenas relaciones entre las autoridades del gobierno y los direc-
tivos del Banco se refrendaron constantemente a lo largo de este perio-
do de reordenacion de la fiscalidad y de restablecimiento del crédito pu-
blico. Por ejemplo, en 1885, al regresar Porfirio Diaz al poder, se firmo
un convenio especial por el cual se acord6 que el Tesorero no estaba au-
torizado a girar sobre la cuenta corriente por una cantidad mayor a los
200.000 pesos mensuales. Ademas, el Banco acepté reducir la carga que
estaba gravada en hipoteca sobre los fondos publicos, negociacion
que llevd a cabo tanto en nombre propio como en el de los acreedores que
representaba (entre los que estaban las comparfiias ferroviarias). Dicho
convenio fue calificado como ventajoso por el presidente Diaz, quien ex-
plicé al Congreso que habia sido posible por:

[...] la benevolencia y equidad del Consejo de Administracion (26).

Unos meses mas tarde, el gobierno de Diaz suspendi6 los pagos a
sus acreedores y obtuvo una mayor reduccién en las asignaciones sobre

(25) J.Bazant, op. cit., p. 117.

(26) Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. La Hacienda Publica a través de ...,
p. 198. En una carta que el General Diaz dirigio al presidente del Consejo de Administra-
cion, Nicolas de Teresa, se sefiala que «al celebrar este arreglo he procurado que queden
conciliados los intereses de ambos, y me felicito y debemos felicitar a la nacion, (...) dejan-
do de esta manera, més expedita la marcha del gobierno y mayor amplitud y libertad a esos
establecimientos para dedicarse sin temores ni zozobras a sus operaciones ordinarias», en
Fernando Rozensweig. Moneda y bancos, en Daniel Cosio Villegas (ed.) (1974). Historia
Moderna de México. El Porfiriato. Vida econémica; vol. Il, México, ed. Hermes, p. 809.

168



fuentes de recaudacion que las anteriormente pactadas, con lo que se lo-
gré sortear favorablemente la quiebra financiera del gobierno. La colabo-
racion entre banco y gobierno se aprecia en el informe a la Asamblea
General, en 1886, reunién en la que se afirmé que:

desde su aparicion el Banco luch6 al parejo de las autoridades por resta-
blecer el crédito y la firmeza de la Hacienda Publica, a pesar de que pudo
haber recibido enormes beneficios pecuniarios de haber actuado sin esas
restricciones (27).

En los afios siguientes, el peso de la cuenta corriente que el Nacional
facilité al gobierno parece perder fuerza ante la creciente intervencién de
los representantes de la Junta de Paris para la obtenciéon de un présta-
mo, meta que se alcanzé en 1888, lo cual marcé el restablecimiento del
crédito exterior de México.

Desde 1890, el Banco fue responsable de concertar los fondos de
aduanas maritimas y fronterizas para el pago de los cupones en forma
puntual, los cuales cubrieron intereses y amortizaron capital. Y un afio
mas tarde, como parte del producto del segundo préstamo otorgado por la
casa berlinesa de Bleichroeder, el Banco recibié 1.600 libras esterlinas
como pago de su cuenta corriente, cuyo saldo quedd en 1.000.000 de
pesos (28).

VIL.5. El servicio de la deuda publica interior y exterior

El Banco Nacional de México, gracias a su origen y apoyo entre los
circulos financieros en el extranjero, pudo desempefiar la labor de inter-
mediario financiero del gobierno mexicano (29). En este aspecto, se dis-
tinguen varias etapas, en las cuales se advierten modificaciones en el tono
de la intervencién del Nacional de México, lo cual se entiende, en gran
medida, por los cambios en la estructura de las finanzas publicas y, en
particular, del crédito exterior.

VII.5.1. Restablecimiento del crédito publico (1886-1888)

A lo largo del siglo XIX, la posibilidad de obtener recursos externos
se mantuvo cerrada para los gobiernos mexicanos, de tal suerte que, du-
rante décadas, el gobierno mexicano no pudo obtener recursos del exte-
rior, ni liberarse de sus acreedores internos y externos. Sin embargo, de

(27) Citado en Bétiz, op. cit.
(28) Idem, p. 72
(29) Idem.
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1880 a 1890 se logro finalmente restablecer el crédito publico mexicano
en los mercados internacionales, gracias a dos medidas:

a) La ley para la consolidacién y conversion de la deuda nacional,
conocida como «conversion Dublan» (ministro del ramo), reali-
zada en junio de 1885.

b) El contrato del 6 de abril de 1888, para la amortizacion de la deu-
da publica, concedido por las casas S. Bleichroeder, de Berlin, y
Anthony Gibss and Son, de Londres (10,5 millones de libras es-
terlinas, al 6 por 100 anual).

VII.5.2. Las crisis fiscales y de liquidez (1888-1898)

En diversas ocasiones, en el transcurso de los afios 1888 a 1898, el
gobierno mexicano se encontré en graves dificultades de liquidez para
atender los adeudos o para sufragar los gastos ordinarios de su adminis-
tracién, deficiencias que reflejaron los tropiezos para dar solucién al pro-
longado estado deficitario del Tesoro Federal.

Asimismo, durante este periodo de inestabilidad de las finanzas pu-
blicas, se mantuvo una situacion anémala para la red bancaria del pais,
ya que el principio de monopolio bancario habia sido suspendido en
1886, con la promesa de redactar una ley de instituciones de crédito, lo
que no ocurrid hasta 1897, en tanto que diversos bancos de emision fue-
ron fundados en casi todos los estados del pais.

No obstante esta incierta situacion, el banco Nacional de México se
mantuvo como intermediario financiero del gobierno, responsabilidad que
defendid el Consejo de Administracion frente a la asamblea de accionis-
tas en la reunion de 1894, argumentando que era:;

[...] un deber secundar las miras del gobierno de la Republica y coadyuvar
a la realizacion de su programa economico [...] y al perseverar en esa con-
ducta, cree que hallara amplia compensacién de sus sacrificios temporales,
en el bienestar general y en el desarrollo de la riqueza de la nacién (30).

Sin embargo, los altibajos en las finanzas publicas, junto con la situa-
cion incierta (o, al menos, irregular) de los bancos, fueron elementos que
repercutieron en el encarecimiento de los préstamos al gobierno, los cua-
les no se dieron por una tasa menor que el 7 por 100. Por otra parte, se
exigid que estas cantidades fueran respaldadas por los ingresos de las
aduanas y de otras fuentes de recaudacion, hipotecas que mermaron
los recursos del erario federal en forma semejante al periodo en que los
agiotistas controlaban los impuestos y monopolios estatales.

(30) Citado en idem, p. 74.
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A manera de ejemplo, se observan varios de estos rasgos a través
de algunas de las principales operaciones de este tipo, realizadas en
aquellos afios, como fueron los siguientes casos:

a)

b)

c)

d)

VIL.5.3.

Un segundo préstamo, por 30 millones de pesos, concedido por
la casa bancaria de Bleichroeder, en 1890, destinado a pagar los
créditos vencidos de la deuda flotante y otras deudas y gastos
del Tesoro, entre los que se encontraban la subvencién a las
compalfiias de ferrocarriles y una cantidad alta de adeudo sobre
la cuenta corriente del gobierno en el Banco, que habia llegado
a ser de seis millones de pesos.

En 1892, un nuevo empréstito para aliviar la crisis financiera que
pesaba sobre el Tesoro, que nuevamente se encontraba endeu-
dado y sin recursos fiscales, ademas de las dificultades sociales
y econdmicas que se derivaron de la pérdida en las cosechas
por cuestiones climatolégicas. Esta situacion fue atendida por un
préstamo concedido por el Nacional de México y por la casa
bancaria Glyn Mills Currie y Cia., de Londres, por tres millones
de pesos, al 7 por 100 anual, el cual debia liquidarse en ocho
pagos trimestrales.

En junio de 1893, el Nacional de México facilité 2,5 millones de
pesos al recién nombrado Ministro de Hacienda, José I. Liman-
tour, para destinarlos a rescatar de su arrendamiento las casas
de moneda de San Luis de Potosi y de la ciudad de México, pa-
sando solamente esta Ultima bajo control del ejecutivo.

En diciembre de 1893, nuevamente la casa Bleichroeder (44,57
por 100) y el Nacional de México facilitaron al gobierno de Diaz
15 millones de pesos, con el objeto de aligerar los gravdmenes
gue pesaban sobre el Tesoro Federal. Este préstamo se otorgd
a una tasa menor (6 por 100), pero las condiciones de garantia
fueron mayores, dado que el Banco fue autorizado a emitir certi-
ficados que podia intercambiar por efectivo en las aduanas, ade-
mas de corresponderle un 12 por 100 sobre estos fondos.

Crecimiento bancario y bonanza de las finanzas publicas
(1898-1915)

Varios estudiosos del periodo porfiriano coinciden en ubicar la etapa
de mayor crecimiento econdmico en los afios de 1890 a 1900, que se ca-
racterizan por la inauguracion de nuevas empresas en la mineria, indus-
tria y banca. Estos signos se reflejaron en la bonanza de las finanzas pu-
blicas, especificamente al lograrse, por segunda vez en la historia, el
anhelado equilibrio presupuestario desde el afio 1896.
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A partir de entonces, la relaciéon entre banca y gobierno presenta
cambios importantes. Los préstamos no se destinan ya al refinanciamien-
to de los anteriores adeudos, pues los recursos que se obtienen se utili-
zan para la promocién del desarrollo econémico, de tal forma que la in-
tervencién econdémica del estado se transformd, al pasar de la funcién de
gendarme a la de agente activo de la promocion de la riqueza, canalizan-
do gran cantidad de recursos a obras de urbanizacion de la ciudad de
México, a los trabajos para el mejoramiento de las condiciones de los
puertos (Coatzacoalcos y Veracruz en el Golfo, Manzanillo y Mazatlan en
el Pacifico) y a la construccion del ferrocarril de Tehuantepec.

Los cambios en la economia nacional y externa explican el nuevo ca-
racter que sostuvieron el gobierno de Diaz y el Banco Nacional de Méxi-
co, el cual se mantuvo como el intermediario mas importante en los mer-
cados financieros internacionales, obteniendo préstamos cada vez en
mejores condiciones.

Hacia finales de siglo, al nuevo destino de los recursos internaciona-
les obtenidos por el gobierno se sumaban otros cambios importantes en
esta relacién entre banca y gobierno. Por una parte, comenzé a ser ma-
nifiesto de manera creciente el peso de los recursos norteamericanos en
la deuda publica mexicana (la casa Morgan, de Nueva York y Londres, y
el grupo Speyer, de Nueva York, especialmente) y de sindicatos banca-
rios franceses (Société Générale, Banque de Paris et des Pays Bas y el
Crédit Lyonnais), asi como también los bancos alemanes ligados a las fi-
nanzas estadounidenses (Deutsche Bank y la Dresdner Bank de Berlin).
Estos sindicatos bancarios desplazaron a las antiguas casas, como la de
Bleichroeder, que anteriormente habia dominado la suscripcion de la
deuda externa mexicana. Por otra parte, se observa que el Banco Nacio-
nal de México diversificé sus funciones de intermediario financiero al co-
menzar a trabajar para los gobiernos municipales de los estados, bus-
cando préstamos para promover obras de urbanizacién, como
alumbrado, introduccion de agua y drenaje de diversas ciudades. Estas
funciones, ya previstas en los Estatutos de 1884, comenzaron a ponerse
en practica en 1889, al tramitar un préstamo para el municipio de la Ciu-
dad de México, servicio que posteriormente se dio, entre otros, a Puebla
y a los puertos de Veracruz, Salina Cruz y Tampico.

VII.6. Los privilegios de la banca de gobierno

La crisis financiera de 1883 habia llevado a una revision del papel de
las recién fundadas instituciones de crédito, segin consta en un decreto
del 15 de diciembre del mismo afio, que ordend la formulacién de una re-
glamentacién para los sectores minero y mercantil. Al prolongarse la cri-
sis monetaria y crediticia, se llevaron a cabo las negociaciones para es-
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tablecer un titulo especial sobre bancos en el Cédigo de Comercio, expe-
dido el 15 de abril de 1884, y un nuevo contrato de concesion que, un
mes después, firmaron representantes del gobierno mexicano y del franco-
egipcio.

A través de este contrato, como ya hemos sefialado, fue reconocido
el Nuevo Banco Nacional de México, sociedad que estaba aln en proce-
so de fusion. Este convenio mantuvo inalterable el caracter de banca de
gobierno de esta institucion —es decir, en los términos establecidos
como el Nacional Mexicano—, ademas de aumentar el plazo de conce-
sion de 30 a 50 afos, y de mejorar los términos en el reconocimiento de
franquicias y exenciones fiscales.

El punto mas relevante de este nuevo contrato fue el compromiso gu-
bernamental para adoptar el sistema de monopolio bancario, ya definido
en el Codigo de Comercio, en los siguientes términos:

No podran establecerse en la Republica bancos de emisién, circu-
lacién, descuento, depdésitos, hipotecarios, agricolas, de mineria o con
cualquier objeto de comercio, sino con autorizaciéon de la Secretaria de
Hacienda, a juicio del Ejecutivo Federal, y llenando los requisitos y con-
diciones establecidos en este Cédigo (art. 954).

Este articulo habria de traducirse, en los afios posteriores, en una
frontal polémica con los bancos de emisidn ya establecidos, es decir, las
sociedades existentes en Chihuahua y la agencia del Banco de Londres
y Sudameérica. La controversia fue dura. Como respaldo de este princi-
pio, se firmaron en el contrato de concesion prerrogativas especiales
para los billetes de este banco, cuya emisién cumplié su funcion de apo-
yo a la monetarizacion econémica, dadas las facultades reconocidas
para circular en todo el territorio nacional y su aceptacién como pago en
las oficinas federales.

Estas prerrogativas contrastaban con las restricciones impuestas a la
emision de billetes por otros bancos, que fueron reconocidos solamente
como instrumentos de crédito. Dichas diferencias se apreciaron en el
contrato de mayo de 1884, en el cual se definio:

a) La autorizacién para emitir billetes hasta por el triple de la suma
que tenga en caja (art. 5°).

b) El acuerdo de aceptar los billetes del Nacional «en todas las ofici-
nas federales donde haya sucursales del Banco o agentes que los
cambien por oro o plata corriente sin descuento» (art. 6°, inc. E).

c) La exencion del pago de impuestos federales y locales [ordina-
rios y extraordinarios, salvo el predial y el timbre para su capital,
acciones, billetes y dividendos (art. 99, fraccion a)].
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d) El compromiso de no autorizar a otros bancos:

1) Emitir billetes por la suma global del capital exhibido.

2) Mantener en depésito la tercera parte de sus billetes o pa-
gar una fianza especial.

3) Ademas del pago de impuestos sobre los billetes emitidos
(art. 8°).

Esta diferenciacion palpable, en el ambito de la emisién, entre el Ban-
co Nacional y las otras instituciones bancarias, en materia de emision,
significaba que los billetes del primero serian considerados como moneda,
dado que estos serian reconocidos como pago en las oficinas federales,
ademas de que el ambito de su circulacién era todo el pais. En tanto, el
papel moneda emitido por otras empresas de crédito solo era reconocido
como titulos de crédito, quedando restringida su difusién a ambitos mas
delimitados, como era el territorio de cada estado para los bancos provin-
ciales (véase cuadro VII.1).

Los criticos al contrato de concesién y de este privilegio temian el ca-
racter forzoso que tomaria este papel moneda, ya que consideraban que
los requerimientos pecuniarios del gobierno provocarian el aumento de la
emision. Segun Joaquin D. Casasus, en un futuro no muy lejano, dos si-
tuaciones podrian presentarse:

El Banco Nacional se apresurara a ofrecer fondos al Gobierno si este
no se los pide, y el Gobierno, obligado por la necesidad los aceptara. En
proporcién a la deuda del Gobierno con el Banco, ird este subiendo la
cantidad de sus emisiones, y sera vano que el Gobierno no quiera recibir
las sumas parciales o totales de los empréstitos, [...], el Banco arglira que
alguna ventaja necesita reportar.

Por medio de las Tesorerias federales, el Banco Nacional puede lan-
zar veinte o veinticinco millones de pesos en billetes a la circulacién. Alar-
mado, al fin, el puablico con esta masa de papel, se agolpara al Banco bus-
cando el reembolso en metalico, y el Banco apremiara al Gobierno para
gue le pague los doce o quince millones que este le debera en breve. No
pudiendo hacerlo, y tratando de salvar al Banco, exonerara a este del re-
embolso, es decir, optara por la eterna e incurable arbitrariedad que coro-
na siempre el monopolio bancario. Entrando la circulacion en el reinado
legalizado del papel y pasadas las primeras quejas y reclamaciones del
publico, no hay ya coto posible a la creciente invasién. Es tan facil emitir
una moneda que nada cuesta, las deudas del Gobierno se pagan tan lla-
namente, que este se ve ya internado en continuar el régimen.

En cambio, los abogados del Banco ubicaron el tema del privilegio de
la emisién en términos de las prerrogativas que todo estado debia tener,
al declararse a favor de aquellos que sostienen que:
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CUADRO VII.1

PROMEDIOS ANUALES DE LOS BALANCES MENSUALES

Banco Nacional de México Total bancos mexicanos
1880:
Capital social 20.000.000 (81,00 %) 24.391.666
Billetes en circulacion 14.633.517 (67,65 %) 21.629.601
1895:
Capital social 20.000.000 (87,95 %) 22.740.000
Billetes en circulacion 17.488.827 (55,75 %) 31.367.797
1900:
Capital social 20.000.000 (33,94 %) 58.935.000
Billetes en circulacion 23.639.196 (36,50 %) 64.760.023
1905:
Capital social 27.500.000 (28,83 %) 95.396.613
Billetes en circulacion 25.296.602 (28,43 %) 88.968.493
1910:
Capital social 32.000.000 (26,93 %) 118.800.000
Billetes en circulacion 30.250.598 (45,77 %) 109.790.743

Fuente: E. Ramirez Bautista (1985). Estadisticas bancarias. Promedios anuales de los balances
mensuales de los bancos mexicanos, 1882-1910. Recopilacién de estadisticas econémicas del siglo XIX;
vol. Ill, México, Direccion de Estudios Histéricos, Instituto Nacional de Antropologia e Historia.

[...] la doctrina de que en las facultades de los poderes publicos entra na-
tural y necesariamente la de regular la circulacién fiduciaria, equiparable
por muchos conceptos a la circulacidon monetaria que nunca ni en ninguna
parte se ha dejado en manos de los ciudadanos, sino que ha sido prerro-
gativa del Estado [...]

Fue alrededor del problema de la emisién donde con mayor fuerza se
dio la lucha entre los grupos de accionistas de este establecimiento y los
capitalistas que participaban en otros bancos. Pero también reflej6 dife-
rencias en el asunto de las atribuciones exclusivas del gobierno federal
en materia bancaria, frente a la capacidad de los gobiernos de los esta-
dos, algunos de los cuales ya habian concedido permisos para la funda-
cion de sociedades crediticias en sus entidades.

La controversia de intereses se produjo en los tribunales durante los
afios 1886 a 1888, siendo acompafiada por la polémica ideoldgica trans-
crita en la prensa y en los primeros escritos sobre temas bancarios mexi-
canos ya citados. La conclusiéon de este conflicto fue la adopcion de un
sistema mixto, que combinaba aspectos del modelo bancario norteameri-
cano o escocés con el régimen de privilegio de emisién, tipico de la ex-
periencia bancaria francesa.
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Estos alineamientos, que tomaron cuerpo en el ordenamiento banca-
rio de 1897, abrieron la puerta a los grupos locales para que en sus enti-
dades se promoviera la creacion de instituciones emisoras, a la vez que
se preservaba inalterable el status particular del Nacional de México.

La combinacion de estas experiencias dio pie al establecimiento de un
régimen de monopolio plural, seglin concepto de un especialista de
aquella época, quien lo definio a partir de los siguientes puntos:

a) Nadie tiene facultad de emitir billetes de banco, sin previa conce-
sion del poder federal.

b) En esta concesion, conforme a la ley general, coloca a los prime-
ros bancos establecidos en cada Estado, en condicién por tal ma-
nera privilegiada, que ninguno puede competir con ellos.

c) En que, conforme a las reformas de la Ley [...] ninguna concesion
nueva puede otorgarse mientras subsista el sistema creado por la
ley de 1897.

VII.7. Conclusiones

Entre 1884 y 1915, el Banco Nacional de México realizd, en parte, las
funciones de banca central, al mantenerse como un sostén central del Te-
soro Publico y como eficaz agente en la intermediacion financiera. No obs-
tante, fracaso en su caracter de regulador monetario, ya que la diversidad
de intereses y la persistencia de diversos mercados regionales propiciaron
la creacion de multitud de establecimientos de emision.

En el plazo inmediato, la decision de 1897 a favor del régimen de plu-
ralidad de la emision resulté un éxito politico, pero, afios mas tarde, la
desarticulacion monetaria se acrecenté con los efectos de la crisis de
1907 y la lucha armada que se generalizé en 1911, lo que trajo consigo
nuevas y diversas emisiones de billetes por parte de las facciones en lu-
cha. Hubo entonces necesidad de ejecutar diversas medidas correctivas
que pusieron fin al sistema de pluralidad de emision y abolieron el curso
voluntario del billete. Sin duda, ello significaba un cambio en la concep-
cién de la moneda fiduciaria, de tal suerte que, por un lado, cay6 en
desuso la nocidn decimonénica sobre el billete como instrumento de cré-
dito, y, por otro, la posibilidad de emision dejé de ser una atribuciéon de
las empresas bancarias particulares, para pasar a ser un monopolio del
Estado.

Este principio fue puesto en marcha en diversos paises de América
Latina y en Estados Unidos, donde tardiamente quedaron establecidos
el monopolio y la centralizacion monetaria, medida que fue puesta en
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practica entre la primera y la segunda década del siglo XX. La primera
caracteristica de esta reforma fue la de adoptar un sistema federal de re-
serva (de acuerdo con la denominacion norteamericana), el cual seria,
en el continente americano, el antecedente de lo que habian de ser las
bancas centrales.

En México, la primera definicién en torno al monopolio estatal en ma-
teria monetaria se encuentra en el articulo 28 de la Constitucién de 1917,
por el cual se prescribié que:

[...] no habra monopolios ni estancos de ninguna clase; [...] exceptuando-
se Unicamente los relativos a la acufiacion de moneda [...], a la emisién de
billetes por medio de un banco que controlara el Gobierno Federal [...]

Por primera vez en la historia del pais, se especifico que la responsa-
bilidad en materia monetaria incluia también el billete, y esto quedaba
Unicamente en manos de un banco, que seria administrado y regido por el
gobierno. La decisién de adoptar un régimen de monopolio centralizado
en materia monetaria constituy6 el primer escalén juridico de un banco
central, denominado Banco de México (1926), cuya primera funcion fue
la uniformidad y monopolio de la emision.
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VIII

CREDITO Y TRANSFORMACIONES ECONOMICAS
EN EL NORTE DE MEXICO (1850-1920): GRAN COMERCIO,
BANCA E INDUSTRIA EN MONTERREY

MARIO CERUTTI
Universidad de Monterrey

VIIL.1. Introduccién

Entre 1850 y 1930, Monterrey —ciudad enclavada a no mas de 200
kilbmetros del extremo sur de Estados Unidos— y porciones significati-
vas de lo que hemos llamado el gran norte oriental de México (1) vivieron
transformaciones econémicas profundas. La sociedad capitalista se ins-
talé en este enorme territorio adherido a Texas, que se vuelca —rumbo
al Este y desde la Sierra Madre Occidental— hacia el Golfo de México.

A partir del momento en que el rio Bravo se convirtié en linea de divi-
sion internacional, la historia econémica de este espacio se alteré de for-
ma visible. El impacto que ocasionaron sobre las actividades econdmicas
el acercamiento del limite fronterizo y, luego, del mercado estounidense
marcaria nitidamente los momentos mas dinamicos de los capitales y de
los grupos burgueses regionales que nacieron y se desenvolvieron tras
la guerra de 1846-1847.

Empero, el periodo que va desde 1850 hasta visperas de la crisis
mundial de 1929 no discurrio, en México, de manera regular, uniforme u

(1) Desde el punto de vista de las actividades econémicas, en especial de las redes
de circulacién mercantil, el gran norte oriental comprendia, a finales del siglo XIX, buena
parte de los estados de San Luis de Potosi, Zacatecas, Durango y Chihuahua, ademés de
lo que geograficamente suele definirse en México como el Noroeste: Coahuila, Nuevo Ledn
y Tamaulipas. Se trataba de un conjunto espacial dotado de articulaciones y homogeneidad
suficientes para considerarlo, al menos desde la historia econémica, objeto de estudio. Su
andlisis, como un sistema particularmente estimulado por la economia estadounidense e
integrado por el ferrocarril, en Cerutti (1987).
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homogénea. Por el contrario, comprendioé acontecimientos sumamente
criticos y densos procesos —regionales, nacionales e internacionales—
qgue condicionaron con fuerza las actividades econdmicas, el comporta-
miento de los embrionarios sectores burgueses y los mecanismos de uti-
lizacién del capital.

Un recuento fugaz de esos sucesos deberia incluir: a) la guerra con-
tra Estados Unidos y la reorganizacion territorial de ambos paises; b) las
guerras civiles desatadas por el avance de la revolucion liberal en México,
gue detonan en 1854-1855 y se prolongan hasta 1860; c) la intervencion
de los ejércitos europeos y el establecimiento del dominio francés, entre
1862 y 1867; d) la Guerra de Secesion norteamericana (1861-1865),
cuyo impacto econémico resultd espectacular en el nordeste de México;
e) el lapso de aplicacion de las pautas liberales y de reconstruccion poli-
tica, econdmica y financiera, entre 1870 y finales de los ochenta; f) la de-
finitiva consolidacion del general Porfirio Diaz y la instauracién de una
prolongada etapa de estabilidad sociopolitica (el orden oligarquico) y
econdmica, entre 1885 y 1910; g) la revolucién que irrumpe en 1911 des-
truye, en buena medida, el orden porfiriano y sacude el pais hasta finales
de la segunda década; h) la Primera Guerra Mundial, e i) la reconstruc-
cién econdmica posrevolucionaria y la configuracion de un orden politico
distinto, con un diferente tipo de Estado, en los afios veinte.

Este racimo de fendbmenos y procesos sociopoliticos, militares y eco-
ndémicos debe ser tenido en cuenta atentamente para comprender las di-
similes maneras en que —en el norte mexicano y, en especial, desde
Monterrey— fue utilizado el capital; y, dentro de sus movimientos, el cré-
dito: objeto especifico de este trabajo.

Es menester efectuar tres puntualizaciones antes de practicar una re-
vision de los aspectos mas llamativos del funcionamiento crediticio entre
1850 y 1930:

a) El periodo en estudio se abre casi simultaneamente con la desa-
paricion de la Iglesia Catélica como institucién que, hasta bien
entrado el siglo XIX, emergia como una de las claves del crédito.
Las reformas liberales apuntaron, entre otras cosas, a liquidar el
poder econémico de la Iglesia. Desde los afios 1850-1860, seria
reemplazada en sus fu ones de prestamista, en lineas genera-
les, por grandes comerciantes; es decir, el periodo se inaugura
con la completa laicizacion del crédito [Bazant (1977); Cervantes
Bello (1985, 1990 y 1991), Diaz-Polanco y Guye Montandon
(1984)].

b) Pero hubo que esperar cerca de tres décadas hasta que —hacia
los noventa— existiera en México un relativamente definido sis-
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tema bancario. Aunque ya en los ochenta se observaban avan-
ces en este aspecto —sobre todo, con la consolidacién del Banco
Nacional de México, desde mediados de la década—, los bancos
se habrian de generalizar por los distintos estados (provincias)
tiempo mas tarde [Bétiz (1985)]. En el norte oriental —como se
vera con Monterrey—, son los noventa el momento de mas vigoro-
sa aparicion de tales instituciones especializadas, que surgen acom-
pafiando el notable desarrollo de la produccién capitalista. Por lo
tanto, una densa e importante etapa del quehacer crediticio —entre
1850 y la revolucion de 1910— habria de ser cumplida casi exclu-
sivamente por grandes comerciantes.

c) El establecimiento de los bancos coincidié en Monterrey con un
brote fabril significativo. Lo mas llamativo de este momento ini-
cial de la industria fue la instalacién de grandes plantas de meta-
lurgia basica —incluyendo la siderurgia— que requirieron capita-
les considerables para su fundacion y desenvolvimiento. La
Gltima parte de este trabajo, por lo tanto, estara dedicada a revi-
sar si existieron vinculos, o no, entre tan fundamentales sectores
—bancos e industria fabril— del desarrollo capitalista del norte
de México.

VIII.2. Guerras y crédito en la nueva frontera

VIll.2.1. El liberalismo en el nordeste

Apenas formalizada la nueva linea divisoria con Estados Unidos
—1848—, las principales poblaciones del flamante rincén nordeste de
México —que comprendia los estados de Coahuila, Nuevo Leén y Ta-
maulipas— debieron readecuar sus funciones.

En una perspectiva atenta a las actividades econémicas, lo méas sig-
nificativo fue que el inmenso desierto que las separaba de Estados Uni-
dos quedod suprimido. El mercado norteamericano, que crecia a pasos
agigantados, se acerc0 a estas aun timidas villas. Pero, sobre todo, la
transformacién de Texas en un estado fronterizo abri6 para esas poblacio-
nes posibilidades de conexion novedosas en el mercado mundial [Cerutti y
Gonzalez (1990)].

Monterrey seria, sin duda, la ciudad histéricamente més beneficiada
con este dramatico cambio. Lo que para México constituyé una verdade-
ra tragedia —la pérdida de la mitad de sus territorios— gestaria inéditas
perspectivas para la capital del estado de Nuevo Leodn: durante las déca-
das previas al fin de siglo, trazaria su camino hacia un tipo de industriali-
zacion poco frecuente en América Latina [Cerutti (1983a), Cerutti y Ve-
llinga (1989)].
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Un momento clave en ese proceso resulté ser el reordenamiento
que, desde 1855, plasmé el gobernador y comandante militar liberal San-
tiago Vidaurri. En mayo de este afio, se levantd contra el poder conser-
vador, ocupd Monterrey y, tras la unificacién de Nuevo Ledn y Coahuila en
un solo gran estado de frontera, convertiria aquella ciudad en el eje de un
sistema regional de poder que influiria también, de diversas maneras,
sobre la maritima Tamaulipas.

Desde ese nordeste que procuraba resituarse después del draméatico
cambio de poco més de un lustro atrds, la hegemonia militar, politica y
administrativa de Vidaurri impacté en una escala mayor. Su legislacion
sobre aduanas y aranceles, sus lazos con los grupos mercantiles regio-
nales (incluyendo los del sur de Texas), sus disposiciones respecto a la
circulacion y exportacion de metalico, y los amables vinculos que mantu-
vo con los jefes de la Confederacion durante la Guerra de Secesién esta-
dounidense, por ejemplo, tuvieron una repercusion considerable sobre
los circuitos comerciales [Cerutti (1983b), Cerutti y Gonzalez (1990)].

En resumen, Vidaurri reconocio y usufructud las condiciones genera-
das por el acercamiento de la linea fronteriza y las puso al servicio de las
imperiosas necesidades creadas por la guerras civiles que, desde media-
dos de los cincuenta, sacudian a México. Al mando de un ejército que llegd
a contar con mas de cinco mil hombres, lanzé al extremo nordeste a un es-
tado de guerra que adquirié su maxima intensidad entre 1858 y 1860,
cuando se termind de someter a los ejércitos conservadores.

La actividad militar provoco en estos afios una densa demanda de re-
cursos, algo que se recrudeceria desde finales de 1861, cuando llegaron
a México los ejércitos europeos. Ya fuera para pagar los abastecimientos
gue derivaban de la misma produccion regional, ya para cubrir cuantio-
sas importaciones de armas, pertrechos de guerra y vestuario, el jefe
nuevoleonés recurrié a dos fuentes sustanciales que, por otro lado, se
complementaban entre si: a) las rentas que técnicamente debian perte-
necer al gobierno federal, entre las que sobresalian con nitidez los ingre-
sos aduaneros y los impuestos a la circulacion y/o exportacion de metali-
co, y b) el crédito y los préstamos en efectivo que le facilitaban los
mercaderes del area, algunos situados en el sur de Estados Unidos, y
otros, los mas, asentados en Monterrey [Cerutti (1983b, 1986)].

VIIl.2.2. Comerciantes y crédito de guerra

Con la instauracién de un poder de envergadura regional en mo-
mentos en que aun no estaba definido el estado-nacion, Vidaurri aplico
un sistema que le posibilitaria captar recursos con rapidez para solven-
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tar su aparato militar. Entre las medidas adoptadas sobresalieron dos:
la habilitacién de una linea de puestos aduaneros sobre el rio Bravo y la
sancion de un arancel de sesgos ultraliberales para el comercio
internacional, que se haria famoso bajo el nombre de arancel Vi -
daurri.

Dispuso asi de mecanismos eficaces para financiar sus acciones de
guerra. No solo por los ingresos aduaneros, sino también por los mlti-
ples acuerdos a los que podia llegar con los grandes comerciantes del
territorio sometido a su influencia. Operaba aqui un tipo de relaciones
que cristalizaba por medio de préstamos (generalmente, de mucha ur-
gencia y llamados de pronto reintegro), inevitablemente encauzados a
cubrir los ingentes gastos provocados por el ejército del Norte entre
1855y 1864.

Los préstamos recibidos eran compensados de dos formas, conecta-
das entre si: a) mediante un premio, especie de interés de cortisimo pla-
Z0 que se expresaba como porcentaje adicional, y que se devolvia con el
monto principal (recargo que fluctuaba entre el 11 por 100 y el 25 por 100,
pero que en situaciones muy criticas alcanzaba el 50 por 100 —véase
cuadro VIIl.1—), y b) pero, como desde la tesoreria de Nuevo Ledn-
Coahuila no era factible reintegrarlos en efectivo, lo hacia con certifica-
dos que el gobernador Vidaurri extendia sobre las aduanas de la frontera
(incluyendo, en muchas ocasiones, el puerto de Matamoros). Con esos
papeles se pagaban los derechos fiscales de las masivas importaciones
gue efectuaban los comerciantes.

Si se afiaden las drasticas rebajas fijadas por el arancel Vidaurri, los
también significativos descuentos aplicados a los impuestos sobre la
circulacion y exportacion del metalico, y la compensacién adicional que
los préstamos de guerra gozaban por medio de los premios, se podra de-
finir un cuadro sobre el modo en que las guerras civiles e internacionales
gestaron una situacién excepcional en el nordeste de México: los gran-
des comerciantes del area abarataban verticalmente sus costos de im-
portacion y, por ello, sus mercados se expandian hacia otros espacios
del tumultuoso territorio mexicano.

Si a eso se agregan las ganacias extraordinarias que se obtenian por
el mismo trafico destinado a abastecer los ejércitos liberales —a los cua-
les se abrian créditos garantizados por el propio sistema aduanero aran-
celario—, no puede extrafiar que en estos tiempos se hayan conformado
los primeros grandes capitales en Monterrey.

El cuadro VIII.1 retne informacién sistematizada de los préstamos que
los comerciantes del nordeste —y muy especialmente de Monterrey—
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CUADRO ViIII.1

PRESTAMOS DE COMERCIANTES AL GOBIERNO
DE NUEVO LEON-COAHUILA (1858-1862)

Cantidad

Premio

Patricio Milmo

Patricio Milmo

Patricio Milmo

Juan P. Molony

Brach y Shonfeld

Mariano Hernandez

Brach y Shonfeld

Valentin Rivero

Antonio de la Garza y Chapa
Patricio Milmo

Clausen y Cia.
Patricio Milmo

Patricio Milmo

José Morell

Comerciante en pesos % Fecha Explicaciones anexas
1858:

Varios 7.800 11 26.1.1858 Para atenciones urgentes. Anticipos
a cuenta de derechos importacion.

Varios 4.000 — 25.4.1858 Para atencién necesidades de fuer-
zas en campafia en el interior.

Mariano Hernandez 3.000 50 8.5.1858 Para atender tropas del ejército del
Norte que marchan al interior «contra
la reaccion».

Juan Clausen 3.000 50 idem idem.

Juan José de la Garza Chapa  3.000 50 idem idem.

Sres. Brach y Shonfeld 1.000 50 idem idem.

Valentin Rivero 1.000 50 idem idem.

Amado Fernandez 1.000 50 idem idem.

Florentino Albo 1.744,18 50 23.6.1858 idem. Deuda por cantidad destinada
a Pagaduria del Ejército.

Patricio Milmo 2.000 50 14.6.1858 idem anteriores.

Comercio de la plaza 6.000 2mensual 28.7.1858 Para «las mas urgentes atenciones»

4.276,72 $296,72 29.7.1858

1.000

1.000
10.000
500
1.000
1.000
1.000
666,66
666,66

666,66
600

7.830

900

11

25

10.8.1858

16.8.1858

1,5 mensual25.8.1858

12

20

20
20
20
20
20
25

15

25

30.8.1858

13.9.1858

idem
idem
idem
idem
idem
21.9.1858

28.9.1858

5.10.1858

del Ejército del Norte. Reintegrable
en cuatro meses con citado interés.

Para atenciones del Ejército del Norte.

Pago por flete de 84 cargas de per-
trechos de guerra conducidos a
San Luis Potosi.

Para atender necesidades de fami-
lias de soldados.

Prestados en San Luis Potosi, para
atenciones del Ejército del Norte.
Préstamo de pronto reintegro que se

compensara con derechos.

Para urgentes necesidades de la Te-
soreria. Préstamo de pronto reinte-
gro compensado con derechos.

idem.

idem.

idem.

idem.

idem.

Cargado a gastos extraordinarios de
guerra.

Nuevo premio por préstamos efec-
tuados en julio dltimo, no pagados
aun. Por necesidades del Ejército
del Norte.

Nuevo préstamo. El premio cubre
otras cantidades facilitadas sin car-
go. Partida a gastos extraordina-
rios de guerra.
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CUADRO ViIII.1

PRESTAMOS DE COMERCIANTES AL GOBIERNO
DE NUEVO LEON-COAHUILA (1858-1862) (continuacion)

Cantidad

Premio

Comerciante en pesos % Fecha Explicaciones anexas

José Morell 1.000 11 3.11.1858 Para atenciones del Ejército del Norte.

Antonio de la Garzay Chapa  1.000 11 4.12.1858 Para pago de armas.

Tedfilo de la Garza 1.000 11 idem idem.

1859:

Mariano Hernandez 400 11 12.1.1859 A pagar con derechos que cause el
interesado.

Juan P. Molony 2.265 — 24.1.1859 Compensacion por intereses y otros,
sobre la base de préstamos efectua-
dos en San Luis Potosi el 25.8.1858.

Juan Clausen 1.000 11 25.2.1859 Para Pagaduria del Ejército. Se retri-
buira con derechos.

Viuda de Tarnavay Cia. 1.000 11 2.3.1859 Para urgentes atenciones del servi-
cio y como anticipo de derechos.

Viuda de Tarnava y Cia. 2.000 11 14.3.1859 Como anticipo por derechos de cir-
culacion y exportacion de metdlico.

Mariano Hernandez 1.629 11 21.3.1859 Para atenciones del servicio publico.

Brach y Shonfeld 1.500 11  marzo 1859 A pagar con derechos en Adminis-
tracion de Rentas.

Juan Clausen 500 11 8.4.1859

Mariano Hernandez 1.500 11 abril 1859 Para atenciones militares.

Valentin Rivero 1.000 11 14.5.1859 Préstamo de pronto reintegro, para
atenciones del Ejército del Norte.

Viuda de Tarnava y Cia./Juan

Clausen/Brach y Shonfeld/
José Morell 8.375 11 15.5.1859 Préstamo colectivo para atenciones
del Ejército del Norte.

Juan Clausen 400 — 17.5.1859 Para cubrir gastos del diputado Trini-
dad de laGarza y Melo ante Asam-
blea Legislativa. A compensar con
derechos de aduana.

Mariano Hernandez 500 11 24.5.1859 Para atenciones del Ejército del Norte.

Mariano Hernandez/Viuda de

Téarnava y Cia./Juan Clausen 1.300 11 8.6.1859 Para atenciones del Ejército del Nor-
te. El premio se aplicara a gastos
extraordinarios de guerra.

Patricio Milmo 2.000 11 28.6.1859 idem.

Juan P. Molony 7.000 20 28.7.1859 A gastos extraordinarios de guerra.

Mariano Hernandez 2.500 11 9.8.1859 EIl premio se carga a gastos extraor-
dinarios de guerra.

Viuda de Téarnava y Cia. 2.445,75 11 7.9.1859 Para atenciones del Ejército del Nor-
te. Se pagara con derechos de ex-
portacién de metalico.

Viuda de Tarnavay Cia. 1.500 11 22.5.1859 A satisfacer con derechos de expor-

tacion de metdlico.
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CUADRO VIIL.1

PRESTAMOS DE COMERCIANTES AL GOBIERNO
DE NUEVO LEON-COAHUILA (1858-1862) (continuacion)

Comerciante

Cantidad Premio

en pesos

%

Fecha

Explicaciones anexas

Valentin Rivero
Mariano Hernandez
Brach y Shonfeld

Viuda de Tarnavay Cia.

Valentin Rivero

Juan Clausen

Viuda de Tarnavay Cia.

Mariano Hernandez

Juan Clausen

Viuda de Tarnava y Cia.

Brach y Shonfeld

Valentin Rivero

Mariano Hernandez

Brach y Shonfeld

Brach y Shonfeld

Bruno Lozano

300

1.500

600

1.500

500

2.000

1.000

3.000

2.500

2.500
2.000

800

1.733,67

1.110

500

2.000

11
11
11

11

11

11

11

11

11
11

11

$88

20

22.5.1859

22.5.1859

22.5.1859

1.10.1859 (a)

1.10.1859

1.10.1859

7.10.1859

13.10.1859

21.10.1859

21.10.1859
21.10.1859

4.11.1859

6.12.1859

12.12.1859

15.12.1859

17.12.1859

idem.
idem.
idem.

En calidad de pronto reintegro. Sera
devuelto con derechos de exporta-
cion y circulacion de metalico, que
seran de 4 %, en lugar de 5,5% como
«establece la ley».

El premio no queda totalmente acla-
rado en la documentacién. Se in-
fiere el 11 %.

La mitad se pagara con derechos de
exportacion sobre el metélico (4 %).
El resto, en efectivo.

idem. Pero se aclara que por el efec-
tivo se dara un bono.

La mitad se pagara con derechos
sobre circulacién y exportacion de
metdlico y derechos sobre el con-
sumo. Referencias a préstamos
efectuados durante gestion de Vi-
daurri.

La mitad se pagara con derechos, y
el resto, con un bono.

idem.

i{dem. Estos tres préstamos solven-
tarén los costos de conduccion por
Matamoros de armamentos y per-
trechos de guerra contratados en
Estados Unidos por Ignacio Galin-
do, enviado de Santiago Vidaurri.

Sin premio. Se pagara «con lo que
cause por mitad por derechos de
exportacion o circulacién». La otra
mitad se pagara en efectivo. Para
atenciones de guerra.

Libranza cubierta por compra de ar-
mas y su transporte.

Para cubrir haberes del tren de carros
de Albino Cantillén. Pago con de-
rechos.

Para atenciones urgentes del gobier-
no. Se suma a bonos anteriores y se
expide uno nuevo por 939,17 pesos.

La Administracién de Rentas pagara
«por mitad de los derechos que cau-
se». El premio, a extraordinarios de
guerra.
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CUADRO VIIL.1

PRESTAMOS DE COMERCIANTES AL GOBIERNO
DE NUEVO LEON-COAHUILA (1858-1862) (continuacion)

Cantidad Premio

Comerciante en pesos %

Fecha

Explicaciones anexas

Luis Coindreau 595 —
Francisco Bernardino de la Pefia 2.000 —

1860:
José Morell 300 11

José Morell 1.000 25

José Morell 500 25
Mariano Hernandez 400 15

Bruno Lozano 1.500 —

Bruno Lozano 1.700 —

José Morell 1.000 11

Mariano Hernandez 800 20

Mariano Hernandez 591,24 20 sobre
200 pesos

Luis G. Coindreau 1.000 —

Patricio Milmo 4.100 25

Patricio Milmo 1.000 —

23.12.1859
29.12.1859

16.2.1860

25.5.1860

4.6.1860
5.6.1860

7.7.1860

18.7.1860

2.10.1860

22.10.1860

22.10.1860

30.10.1860

3.11.1860

7.11.1860

Para urgentes atenciones del gobierno.

Para compra de armas. Se pagara
totalmente con derechos sobre
Piedras Negras.

Facilitados al estado «cuando no ha-
bia ni un peso en caja para auxiliar
las familias de los fieles servidores
de la causa constitucional».

Para «las méas precisas atenciones
del Estado». El bono entregado se
admitira en Rentas como pago por
derechos por exportaciéon de mo-
neda, a razén del 4 %, en lugar del
5,5% previsto.

idem.

Para «atenciones preferentes del
Estado». Se compensara con de-
rechos de contrarregistro.

Para atencion de las fuerzas de Parras.
Libranza girada en favor de Adminis-
tracion de Rentas de Saltillo.

Incluye 500 pesos suministrados en
Saltillo para las fuerzas de Parras.

Se compensara la mitad con dere-
chos sobre exportacion de metali-
co (al 4 %) y de plata pasta (7 %);
la otra mitad, en efectivo.

Para «las méas urgentes atenciones
del Estado». La mitad se compen-
saré con derechos de contrarregis-
tro. El resto, en efectivo.

Hernandez entrega documentos y
efectivo. Probablemente, el premio
aluda al efectivo entregado.

Se recogen bonos de la deuda del
Estado por el monto citado. Se ex-
pide otro. Se pagara la mitad con
derechos sobre exportacién de
moneda (4 %) y plata pasta (7 %);
la otra mitad, en efectivo.

Se recogen documentos por el mon-
to indicado y se da premio por su-
ministros que, en efectivo, hizo al
Estado. Se pagard como en caso
anterior.

Préstamo de pronto reintegro.
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CUADRO VIIL.1

PRESTAMOS DE COMERCIANTES AL GOBIERNO
DE NUEVO LEON-COAHUILA (1858-1862) (continuacion)

Cantidad

Premio

Comerciante en pesos % Fecha Explicaciones anexas

Juan Clausen 3.000 — 3.11.1860 Se recogen documentos anteriores por
suministros al Estado. Nuevo bono
que se pagara por mitades en de-
rechos (exportacion metalico amo-
nedado y plata pasta) y en efectivo.

Téarnava y Cia. 400 «el que corres-19.11.1860Para movilizar las fuerzas de Durango.

ponda»

Juan Clausen 400 idem 19.11.1860 idem.

Patricio Milmo 400 idem 19.11.1860 idem.

Mariano Hernandez 400 fdem 19.11.1860 idem.

Brach y Shonfeld 300 idem 19.11.1860 idem.

Valentin Rivero 300 idem 19.11.1860 idem.

José Morell 300 idem 19.11.1860 idem.

Tomas O'Farrell 100 {dem 19.11.1860 idem.

Varios 1.400 {dem 19.11.1860 idem. Completa un préstamo colecti-
vo de 3.000 pesos.

Luis G. Coindreau 1.768,75 — 21.11.1860 Se recoge bono por 1.168,75y se
aceptan 600 pesos en efectivo. Se
pagara por mitades —derechos y
efectivo—, como casos anteriores.

Branch y Shonfeld 250 — 23.11.1860 Para atenciones de la Tesoreria del
Estado. Se pagara con derechos
sobre Administracién de Rentas.

1861:

Patricio Milmo 1.000 25 5.1.1861 Bajo condiciones ya establecidas
para préstamos en numerario que
hace el comercio.

José Maria Ramos 650 25 5.1.1861 idem.

Juan Clausen 800 25 5.1.1861 Idem.

Brach y Shonfeld 500 25 5.1.1861 idem.

José Morell 500 25 12.1.1861 Idem. Para las mas urgentes aten-
ciones del Estado.

Mariano Hernandez 280 25 13/19.1.1861 Los bonos seran pagados la mitad
con derechos sobre exportacion de
moneda (4 %) y exportacion de plata
pasta (7 %). La otra mitad, con
efectivo.

Patricio Milmo 290 25 idem idem.

Tomas O Farrell 500 25 idem idem.

Valentin Rivero 250 20 {dem idem.

Patricio Milmo 325 — 11.2.1861 La mitad se compensara con dere-
chos sobre exportacion de metali-
co (4 %). Resto, en efectivo.

Brach y Shonfeld 700 —  15(?).2.1861 idem.

Brach y Shonfeld 300 — 15.2.1861 idem. Para urgentes atenciones del

Estado.
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CUADRO VIIL.1

PRESTAMOS DE COMERCIANTES AL GOBIERNO
DE NUEVO LEON-COAHUILA (1858-1862) (continuacion)

Cantidad

Premio

Comerciante en pesos % Fecha Explicaciones anexas

Mariano Hernandez 400 — 17.2.1861 Idem pago. Para urgentes atencio-
nes militares en Monterrey.

José Morell 500 — 18.2.1861 idem pago.

Brach y Shonfeld 500 — 7.3.1861 Mitad en derechos, mitad en efectivo
(el pago).

José Morell 500 — 27.3.1861 Se compensaré la mitad con dere-
chos de exportacion de metalico
(4%). El resto, en efectivo.

Brach y Shonfeld 500 — 27.3.1861 Idem.

Clausen y Cia. 1.000 — 10.4.1861 Se recogen documentos que se
adeudan. Se suman nuevos présta-
mos. Se pagara, mitad con derechos
de exportacion de moneda, mitad
con efectivo.

Brach y Shonfeld 200 — 10.4.1861 idem.

Valentin Rivero 500 — 10.4.1861 idem.

Tomas O'Farrell 500 — 10.4.1861 idem.

Hernandez Hnos. y Cia. 300 — 12.4.1861 La mitad se compensara con dere-
chos sobre exportacion de metélico
amonedado (4 %). El resto, en
efectivo.

Viuda de Tarnava y Cia. 300 — 12.4.1861 idem.

Brach y Shonfeld 500 — 12.4.1861 idem.

José Morell 600 11 12.4.1861 La mitad, con derechos sobre expor-
tacion de moneda y de contrarre-
gistro. La mitad restante, en efectivo.

Brach y Shonfeld 300 — 17.4.1861 Una mitad se compensara con dere-
chos sobre la Administracién de
Rentas.

Tomas O'Farrell 656,29 — 26.4.1861 Se recogen documentos anteriores
por ese monto. Se compensara
con derechos sobre exportacion de
moneda y en efectivo.

Brach y Shonfeld 220 — 2.5.1861 idem.

Clausen y Cia. 452,10 — 21.5.1861 Se recogen documentos anteriores.
Pago idem.

Viuda de Tarnava y Cia. 400 11 12.6.1861 Mitad se compensara con derechos
de contrarregistro y mitad en efec-
tivo.

Hernandez Hnos. y Cia. 250 11 12.6.1861 idem.

Valentin Rivero y Cia. 400 11 12.6.1861 idem.

Brach y Shonfeld 500 — 25.6.1861 Mitad a compensar con derechos de
exportacion de moneda, mitad en
efectivo.

Brach y Shonfeld 500 11 2.7.1861 Para las atenciones mas urgentes

del Estado. Mitad a cubrir con de-
rechos de contrarregistro, mitad en
numerario.
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CUADRO ViIII.1

PRESTAMOS DE COMERCIANTES AL GOBIERNO
DE NUEVO LEON-COAHUILA (1858-1862) (continuacion)

Comerciante

Cantidad
en pesos

Premio
%

Fecha

Explicaciones anexas

Viuda de Tarnava y Cia.

Clausen y Cia.

Viuda de Tarnavay Cia.

Toméas O'Farrell

Clauseny Cia.

Viuda de Tarnavay Cia.

Brach y Shonfeld
Clausen y Cia.
Clausen y Cia.

Brach y Shonfeld

Clausen y Cia.

Brach y Shonfeld

Hernandez Hnos. y Cia.
Viuda de Tarnavay Cia.

José Morell
Brach y Shonfeld

Hernandez Hnos. y Cia.
Viuda de Tarnava y Cia.

Branar (?) y Cia.

400

1.200

600

5.000

600

500

500

400

300

1.000

500

300
250
500
150
500

500
1.000
200

11

11

15

15

15

11

11

11
11
11
11
11

11
11
11

8.7.1861

8.7.1861

8.7.1861

12.7.1861

13.7.1861

13.7.1861

13.7.1861

13.7.1861

7.8.1861

2.9.1861

23.9.1861

23.9.1861
23.9.1861
23.9.1861
23.9.1861
9.10.1861

9.10.1861
9.10.1861
9.10.1861

Mitad a compensar con derechos so-
bre exportacién de moneda, mitad
en numerario.

Para las méas urgentes atenciones
del Estado. A compensar con dere-
chos de contrarregistro y numerario.

idem.

A cubrir completamente con dere-
chos de contrarregistro.

Mitad como el anterior, mitad en nu-
merario.

idem.

Mitad con derechos sobre exporta-
ciéon de metéalico amonedado (4 %),
mitad en numerario.

idem.

Mitad a compensar con derechos de
contrarregistro, mitad en numerario.

A cubrir la mitad con derechos sobre
exportacion de moneda; el resto,
en numerario.

Para las atenciones mas urgentes
del Estado. Mitad se compensara
con derechos de contrarregistro,
mitad en numerario.

idem.

idem.

idem.

idem.

Préstamos (incluye los de abajo)
para «el auxilio de los Empleados
del Estado que hace tiempo no per-
ciben sus sueldos por las premu-
ras» del gobierno. Inicialmente no
se fija premio, pero el 17.11.1861
se revisa este punto y se asigna el
gue se menciona. Se fija alli, asi-
mismo, que se pagara con dere-
chos de exportacioén sobre mone-
da, al 3,5 % (en octubre se habia
dispuesto un impuesto ain menor:
2,5 %), una mitad. El resto, con
numerario. A Clausen y Cia. se
otorga el premio del 15 % ya en
octubre.

idem.
idem.
idem.
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CUADRO VIIl.1

PRESTAMOS DE COMERCIANTES AL GOBIERNO
DE NUEVO LEON-COAHUILA (1858-1862) (continuacion)

Comerciante

Cantidad
en pesos

Premio
%

Fecha

Explicaciones anexas

Clauseny Cia.

1862:
Patricio Milmo

Patricio Milmo

J. Jiménez

Mariano Garcia

Viuda de Tarnava y Cia.

Evaristo Madero

Valentin Rivero

Ramoén Lafon

Tomas O'Farrell

Tomas O'Farrell

Brach y Shonfel

Viuda de Tarnavay Cia.

1.870

1.000

900

900

1.020

800

1.000

2.000

525

1.646,80

495

1.000

650

15

20

20

15

11

50

25

9.10.1861

9.1.1862

10.1.1862

16.1.1862

24.3.1862

29.3.1862

1.4.1862

9.4.1862

12.4.1862

30.4.1862

23.5.1862

26.5.1862

27.5.1862

idem.

A pagarse con derechos, sin especi-
ficar.

Para urgentes atenciones del Esta-
do, a compensar con derechos.

Dinero facilitado por conducto de la
casa Tarnava y Cia. Se compen-
sarad en Piedras Negras con dere-
chos sobre importacion.

Entrega 500 pesos en efectivo y 520
«en buenos créditos», para urgen-
tes atenciones del gobierno.

La mitad se compensaréa con dere-
chos sobre importaciones.

Para las méas urgentes atenciones.
El premio se carga al rubro «extra-
ordinarios de guerra». Se pagara
con derechos sobre la aduana de
Piedras Negras.

El bono que se da se admitir4 en Ad-
ministracion de Rentas en pago de
derechos de exportacién de plata
pasta (7,5 %). Gracia que se con-
cede por «las circunstancias en
gue se encuentra (el gobierno), por
la falta de recursos para atender
los gastos numerosos que tiene
que erogar para la manutencion de
las fuerzas en servicio...».

El pago se hara con derechos sobre
la aduana de Piedras Negras. In-
cluye el premio.

Se expide nuevo documento por
préstamos anteriores, y se agrega
el premio.

Por pago de vestuarios para Cuarto
Regimiento de Caballeria. Mitad se
compensara en derechos y mitad
con numerario.

En calidad de préstamo, como antici-
po de derechos que se causaran
con introduccién de efectos a Mon-
terrey.

Como el anterior, se compensara
con derechos a causar en la Admi-
nistracion de Rentas por efectos a
introducir en Monterrey.
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CUADRO ViIIl.1

PRESTAMOS DE COMERCIANTES AL GOBIERNO
DE NUEVO LEON-COAHUILA (1858-1862) (continuacion)

Comerciante

Cantidad
en pesos

Premio
% Fecha

Explicaciones anexas

Brach y Shonfeld

Patricio Milmo

Brach y Shonfeld
Gabino Sanmiguel

Evaristo Madero

José Morell

Brach y Shonfeld

Patricio Milmo

Tomas O'Farrell

Brach y Shonfeld

Brach y Shonfeld

Viuda de Tarnava y Cia.

2.000

2.000

708

1.711
1.600

2.000

1.000

1.000

3.992,72

795

2.500

400

— 3.6.1862

50 14.6.1862

— 25.6.1862

— 25.6.1862
— 1.7.1862

50 20.7.1862

11 28.8.1862

— 4.9.1862

— 25.9.1862

20 2.10.1862

15a25 22.11.1862

fdem 22.12.1862

Para urgentes atenciones del gobier-
no. A compensar con derechos de
exportacion de moneda (6,7 %/8%).

El premio (mil pesos), a extraordina-
rios de guerra. El préstamo se pa-
gara con derechos.

Se admitird el bono que se entrega
en la Administracion de Rentas, en
pago de derechos de exportacion de
moneda, a razén de un (6,7 %/8 %).

idem.

800 que entrega en efectivo y 800
que se le adeudan a Sanmiguel
por suministrar harina al ejército.
Se pagaré globalmente con dere-
chos de importaciones a realizar
por Piedras Negras.

Se expedird en compensacion li-
branza por 3.000 pesos contra
aduana de Piedras Negras y por
derechos.

Para atenciones urgentes. La mitad
se compensara con derechos.

Se devolvera «con cualquiera dere-
chos que causen» en la Adminis-
tracion de Rentas.

Se reciben documentos anteriores
por esa suma. Se da uno nuevo,
en calidad de préstamo de pronto
reintegro.

Por bono pendiente de 495 pesos y
300 pesos mas que presta. La mi-
tad se compensaréa con derechos a
causar en Rentas, incluidos de ex-
portacion y circulaciéon de moneda
al 6,7 %/8 %.

El premio sera del 15 %, si se de-
vuelve en dos meses, y del 25 %,
si se reintegra en un plazo mayor.
Se compensara con derechos sobre
la aduana de Piedras Negras y en
Rentas de Monterrey.

idem.

Fuente: Archivo General del Estado de Nuevo Leén (AGENL), Hacendarios, 1858-1862.

(a) Vidaurri debi6 retirarse del gobierno en septiembre de 1859, y se reinstalé en abril de 1860. El
motivo fue su discrepancia con Santos Degollado, que comandaba los ejércitos liberales en el centro del
pais. Como puede verse, la practica de los préstamos continu6 funcionando en ese lapso con los gober-
nadores interinos Aramberri y Martinez.
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otorgaron al gobierno de Nuevo Ledn-Coahuila (2) en los tiempos criti-
cos, que fueron desde 1858 —al estallar la Guerra de Reforma— hasta
1862, cuando Vidaurri —con su poder aun intacto (3)— debié encargarse
de organizar en el nordeste los combates contra los franceses.

Aunqgue de manera oficial Vidaurri habia asegurado que se fijaba un
11 por 100 como premio a los préstamos de guerra (4), el cuadro VIII.1
indica que, en horas de urgencia extrema, esa compensacion alcanzaba
hasta un 50 por 100 (véanse, por ejemplo, los datos sobre mayo de
1858). La enumeracion de los prestamistas permite observar a los co-
merciantes mas significativos de Monterrey: los espafioles Mariano Her-
nandez y Valentin Rivero, el irlandés Patricio Milmo (yerno del goberna-
dor), las importantes casas Viuda de Tarnava y Cia., Clausen y Cia., y
Brach y Shonfeld, entre otros. También destacan colegas que —como
Bruno Lozano, Evaristo Madero, Bernardino de la Pefia o Juan Molony—
residian en otros lugares del ancho espacio que rodeaba al Bravo.

Pero los mas reveladores son los motivos con que se justificaba la
demanda de estos préstamos de guerra. Las explicaciones anexas, a la de-
recha del cuadro, reproducen —resumiéndolas— esas justificaciones y, a
la vez, todos los mecanismos de compensacién empleados por el poder
politico y militar con base en Monterrey: desde las rebajas arancelarias
hasta el uso de la circulacion del metalico, sin cuya instrumentacion era
imposible vincularse con el mercado exterior.

Los dificiles afios que transcurrieron entre el plan liberal de Ayutla y
el levantamiento de Vidaurri (1854-1955), por un lado, y la derrota de los
ejércitos franceses (1867), por otro, constituyeron una oportunidad propi-
cia para el nacimiento de fortunas sobre cuyos cimientos emergerian nu-
cleos burgueses poderosos en el norte oriental del pais.

El comercio seria desde entonces una herramienta fundamental para
el desenvolvimiento de estos agentes sociales, pero no tuvo una impor-

(2) Los datos fueron extraidos de la muy rica seccion Hacendarios, del Archivo Gene-
ral del Estado de Nuevo Ledn (AGENL), en la que la administracion vidaurrista dej6 una do-
cumentacion susceptible de ser seguida casi dia a dia.

(3) La marcada autonomia que Santiago Vidaurri mantenia respecto del poder central
—aun cuando fuese liberal—, su capacidad militar y la apropiaciéon que hacia de los recur-
sos aduaneros desembocaron en una crisis con Benito Juarez, acelerada desde mediados
de 1863 por la retirada del presidente hacia el norte del pais. En marzo de 1864, Juarez
obligé a Vidaurri a salir del pais. Poco después, el ex gobernador se adhiri6 al imperio de
Maximilaino [Cerutti (1983b)].

(4) Circular del 22 de enero de 1858, destinada al comercio: «La Tesoreria General
del Estado (de Nuevo Leon-Coahuila) extendera a favor de los anticipantes un documento
en gue consten las cantidades anticipadas con el aumento del once por ciento, y este docu-
mento servira a los interesados para que paguen con él los derechos que causen las impor-
taciones de sus efectos por cualquiera de las aduanas expresadas, y también el de expor-
tacion y consumo.» AGENL (1858). Circulares.
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tancia menor el uso crediticio del dinero. La financiacion de una econo-
mia de guerra —saturada de riesgos, pero, a la vez, gestora de posibili-
dades para formar y reproducir capitales— estuvo entre las vertientes
mas utilizadas en horas en que peligraba la propia supervivencia de
México como estado-nacion.

Al agotarse este ciclo intensificado de guerras, la embrionaria bur-
guesia asentada en Monterrey empezaria a emplear de otra forma el po-
der que le conferia, en la sociedad de la época, el ser monopolizadora de
gran parte del metalico que circulaba en el fértil ambito fronterizo. El fi-
nanciamiento de la produccién y un mayor estimulo a los propios circui-
tos mercantiles quedarian involucrados entre esos nuevos usos.

VIIL.3. 1870-1890: mientras llegan los bancos

En el lapso transcurrido, aproximadamente, entre 1870 y 1890, los
grupos mercantiles asentados en Monterrey exploraron nuevas activida-
des, en un movimiento que acompand las lentas —pero firmes— modifi-
caciones estructurales y juridicas derivadas de las reformas liberales.

Respecto a la burguesia en configuracion, surgieron oportunidades
diferentes para el uso y reproduccion ampliada de sus capitales. Sus for-
mas de operar, por lo tanto, habrian de ser distintas, aunque las condi-
ciones globales de la sociedad y la economia mexicanas todavia no se
mostraban aptas para incentivar la transferencia masiva de caudales y
bienes hacia la produccion, que se materializaria desde 1890.

Dos actividades se tornaron significativas entonces, aunque siempre
a partir de la base mercantil: la apropiacion de tierras en vasta escala
(tema al que no aludiremos en este trabajo) y un quehacer financiero
que, casi inevitablemente, marchaba paralelo a las labores mercantiles.

VIII.3.1. El crédito después de 1870

Los movimientos financieros empezaron a mostrarse tan entrelaza-
dos con la gestion comercial, que varias casas regiomontanas habrian
de caracterizarse crecientemente, desde esos afios, por tareas que, en
la practica, suplieron la ausencia de un sistema bancario moderno (5).

(5) Fue un fendmeno bastante generalizado en el México posterior a la expulsiéon de
los franceses, desde Chihuahua [Ledn (1990)] hasta Yucatan [Barcelé Quintal (1985)]. Lo
que podria diferenciar a Monterrey, ademas del vigor que evidenciaron las firmas mercantil-
financieras de la ciudad, es el resultado histérico de la accion de sus capitales: el brote in-
dustrial que se desata desde los afios noventa.
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Sin girar ya casi exclusivamente sobre las necesidades gubernamen-
tales (aunque nunca se desvanecieron los contactos con esa fuente de
acumulacién), la aventura prestamista que arrancoé a finales de los
sesenta reforzo6 las funciones de intermediacion comercial, abri6 con fre-
cuencia el camino hacia la apropiacion de tierras y —lo més novedoso,
en términos estructurales— comenzé a estimular y difundir la produccion
bajo el dominio pleno, intenso, del capital.

Desde Monterrey, el gran comercio perfilé una amplia y densa geo-
grafia del crédito: nitido anticipo de la labor que empezarian a desarrollar
los bancos a finales de la centuria. Esto hizo posible, ademas, que
dichas casas se convirtieran en puente sistematico de transacciones fi-
nancieras con el exterior. De la firma Hernandez y Cia., por ejemplo, se
ha recordado:

En tiempos en que las organizaciones bancarias no operaban por es-
tas regiones, se ocupd la casa de estas actividades, atendiendo el présta-
mo a plazo fijo o en cuenta corriente, descuentos y cambios sobre ciertas
plazas de los Estados Unidos, Inglaterra, Espafia, Francia y Alemania.
Aun después de establecidos aqui los bancos locales continuamos sir-
viendo nuestras propias necesidades de importacion y exportacion. [Her-
nandez Mendirichaga (1945:5)]

El crédito a otros comerciantes —en general, de menor envergadura
gue los acreedores— y a productos rurales se tornd suficientemente rei-
terado, para aparecer con regularidad en las fuentes revisadas. La des-
cripcién que sigue se concentrara en ambas vertientes del crédito, en los
afios de reconstruccién econémica y politica posteriores a la Guerra de
Reformay a la salida de las tropas extranjeras.

VIII.3.2. Entre mercaderes

Este tipo de créditos no habia desaparecido en los tiempos de las
guerras civiles e internacionales, pero, en comparacién con el drastico
uso que se hizo del préstamo de guerra, era irrelevante, o, cuando me-
nos, secundario.

Es notable como las referencias resurgen en la documentacién, con
fuerza, casi inmediatamente después de que terminan los combates
(cuadro VIII.2), aunque se trate inicialmente de créditos otorgados duran-
te los mismos sesenta.

Esta forma de crédito, en sentido estricto, tenia que ver mas con el
aprovisionamiento de mercancias que con el préstamo de dinero efectivo.
La mayoria de los casos detectados indican que el financiamiento de las
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CUADRO VIII.2

CREDITO A COMERCIANTES DESDE MONTERREY (1867-1890)

Deudor Domicilio Fecha (a) Agregados

Manuel Ochoa Monterrey (?) 5.9.1867 Debe a varios comerciantes.

Teresa Marquez Mazapil/Zacatecas 2.12.1867 A Hernandez Hnos.

Manuel Mazatan Mazapil/Zacatecas idem idem.

G. Falcén y Hnos. Monclova/Coahuila 2.2.1868 i{dem. Se inicia juicio.

A. Fernandez Monterrey 14.1.1868  Varios acreedores. Asegura pa-
gos con dos casas.

Teodoro Ramos Cadereyta/Nuevo Leén 31.5.1868 A Brach y Shonfeld. Hipoteca
una casa y un hotel.

J. Reinay Cia. Monterrey 15.6.1868  Solicita dinero por urgencias. Hi-
poteca casa.

F. A. Lozano Monterrey 18.6.1868  P. Milmo préstale 30 mil pesos.
Asegura con todos los bienes
raices de la firma.

F. Morales Saltillo/Coahuila 12.10.1868 Varios acreedores. Hipoteca
existencias, casa y rancho.

L. Castro Monterrey 21.4.1869  Varios acreedores liquidan bie-
nes (efectos y fincas).

V. Castro Sta. Rosalia/Chihuahua 14.7.1869  Varios acreedores en concurso
de bienes.

T. Pérez Cadereyta/Nuevo Leén 13.9.1869  Varios acreedores a concurso de
bienes.

Martinez Cardenas Hnos. Monterrey 14.9.1869 A P. Milmo. Traspasa rancho a
S.Esteban/Coahuila.

Lara y Zambrano Monterrey 27.12.1869 Varios acreedores rematan casa
en concurso.

Elosta y Hno. Morelos/Coahuila 26.1.1870 A Zambrano Hno. y Cia.

Cecilio Diaz Gigedo/Coahuila idem idem.

W. Jiménez Zaragoza/Coahuila idem idem.

JesUs Flores Rio Grande/Coahuila idem idem.

J. M. Pefalva Gigedo/Coahuila idem idem.

S. Mufioz Allende/Coahuila idem idem.

J.y T. Davalos Monterrey 21.6.1870  Varios acreedores. Pagaran 48
meses. Hipotecan casa.

J. Garza Garcia Cuatrociénagas/Coahuila  19.6.1870  AHernandez Hnos.

H. Rodriguez Monterrey 18.10.71 A P. Milmo. Hipoteca casa.

J. Ramos y Hno. Monterrey 5.1.1872 Varios acreedores.

Couder y Sobrs. Nazas/Durango 3.2.1872 A Hernandez Hnos.
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CUADRO VIII.2

CREDITO A COMERCIANTES DESDE MONTERREY (1867-1890) (continuacion)

Deudor Domicilio Fecha (a) Agregados

Roque Barrios Monterrey 15.3.1872 A F. Armendaiz. Hipoteca casa,
teneria y tierras.

Cellard y Cia. Monterrey 16.12.1873 A P. Milmo. Liquidacién de bie-
nes.

JesuUs Reina Monterrey 30.12.1873  Varios acreedores que rematan
casa.

J. H.Cobian Saltillo/Coahuila 1.2.1875 Varios acreedores.

Vivanco Hnos. Parral/Chihuahua 4.3.1876 A Hernandez Hnos. y otros.

P. Llano y Hno. Monterrey 27.3.1876  Varios acreedores. Hipotecan
cuatro casas y terreno.

Couder y Sobrs. Nazas/Durango 10.10.1877 A Hernandez Hnos.

J. F. Escobar Durango 31.5.1878  AV. Rivero.

M. Ochoa e Hijo Monterrey 28.9.1878  Varios acreedores. Venden exis-
tencias.

G. Alvarez Parral/Chihuahua 8.9.1878 A V. Riveroy P. Maiz.

F. Gutiérrez Monterrey 12.6.1881  Varios acreedores controlaran
contabilidad.

H. Rossi Monterrey 23.4.1881  Varios acreedores: cobran parte
clexistencias y créditos activos.

R. Burke/S. Hastings Monterrey 13.6.1882  Estadounidenses deben a P. Mil-
mo. Préstamo para instalaciéon
de hotel.

R. Cortés Cerralvo/Nuevo Le6n 13.4.1884  Varios acreedores hipotecan bie-
nes.

Torres y Rocha Parral/Chihuahua 4.6.1884 A F. Armendaiz. Concurso.

J. Gonzélez Monclova/Coahuila 3.10.1884 A F. Armendaiz.

Langstroth y Cia. Monterrey 5.6.1884 A P. Milmo.

F. Arteche Monterrey 20.2.1885  AF. Armendaiz. Transfiere terreno.

F. Arteche Monterrey 12.5.1886  Varios acreedores. Administraran
sus bienes.

F. Arteche Monterrey 16.10.1886 Cede todos los bienes, excepto
fabrica de chocolate.

Fernando Ruiz S. Pedro/Coahuila 27.1.1887 A Hernandez Hnos., P. Maiz y
Cia., y F. Armendaiz.

T. Salas Cadereyta/Nuevo Le6n 8.8.1887 A F. Armendaiz. Hipoteca pana-

deria y tienda.

Fuente: Libros de notarios del Archivo General del Estado de Nuevo Le6n (AGENL).
(a) Fecha del documento consultado.
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grandes casas mercantiles de Monterrey —o de lugares como el puerto
de Matamoros, asiento de importantes introductores— apuntaba a brin-
dar oxigeno a una multitud de medianos y pequefios comerciantes distri-
buidos por ciudades menores, poblados mineros vy villas rurales de una
vasta geografia del norte de México.

El cuadro VIII.2, que debe tomarse solo como referencia sucinta, indi-
ca las vinculaciones entre Monterrey y mercaderes de Zacatecas,
Chihuahua, Coahuila, Durango y el interior de Nuevo Ledn.

El caracter de habilitador o proveedor de mercancias, sin embargo,
se transformaba de inmediato en el de acreedor cuando el aprovisionado
mostraba dificultades para pagar dentro de los plazos considerados nor-
males. En ese momento, se exigian o imponian procedimientos tipicos
para garantizar cualquier préstamo: hipotecas sobre casas y terrenos
urbanos, predios rurales y su agua, fincas agricolas o bienes de dife-
rente naturaleza. Dado que la relacién crediticia se manifestaba entre
mercaderes, lo primero que se embargaba en caso de que no se sol-
ventaran las deudas eran las existencias (mercancias) del afectado.
Luego, si era necesario, se pasaba al embargo o venta de otros bienes.

Un ejemplo util para entrever estos mecanismos lo brindaron, desde
mayo de 1868, la muy activa casa Brach, Shonfeld y Cia. —alemanes
asentados en Monterrey— y Teodoro Ramos, residente en Cadereyta
Jiménez (villa de notoria importancia agricola, ubicada en las cercanias
de la capital de Nuevo Ledn).

Ramos reconoci6é entonces deber a Brach y Shonfeld la suma de
18.333 pesos, «procedente de contratos y negocios comerciales hechos
en el transcurso de algunos afos...». El primer arreglo consistié en que
Ramos pagase en catorce meses —en tres cuotas y sin intereses— lo
gue tenia pendiente. Para resguardo de sus acreedores, hipotec6 dos
viviendas que poseia en Cadereyta: una, con once habitaciones; la
otra, con dieciséis, funcionaba como hotel y contaba con terrenos y ace-
quia. El hotel —«La Trinidad»— fue finalmente transferido a la firma mer-
cantil de Monterrey, tras disposiciones judiciales consumadas en 1873 y
después de realizarse el concurso de bienes de Ramos (6).

El desacuerdo que envolvié a Francisco Armendaiz y Roque Barrios
es también revelador. Armendaiz era un espafiol que en 1872 —cuando
se registré la situacion de referencia— residia en el puerto de Matamoros,
limitrofe con Texas. En los ochenta, marcharia hacia Monterrey y —como

(6) AGENL, protocolo de Tomés C. Pacheco, mayo de 1868; fols. 157v-160 (con anota-
ciones al margen, de 1879).
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ya se verd— se convertiria en uno de los principales protagonistas del
brote bancario y fabril de la ciudad.

Barrios era un comerciante secundario de Monterrey. Armendaiz le
habia enviado mercancias dos afios atras, sobre la base de hipotecas de
un terreno suburbano, tres casas en Monterrey, una teneria y los dere-
chos que Barrios tenia respecto a una quinta y otra vivienda. En marzo
de 1872, la deuda sumaba mas de 21.000 pesos, a la que habia que
agregar la que Barrios mantenia con otros acreedores. En octubre, uno
de los juzgados de Monterrey dispuso que estos Ultimos secuestrasen to-
dos los bienes, derechos y créditos de Barrios, los cuales, en enero de
1873, pasarian a Armendaiz «por convenio judicial» general (7).

VIII.3.3. El crédito agricola

Pero fue en el plano del crédito a productores rurales donde los afios
setenta y ochenta arrojarian la novedad mas destacable. La descrita vin-
culacién entre comerciantes puede evaluarse —en la perspectiva de este
trabajo— como menos significativa. Por dos razones: a) porque simple-
mente prolongaba experiencias ya antiguas en el contexto mexicano,
aungque, ciertamente, mas jovenes en el area de la nueva frontera, y
b) sobre todo, porque no incidia directa o abiertamente sobre los proce-
sos de produccién. Es decir, no estimulaba la tensién del capital sobre el
ciclo productivo.

La generalizaciéon creciente del préstamo destinado a la produccién
sugiere que en los setenta comenzaban a definirse condiciones mas es-
tables en el cronicamente tumultuoso escenario mexicano: la aplicacién
de la normatividad liberal y una ascendente estabilidad sociopolitica ser-
vian de garantia y estimulo a los duefios del capital. Hacia el norte, otro
factor decisivo lo configuraba la reconstruccion de la economia estadou-
nidense tras la Guerra de Secesion y, en particular, la reorganizacion
texana.

Pero que se trataba de una cuidadosa transicién lo muestran dos ma-
tices: a) los grandes comerciantes no se comprometian todavia, en tér-
minos directos, en la produccidn: dejaban el riesgo a otros agentes —
agricultores, etc.— y ellos permanecian en la menos inquietante calidad
de prestamistas, y b) una parte del crédito se otorgaba en mercancias,
reiterando mecanismos examinados en el caso anterior.

(7) AGENL, protocolos de Tomas C. Pacheco, marzo de 1872, fols. 79v-81v; y enero
de 1873, fols. 15-16v.

199



Con todo, la funcion del gran comerciante se torné estratégica en una
etapa en que virtualmente no existian bancos en México (8): la transfe-
rencia de capitales y de bienes productivos hacia los agricultores —y, de
manera menos llamativa, a otros agentes, como mineros y ganaderos—
explica buena parte de la reactivacion econémica que en estas dos déca-
das se percibe en no pocas zonas del gran norte oriental de México.

El cuadro VIII.3 brinda un panorama incompleto —pero bastante per-
tinente— de las conexiones que se establecieron, a partir de finales de
los sesenta, entre los grandes comerciantes de Monterrey y productores
rurales, muy especialmente agricultores.

Como en el caso del crédito a otros mercaderes, la dispersién geo-
gréfica es evidente. Sobresale aqui de manera rotunda, sin embargo, el
crédito otorgado a los agricultores de la comarca lagunera, ubicada entre
los estados de Coahuila y Durango.

En los afos iniciales de la década de los setenta comenzo a desen-
volverse con buen ritmo, en La Laguna, el cultivo del algodén. Su pro-
duccion estaba destinada casi por completo a las demandas del mercado
interior, bajo el estimulo de la industria textil, que, tiempo después, entra-
ria en un renovado auge.

Las transformaciones que en la comarca lagunera se fueron concre-
tando —en lo que atafiia a la subdivision y mercantilizacion de la tierra, a
obras de regadio y a la puesta en marcha de un espectacular ciclo de
desenvolvimiento agricola— requirieron un apoyo financiero que, en
esos afios, solo podian brindar los grandes comerciantes [Plana (1981 y
1984), Cerultti (1985)].

La certificaciébn asentada en Monterrey registra el impacto de los ca-
pitales de la ciudad en este impulso productivo, compartido con casas
mercantiles de la Ciudad de México, Saltillo, Chihuahua y Durango: con-
formaron una de las claves para que se pusiera en marcha tanto el culti-
vo del algodén como —aunque de manera complementaria— el del trigo,
en aquella fértil, pero hasta entonces desértica area del norte mexicano.

Los contratos asentados en libros de notarios denominaban présta -
mos refaccionarios o habilitaciones a aquellos créditos. Entre las caracte-
risticas vertebrales de los convenios, podrian destacarse las siguientes:

(8) El primer banco privado que funcioné en México se fundd en agosto de 1864, en la
ciudad-capital: el Banco de Londres y México. Con excepcioén de lo sucedido en Chihuahua
—donde aparecen estas instituciones de crédito durante los setenta—, hubo que aguardar
hasta los ochenta para que se ampliara el espectro bancario, que, de todos modos, no asu-
miria fuerza hasta la Ultima década del siglo (sobre todo si estudiamos sus efectos desde el
interior, en una perspectiva regional y no desde la ciudad de México). Véanse Bétiz (985),
Ludlow (1985, 1990a y 1990b) y Ledn (1990).
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CUADRO VIII.3

EL CREDITO A PRODUCTORES RURALES DESDE MONTERREY (1867-1900)

Productor

Domicilio

Fecha (a)

Agregados

S. Suéarez

A. de los Santos

A. de los Santos

Pedro Pereyra

J. Gonzélez H.

R. Lafén/G. Sanmiguel

F. Santurtin

J. Martinez

R. Lafon/G. Sanmiguel

Juan Rojas

Eduardo Avila

F. Santurtin

J. Gonzalez H.

Eduardo Avila

Eduardo Avila

R. Lafén/G.Sanmiguel

Eduardo Avila

Santiago/Nuevo Leon

Cadereyta/Nuevo Le6n

Cadereyta/Nuevo Ledn

Saltillo/Coahuila

Comarca lagunera

Monterrey

Comarca lagunera

Comarca lagunera

Monterrey

Santiago/Nuevo Le6n

Comarca lagunera

Comarca lagunera

Comarca lagunera

Comarca lagunera

Comarca lagunera

Monterrey

Comarca lagunera

9.1.1867

7.6.1867

mayo 1867

17.9.1869

16.3.1872

23.5.1874

18.6.1874

8.10.1874

11.2.1875

21.2.1875

9.3.1875

30.3.1875

17.5.1875

12.8.1875

26.5.1876

29.11.1876

5.7.1877

Deuda en cuenta corriente c. Her-
nandez Hnos. y J. Morell. Hipo-
teca casa y terreno de labranza.

De Hernandez Hnos. Deuda por
efectos. Garantia: casa y ran-
cho La Presa.

Libranzas vencidas por 3 mil pe-
sos ¢. Hernandez Hnos.

Debe efectivo a Madero y Cia. Hipo-
teca hacienda con cuatro ranchos,
ganado y créditos en aserradero.

Habilitaciones en efectos y efec-
tivos. Varios acreedores. Paga-
ra con algodén. Hipoteca total.

De V. Rivero. Explotaran hacien-
da en La Laguna. Hipotecan
cosecha algodon.

Grandes préstamos en mercan-
cias y efectivo por Hernandez
Hnos. Pago en algodén. Cose-
chas y bienes hipotecados.

De Hernandez Hnos. Pagara con
algodén. Se aumentard en
afios sucesivos.

De V. Rivero. Explotan hacienda
algodonera. Pago con cosechas.

Transfiere fincas a Hernandez
Hnos., por deudas.

De Zambrano Hno., en efectivo y
mercancias. Pago en algodoén.

Nuevo contrato c. Hernandez
Hnos. Adeuda mas de 95 mil
pesos. Se le prestaran 65 mil
mas. Prenda cosecha.

Entregara cosecha algodon a
Zambrano Hno.

Deuda importante con P. Milmo.
Pago en algodoén.

Sigue deuda con P. Milmo. Mas
crédito. Entregara cosechas de
1876y 1877.

Acreedores varios por cutivos al-
godon. Ceden molino harinero
en Monterrey a V. Rivero.

Debe a P. Milmo mas de 93 mil pe-
sos por diversas habilitaciones.
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CUADRO VIIL.3

EL CREDITO A PRODUCTORES RURALES DESDE MONTERREY (1867-1900)
(continuacién)

Deudor

Domicilio

Fecha (a)

Agregados

Domingo Jaca

F. Santurtin

D. Gutiérrez

J. M. Garza

Luis de la Garza

Indalecio Vidaurri

J. Gonzélez T. Hnos.

R. Lafén

Espronceda Hnos./
Francisco Gamez

Gomez y Medina

P. Fernandez

E. Zambrano e Hijo

C. Martinez

L. Arglelles
J. M. Flores

P. V. Fernandez

J. M. Flores

Comarca lagunera

Comarca lagunera

Comarca lagunera

Apodaca/Nuevo Le6n

Monterrey

Monterrey

Lerdo/Durango

Santiago/Nuevo Le6n

Comarca lagunera

Comarca lagunera

Comarca lagunera

Comarca lagunera

Sabinas/Nuevo Le6n

Sabinas/Nuevo Leén
Sabinas/Nuevo Leén

Comarca lagunera

Sabinas/Nuevo Leén

1.8.1877

8.6.1878

19.6.1882

11.11.1882

28.2.1887

4.5.1887

2.5.1888

4.11.1887

8.12.1888

10.9.1889

1.5.1893

4.5.1893

29.6.1893

idem
8.7.1893

4.12.1893

6.2.1894

Debe a Hernandez Hnos. mas de
50 mil pesos por entregas en
dinero y efectos. Prenda sobre
cosechas.

Nuevo convenio c. Hernandez
Hnos. Adeuda méas de 95 mil
pesos. Se le prestaran 65 mil
mas. Prenda cosecha.

De Zambrano Hno.: refacciones
para Hacienda La Concepcion.

Asociacion c. F. Armendaiz en
ganaderia menor.

De P. Milmo. Hipoteca finca rasti-
ca en Guadalupe.

Transfiere tierras a P. Milmo, por
deudas.

Transfiere hacienda a E. Zam-
brano, uno de sus acreedores.

Transfiere tierras a V. Rivero, por
préstamos no devueltos.

Tierras hipotecadas por R. Berar-
diy Cia.

Contrato de refaccion c. F. Armen-
daiz. Pago en algodén y trigo.

Entrega de algod6n a O. Zam-
brano Hno., por deudas y nue-
vos préstamos.

Préstamo de O. Zambrano Hno.
para cultivo algodén. Se paga-
rd con cosechas. Se hipotecan
cosechas y bienes.

De F. Armendaiz en efectivo. Ga-
rantia c. cosechas.

idem, aparcero del anterior.

Deuda c. F. Armendaiz. Pagara
con cosechas: hipoteca tierras
y agua.

Deudas C. O. Zambrano Hno. y
Maiz Hnos. Hipoteca casas y
medios de produccion.

Traspasa bienes a F. Armendaiz,
por deudas: tierras, animales,
arados, otros.
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CUADRO VIII.3

EL CREDITO A PRODUCTORES RURALES DESDE MONTERREY (1867-1900)

(continuacién)

Deudor Domicilio Fecha (a) Agregados

E. Zambrano Comaca lagunera 6.10.1894  Convenio c. F. Armendaiz, por
deuda: pago en algodon y trigo.

L. Cer6n Garza Garcia/Nuevo Le6n 23.4.1895  De A. Ferrara. Hipoteca hacienda.

M. Rodriguez Cadereyta/Nuevo Le6n 4.1.1897 Debe a Sucs. Hernandez Hnos.
Hipoteca fincas rusticas.

P. V. Fernandez Comarca lagunera 7.5.1897 Transfiere fincas urbanas a Zam-
brano Hno. y Maiz Hnos.

E. Zambrano e Hijos Comarca lagunera 21.4.1897  Concurso acreedores. Créditos
pasan a F. Armendaiz.

Z. Garza y Méndez Cerralvo/Nuevo Leén 21.11.1897 Convenio c. F. Armendaiz, por
deuda. Hipoteca fincas rurales
y casa.

C. Zuaza G. Nadadores/Coahuila 25.10.1898 De V. Rivero, a pagar con cose-
chas de trigo.

C. Garcia F. Monterrey 7.12.1898  De Sucs. Hernandez Hnos. Hipo-
teca casa.

José Matos Comarca lagunera 10.6.1899  Reconoce deudas a F. Armen-
daiz, por avios. Pagara con co-
sechas.

Fuente: Libros de notarios del Archivo General del Estado de Nuevo Le6n (AGENL).
Fecha del documento consultado.

(a)

a)

b)

c)

d)

Las habilitaciones o refacciones se practicaban en efectivo o en
efectos, o en ambas formas a la vez. Se entregaban de manera
paulatina, de acuerdo con las necesidades de los agricultores.
La demanda de crédito era mas aguda en épocas de cosecha o
cuando debia pagarse la renta por la tierra. Una tasa de interés
usual en los afios setenta oscilaba entre el 1 por 100 y el 1,5 por
100 mensual.

La cobertura de la deuda se aseguraba con la misma cosecha
del algodén, que quedaba hipotecada. Podia extenderse a otros
cultivos, principalmente al trigo. Ademas, el productor debia hi-
potecar sus bienes: la tierra, si era propietario, instrumentos de
produccion o fincas urbanas.

En ciertas ocasiones, lo que estrictamente hacia el prestamista
era pagar por adelantado el algodon: lo efectuaba en cuotas que
coincidian con las necesidades del agricultor.

Si el crédito alcanzaba montos considerados elevados, el acree-
dor designaba un supervisor que se encargaba de controlar su
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correcta aplicacion. Las clausulas en este sentido eran terminan-
tes, y suponian una mayor atencién —del acreedor— por el ciclo
productivo.

e) Aunque parte de la cosecha podia ser vendida por el agricultor,
en realidad era el gran comerciante el que habitualmente se con-
vertia en el intermediario monopolista de la fibra. El otorgante del
crédito emergia, asi, como el canal Unico que le quedaba al pro-
ductor para arribar al mercado.

La articulacién del mercado nacional que propiciaron el tendido de
los ferrocarriles y las politicas del presidente Porfirio Diaz intensificé el
cultivo del algodén en la comarca lagunera. En los afios noventa —en
medio de un auge realmente espectacular— llegé a producir el 75 por
100 del total nacional (9).

Quizas por ello los préstamos refaccionarios de las casas mercantiles
no cesaron —como indica el cuadro VIII.3—, aunque ya funcionaban
bancos de sesgos nacionales y regionales. Esta clara complementarie-
dad crediticia seria, por otro lado, una de las caracteristicas de la etapa
gue se abri6 en 1890.

VIIl.4. Estabilidad porfiriana y revolucion

VIIl.4.1 1890-1910: cambios y permanencias

Entre 1890 y el estallido de la revolucion que expulsé al general Por-
firio Diaz, se protagonizé en Monterrey un significativo brote fabril. Dos
de sus aspectos mas remarcables fueron la constitucion de un empresa-
riado con bases regionales, que alcanzaria notoria relevancia en el si-
glo XX, y la aparicion de segmentos de la industria pesada, sustentada,
en particular, en grandes plantas de metalurgia bésica [Cerutti y Vellinga
(1989), Vizacaya Canales (1971)].

Una tercera novedad que cabe sefialar en esos afios, recordando el
tema central de este trabajo, fue la fundacién de instituciones bancarias
locales: el Banco de Nuevo Ledn, en 1892, y el Banco Mercantil de Mon-
terrey, en 1899.

Todos esos matices se consumaron también por una forma diferente
de utilizacion del capital —volcado ahora en proporciones generosas a la

(9) EIl consumo de algoddn en México creci6 verticalmente con la expansion que
mostro, desde los ochenta, una tan renovada como amplia industria textil. Para 1900, sus
demandas rebasaban las treinta mil toneladas anuales. La Laguna generaba, a finales de
siglo, entre el 72 por 100 y el 78 por 100 de la produccién nacional. Ministerio de Fomento
(1893 a 1902). Anuario estadistico de la Republica Mexicana; México.
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produccion capitalista— y por la definicién y regulacién, en México, del
régimen de sociedades andnimas.

Produccion capitalista, industria fabril, bancos, sociedades an6nimas
y articulacion del empresariado en Monterrey definieron un proceso en el
gue cada uno de estos factores actuaba intensamente interrelacionado
con los restantes, sin que alguno de ellos —de forma aislada— pueda
explicar por su cuenta la evolucién y tansformaciones de la estructura
total.

Dada la alta diversificacion que manifestaban las inversiones —desde
la explotacién de la tierra hasta la industria pesada y la mineria, desde el
gran comercio hasta los servicios y las finanzas—, conviene considerar
la industria (o la banca) como una actividad entre otras y no la actividad
hegemoénica.

Costaria mucho trabajo demostrar que el brote fabril de Monterrey —apo-
yado en demandas tanto del mercado nacional como del estadounidense—
fue el fruto del crédito bancario. Probablemente sea menos dificultoso
evidenciar que quienes se lanzaron a la aventura inversionista de los
noventa exploraron simultdneamente ambas vertientes, la fabril y la
financiera. Y que lo hicieron en un marco —el del gran norte oriental de
México— en el que no desestimaron operar en otros frentes econémicos
muy diversos.

En este punto, es adecuado realizar un par de precisiones sobre la
evolucién de los mecanismos crediticios en Monterrey y su amplia area
de influencia, a finales del siglo XIX.

1. [EL CREDITO PARABANCARIO. La instalacion de bancos en la ciudad
no elimind ni debilitoé el funcionamiento crediticio de los negociantes y ca-
sas mercantiles que cumplian tareas prebancarias desde los setenta. En
el cuadro VIII.3 puede observarse cémo durante los noventa se continua-
ba brindando refacciones a los agricultores, mecanismo que se reiteraba
con productores mineros o urbanos (10).

Un excelente ejemplo en tal sentido fue la casa Patricio Milmo e Hi-
jos, que ha dejado numerosos testimonios en los libros de notarios. El
caso de Milmo es particularmente llamativo, porque su jefe habia fundado

(10) Leodn (1990) muestra que estos mecanismos proseguian utilizandose con intensi-
dad, también en Chihuahua. Los casos de Luis Terraza y Enrique Creel sobresalen en su
descripcion, pese a ser —ambos— poderosos banqueros. Creel, por cierto, efectu6 en
1902 un préstamo de cien mil pesos al general Francisco Naranjo, ex ministro de Defensa y
uno de los mas grandes terratenientes del nordeste. Naranjo hipotec6 su gran propiedad
rdstica, «San José de las Piedras» (mas de 480 mil hectéreas), ubicada en el distrito de
Monclova, en Coahuila, su hacienda «La Aguila», de mas de 63 mil hectareas, situada en
Lampazos, Nuevo Ledn. El préstamo, a cinco afios, soportaba un interés del 9 por 100
anual. AGENL, Archivo de Francisco Naranjo, caja 3, 17 de noviembre de 1902.
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ya en los ochenta (en Laredo, Texas), el Milmo National Bank, lo que le
brindaba un poderoso aparato de vinculacion con Estados Unidos y
Europa (11).

Durante los afios noventa, Milmo destacaba como un prestamista rei-
terado de empresarios asentados en Monterrey, no pocos de ellos dedi-
cados a la industria, como los estadounidenses Joseph A. Robertson y
William Price (12).

Cuando el irlandés fallecid, en 1899, los estatutos de la firma Patricio
Milmo e Hijos Sucesores mencionaban que se trataba de «una sociedad
comercial» que tenia por objeto «las operaciones de Banco y otras mer-
cantiles, pudiendo extenderse a las industrias rurales de agricultura, de
ganaderia y otros negocios» (13).

Pero antes de que en Monterrey existieran los bancos de Nuevo
Ledn y Mercantil, Milmo contribuy6 decisivamente a la puesta en marcha
de la segunda planta de metalurgia pesada de la ciudad: la Compafiia
Minera, Fundidora, Afinadora «Monterrey, S.A.», levantada para abastecer
de metales industriales —principalmente, plomo y cobre— el ingente
mercado del este de Estados Unidos. En esta sociedad anonima, partici-
paba también su hermano Daniel, quien —al igual que Patricio— figura
en las escrituras como banquero (14).

(11) Menciones al Milmo National Bank en AGENL, protocolos de Anastasio Trevifio,
febrero de 1892, fols. 44-46; y junio de 1892, esc. 99. También en Archivo de Francisco Na-
ranjo, caja 13, 29 de junio de 1886. Daniel, hermano de Patricio, era el gerente, y su yerno,
Eugenio Kelly —que residia en Nueva York—, fue presidente (1886) y vicepresidente
(1892).

(12) Referencias sobre préstamos en Milmo a industriales que trabajaban en Mon-
terrey pueden encontrarse en protocolos de Anastasio Trevifio, julio de 1891, fols. 131-132,
y de Tomés C. Pacheco, diciembre de 1891, fols. 301-302v (deudor: Giraud Daugherty y
Cia.); de Anastasio Trevifio, noviembre de 1894, fols. 526-533, y Tomas C. Pacheco, abril de
1895, fols. 331-335v (deudores: William W. y John R. Price); de Anastasio Trevifio, abril
de 1897, fols. 226- 231, agosto de 1897, fols. 168-170v, y octubre de 1897, fols. 421-427
(deudor: Joseph A. Robertson). En Anastasio Trevifio, enero de 1894, fols. 3v-4v, figuran
deudas de la Compariia Anénima (de tranvias) Porvenir de Matehuala (estado de San Luis
Potosi), entre cuyos accionistas se contaban Francisco Armendaiz y Carlos Belden. Refe-
rencias a depdsitos realizados en la casa Milmo, en Tomés C. Pacheco, abril de 1889, fols.
157-191v (de la familia Calderén-Muguerza); y Archivo de Francisco Naranjo, caja 12, 27
de noviembre de 1909 (de Dolores, viuda de Naranjo).

(13) AGENL, protocolo de Anastasio Trevifio, junio de 1899, fols. 576-579v.

(14) Sobre esta empresa y la participacion de los Milmo, AGENL, protocolos de To-
mas C. Pacheco, junio de 1890, fols. 165v- 168v, y de Anastasio Trevifio, febrero de 1891,
fols. 29v-35v. Una de las tres fundiciones que surgieron en Monterrey a principios de los
noventa para abastecer el mercado estadounidense, la Minera, Fundidora y Afinadora, SA,
se apoy6é ampliamente en capitales regionales. Entre los accionistas fundadores sobresa-
lian Patricio Milmo, Francisco Armendaiz, Adolfo y Onofre Zambrano, Santiago Belden, Juan
Weber, y Antonio y Vicente Ferrara. Vicente Ferrara, de origen italiano, seria uno de los pro-
motores centrales de la cuarta planta: la Fundidora de Fierro y Acero de Monterrey, SA,
constituida en 1900. La familia Milmo estaria, asimismo, entre los pilares de esta siderlrgica,
que, a diferencia de las anteriores, apunt6 el grueso de su produccion al mercado nacional.
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Forjador de una impresionante historia vinculada al gran comercio y a
las més disimiles operaciones financieras desde que contrajo enlace con
la hija del gobernador Vidaurri, Milmo aceptdé en 1891 servir de conducto
para que la citada empresa metallrgica lograra un préstamo de «hasta
cuarenta mil libras esterlinas» con la firma Heaven Wedemayer y Cia.,
de Manchester. Para abril de 1894, la préspera planta dedicada a abas-
tecer uno de los més grandes mercados gestados por la segunda revolu-
cion industrial habia devuelto ya aquella suma, equivalente a unos 200
mil pesos oro mexicanos (15).

Funciones parabancarias similares cumplian la casa Hernandez
Hnos. Sucesores —regentada ahora por sus primos, los Mendirichaga—
o las que comandaban Francisco Armendaiz, Adolfo Zambrano o Valen-
tin Rivero, apellidos y hombres de negocios que lucian en la cipula de la
actividad burguesa regional desde las décadas de los cincuenta y se-
senta.

Esto significaria que el sistema bancario en expansion no cubria,
por diversas razones, las multiples necesidades de crédito que exigia
este ambito fronterizo, abruptamente sacudido por el auge inicial del ca-
pitalismo, estimulado por el tendido de las mas grandes lineas férreas
del pais, incentivado gracias a la configuracion del mercado nacional y
presionado con insistencia, debido a las cercanas demandas del mercado
norteamericano.

La apertura de centenares de explotaciones mineras (en Nuevo
Leoén, Chihuahua, Durango, Zacatecas o Coahuila), la renovacion o aper-
tura de unidades ganaderas o agricolas, el establecimiento de servicios
urbanos, el desenvolvimiento de la industria fabril en Monterrey y la as-
cendente proliferacion del pequefio y mediano comercio justificaban la
permanencia del préstamo caracteristico de los afios prebancarios.

2. CONTINUIDAD EMPRESARIAL. El movimiento bancario local derivo o
se nutrié vertebralmente de los intereses y afanes de las mismas familias
empresariales provenientes del gran comercio, y cuyos apellidos encon-
tramos en la ciudad o en su contexto nortefio desde décadas atras. A la
cabeza estuvieron Evaristo Madero y sus hijos, Hernandez Hermanos y
los Mendirichaga, sus sucesores, Valentin Rivero y sus herederos, el ya
ampliado racimo de los Zambrano, los Gonzalez Trevifio, hijos del propio
Milmo. Se sumaron, asimismo, negociantes de mas reciente aproxima-
cion a Monterrey, como el tantas veces mencionado Francisco Armen-
daiz o los italianos Ferrara, y otros apellidos que adquiriran futura celebri-
dad: Garza, Sada, Muguerza.

(15) AGENL, protocolo de Anastasio Trevifio, febrero de 1891, fols. 29v-35v.
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Conviene apuntar, asi, que la sucursal del Banco Nacional de Méxi-
co, abierta en 1890, fue gestionada y dirigida por Valentin Rivero, quien
tenia como segundo en la Junta de Vigilancia a su compatriota Francisco
Armendaiz. Rivero se desempefiaba como corresponsal de ese banco ya
en 1885 (16).

También hay que sefalar que el principal impulsor del Banco de Nue-
vo Ledn fue Evaristo Madero, abuelo del jefe revolucionario y director de
un vasto grupo empresarial en el septentrion mexicano. Con un capital
nominal de 600 mil pesos, la casa comenz6 a funcionar en octubre de
1892. Entre sus socios fundacionales, figuraban Adolfo Zambrano y
Francisco Armendaiz, expertos continuadores de las actividades para-
bancarias (17).

Cuando, en 1898, se inaugurd la sucursal del Banco de Londres y
México —que, como el Nacional de México, tenia su casa matriz en el
distrito federal—, su apoderado y primer gerente fue Francisco Belden,
viejo asociado de Milmo y coparticipe en diversas compaiiias de la ciu-
dad (18).

Con la puesta en marcha del Banco Mercantil, en 1899, este ciclo de
especializacion y modernizacion financiera quedaria definitivamente
atestiguado. Con notoria rapidez, sus promotores reunieron los dos millo-
nes y medio de pesos (alrededor de un millon doscientos mil délares)
programados para inaugurar las operaciones.

En la lista de accionistas sobresalian (cuadro VIIl.4) la casa Suceso-
res de Hernandez Hermanos, Antonio V. Herndndez —cufiado de Evaristo
Madero y directivo del Banco de Nuevo Ledn, no emparentado con los
anteriores—, Valentin Rivero y Gaja, y Vicente Ferrara. Junto a otros per-
sonajes reconocibles por su historia 0 su importancia finisecular —José
Calderdn, el general Gerénimo Trevifio, Isaac Garza, Tomas Mendirichaga,
Francisco G. Sada, José A. Muguerza, Lorenzo y Jesus Gonzalez Trevifio,
Patricio V. Milmo, Eduardo Zambrano, Francisco Madero, Gustavo Dres-
sel—, se encontraban capitalistas de otros puntos del norte de México. El
mas destacado era Enrique C. Creel, integrante conspicuo del grupo
chihuahuense de los Terrazas, uno de los financieros mas renombrados

(16) AGENL, protocolo de Tomés C. Pacheco, diciembre de 1889, fols. 316v-317v;
Memoria del gobernador del estado de Nuevo Le6n, 1889-1891, p. 425-427; Archivo Histo-
rico del Banco Nacional de México (AHB), Informes del Consejo de Administracion, afios
1885y 1890.

(17) Memoria del gobernador, 1891-1895, p.1.100-1.102.
(18) AGENL, protocolo de Tomas C. Pacheco, junio de 1898, fols. 494-498v.
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CUADRO ViIil.4

ACCIONISTAS SELECCIONADOS DEL BANCO MERCANTIL DE MONTERREY

Siguen otros

1899 (a) 1905
Accionistas agf:oic?nees Accionistas a(':\::oic?r?es

Sucs. Hernandez Hnos 6.520 Sucs. Hernandez Hnos 2.970
Enrique C. Creel (Chihuahua) 2.850 Roberto Law 2.000
Antonio V. Hernandez 2.160 Valentin Rivero y Gaja 1.040
Manuel Garza Guerra 1.300 Banco de S. Luis Potosi 1.200
Valentin Rivero y Gaja 1.050 Manuel Garza Guerra 1.000
Vicente Ferrara 1.000 Marcelino Garza 740
Roberto Law 850 Antonio V. Hernandez 700
Marcelino Garza 840 Banco de Durango 600
M. Cantl Trevifio Hnos 600 Intest. Gabriel Flores 600
Gabriel Flores 600 Rafael Arocena 600
Tomas Mendirichaga 500 Enrique C. Creel 500
Carlos Bracho (Durango) 500 Torres Hnos 550
Gral. Gerénimo Trevifio 400 Gral. Gerénimo Trevifio 400
Francisco Arizpe (Saltillo) 400 R. Garcia Chavarri 400
Ramén G. Chavarri 400 José A. Muguerza 330
Lorenzo Gonzélez Trevifio 350 Melchor Villarreal 330
JesUs Gonzalez Trevifio 300 Vicente Marty 220
Banco Central Mexicano 250 Marcelo Salinas 210
Melber y Rohmer (México) 250 Cantu Trevifio y Hnos 200
Patricio V. Milmo 250 José Calderén 200
José M. Sanchez (Chihuahua) 200 Tomas Olavarria 200
Pedro Trevifio 200 D. Rodriguez Hijos (Saltillo) 150
Otto Degetan 200 Patricio V. Milmo 150
Isaac Garza 200 Tomas Mendirichaga 50
José Calderén 200 Julita Mendirichaga 170
Damaso Rodriguez (Salltillo) 150 Aurora Hernandez 80
Juan Castillon 130 José Maria Hernandez 80
Mariano Gonzalez Trevifio 120 Mariano Gonzélez Trevifio 120
Francisco G. Sada 120 Amado Fernandez 100
Eugenio Garza 120 Maria Vda. de Belden 100
Arturo Monnom 100 Francisco G. Sada 100
José A. Muguerza 100 Miguel Ferrifio 10
Eduardo Zambrano 100 Higinia Rivero y Gaja 20
Amado Fernandez 100 Modesta Rivero y Gaja 20
Guido Moebius 100 Manuel G. Rivero 30
Francisco Madero 100 Victor Rivero 100
Joaquin Casasus (México) 100 Angelina Rivero y Gaja 20
Mariano Hernandez 50 Elisa F. de Rivero 30
José Oliver 50 Valentin Rivero Sucs. 100
Gustavo Dressel 50 Joaquin D. CasasUs 100
José Gonzélez Trevifio 30 Siguen otros

Fuentes: AGENL, protocolos de Francisco Pérez, noviembre de 1899, fols. 186-214; y de mayo de

1905, fols. 157-162.
(a) En escritura constitutiva.
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del porfiriato y protagonista fundamental de ese excepcional caso de pre-
cocidad y dinamismo bancarios que fue el estado de Chihuahua (19).

Si al Mercantil se incorporaron —junto con Creel y, hacia 1905, con
el propio general Luis Terrazas— accionistas de Saltillo, Durango, San
Luis Potosi y México, no pocos capitales de Monterrey fluyeron hacia ins-
tituciones bancarias de otros puntos del norte y del centro de México.
Esto se combiné —parece notorio— con la fundacion generalizada de
bancos que se vivié en la década de los noventa y en el primer lustro del
siglo XX, al amparo de la cada vez mas definida legislacion porfiriana
[Batiz (1985)].

Entre los datos registrados documentalmente al respecto, se puede
citar la participacion de Sucesores de Hernandez Hermanos y de Loren-
zo Gonzalez Trevifio en la puesta en marcha del banco de Coahuila; la
de Antonio V. Hernandez en la constitucién de la Compafiia Banquera
Anglo-Mexicana y del Banco de Guanajuato; las de los bancos de Nuevo
Ledn y Mercantil de Monterrey en la configuracion del muy importante
Banco Central Mexicano (que surgio para compensar el enorme poder
del Banco Nacional de México [Ludlow (1990)]; la de esos mismos ban-
cos, Sucesores de Hernandez Hermanos y Evaristo Madero entre los ac-
cionistas del Banco Minero de Chihuahua; la de Mariano Hernandez y
Mendirichaga en el Banco Nacional de México, y la de Valentin Rivero
Sucesores en la fundacion del Banco de Tamaulipas (20).

VIIl.4.2. Bancos, produccién e industria fabril

Fértiles expresiones de la sociedad andnima, los bancos —como la
mayoria de las mas destacables empresas fabriles, mineras y de servi-
cios de esos aflos— evidenciaron el proceso de asociacion y centraliza-
cion de capitales que se protagonizaba en Monterrey y en otras areas del
norte.

Es de suponer, por ello, que fueron utilizados por los mismos duefios
del capital como instrumento de captacién del ahorro publico y como
fuente de recursos para ampliar sus inversiones.

(19) AGENL, protocolos de Francisco Pérez, noviembre de 1899, fols. 182-214;y
mayo de 1905, fols. 157-162. Ledn (1990) afirma que Creel fue «uno de los hombres que
colaboraron con mayor claridad para la formacién de la moderna estructura bancaria de
México».

(20) AGENL, protocolos de Francisco Pérez, mayo de 1897, fols. 193-194; julio
de 1898, fols. 71-72; octubre de 1899, fols. 34-35; junio de 1900, fols. 175-176; marzo de
1901, fols. 211-213; agosto de 1901, fols. 193-194; y junio de 1902, fols. 310-311v. De Tomas
C. Pacheco, enero de 1899, fols. 38-40; y de septiembre de 1900, fols. 866-869. En esta
Gltima escritura, se asienta, asimismo, que Mariano Hernandez y Mendirichaga es accionista
del Banco de Espafia. Sobre el Banco Minero de Chihuahua, véanse Ledn (1990) y cua-
dro VIIL.4.
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Pese a que no se ha tenido acceso a los archivos de los bancos re-
gionales, los libros notariales, documentos empresariales y gubernamen-
tales, y papeles depositados en el Archivo Histérico del Banco Nacional
de México —de muy reciente fundacion— sefialan que, entre 1890 y la
revolucién, se manifestaron mdltiples vinculos que enlazaban las institu-
ciones bancarias y la actividad productiva.

Pero es oportuno recordar que «actividad productiva» no es sinébnimo
de industria fabril. Estrictamente —e insistimos en ello— los préstamos
para inversiones en el area fabril se situaban en medio de una muy diver-
sa cartera, en la que no dejaban de distinguirse, por cierto, los propieta-
rios de explotaciones agropecuarias.

Cuando en 1914 se hizo un recuento de los préstamos que las sucur-
sales Monterrey y Torredn del Banco Nacional de México habian realiza-
do a la potente y muy emprendedora familia Madero, se estructur6é un
cuadro en el que aparecia con claridad esta combinacién, tanto en el
destino aparente del crédito como en el fundamental aspecto de las ga-
rantias que se brindaban al Banco.

Se mencionaban préstamos «en cuenta corriente» para la Compafiia
Metalargica de Torredn (500 mil pesos), para la textilera Compaiiia In-
dustrial de Parras (340 mil pesos) y para la harinera Molinos de Cilindro
de Monterrey (100 mil pesos). Pero se citaban también créditos a la
Compafiia Explotadora Coahuilense (agroindustrial, con 100 mil pesos) y
a Ernesto Madero y Hnos. (comercial, agricola y agroindustrial, con 460
mil pesos).

Ademas, habia una prolongada enumeraciéon de préstamos directos
a miembros de la familia, asegurados con muy diversos respaldos. Los
significativos eran: 42 mil pesos a Manuel Madero, con garantia sobre
350 acciones del Banco de Nuevo Le6n; mas de 350 mil pesos a Fran-
cisco Madero padre, asegurados con 120 acciones de la Compafiia
Agricola y Ganadera de San Enrique, hipoteca sobre una casa, 2.190
acciones de la Compafiia Industrial de Parras, y 800 de la Compaifiia de
Luz Eléctrica de Parras; y 130 mil pesos a Evaristo Madero y Hernan-
dez, con prenda sobre 21 mil acciones en la Compafiia Carbonifera de
Sabinas.

Se recordaba también que Francisco Madero debia a la casa central
del Banco Nacional de México (en la ciudad de México, en cuenta espe-
cial) 250 mil pesos, garantizados con 3.600 acciones de la Compafiia
Agricola de La Laguna; y que Lorenzo Gonzélez Trevifio («emparentado
con la familia Madero») adeudaba «también» a esa casa matriz mas de
410 mil pesos, avalados por casi 2.500 acciones de la Compafiia Indus-
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trial de Parras y cerca de 1.200 de la Compaiiia de Terrenos y Ganados
de Coahuila.

En total, la familia Madero sumaba, hacia 1913, entre «responsabili-
dades directas» y «responsabilidades indirectas» con el Banco Nacional
de México, mas de 1.700.000 pesos (21).

Apuntes aislados de relaciones u obligaciones de empresas fabriles
con instituciones bancarias, entre 1890 y principios de siglo, han queda-
do asentados en los libros de notarios, pero tales relaciones u obligacio-
nes no resultan mucho mas numerosas que las entabladas con los pro-
pietarios de tierras y agricultores; ni tampoco que las registradas entre
industriales y casas parabancarias, como la de Patricio Milmo.

Uno de los casos mas significativos asentados en notarios fue el de
la Nueva Ledn Smelting, Refining and Manufacturing Co., la primera
planta metallrgica levantada en la ciudad. Apoyada en capitales regiona-
les y extranjeros, la Nueva Ledn seria la Gnica de las cuatro fundiciones
levantadas en Monterrey que fracasaria. Quizas por sus tropiezos —ma-
nifestados a mediados de los noventa— fue por lo que debid recurrir a
créditos del Banco de Londres y México, institucion que, como ya se vio,
contaba con una sucursal en Monterrey. Entre 1895 y 1899, parte de los
bienes de la compafiia fueron traspasados al banco (22).

Joseph Andrew Robertson y su Compafiia Manufacturera de Ladrillos
mantenian, hacia 1903, una llamativa deuda con el Banco de Nuevo
Ledn y con el Banco Nacional de México. El adeudo total superaba los
67 mil pesos (méas de 33 mil dolares), de los cuales casi 28 mil los habia
prestado el Banco de Nuevo Leodn. Del documento no se desprende, sin
embargo, que Robertson utilizara estos créditos en la ladrillera, la méas
importante y moderna fabrica del ramo en aquellos tiempos. Por el con-
trario, hay una particular referencia a que el Banco de Nuevo Ledn se
hizo cargo de un pago de 15 mil pesos a la casa Milmo e Hijos, para can-
celar una hipoteca que tenia sobre los terrenos suburbanos de Bella Vis-
ta, propiedad de Robertson. La Fabrica de Ladrillos habria sido, en ver-
dad, una garantia: casi 2.500 de las acciones de Robertson fueron dadas
como aval (23).

Es posible, sin embargo, que la existencia de vinculos entre banca e
industria en Monterrey no suponga suficiente nitidez, por el tipo de fuen-
tes empleadas. Cuando se tuvo la oportunidad de ver fuentes alternati-

(21) AHB, Correspondencia con sucursales, 1912-1914, fols. 79-85.

(22) AGENL, protocolos de Francisco Pérez, septiembre de 1898, fols. 278-280; y oc-
tubre de 1898, fols. 50-54; de Anastasio Trevifio, junio de 1899, fols. 496-502.

(23) AGENL, protocolo de Tomas C. Pacheco, diciembre de 1903, fols. 1.128-1.133.
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vas a las notariales —las ya citadas del Banco Nacional de México y las
de la extinta Compafiia Fundidora de Fierro y Acero de Monterrey, S.A.—,
pudo matizarse parcialmente el panorama (algo ya verificado con las
cuentas de la familia Madero).

VIIIl.4.3. Gran siderurgia y crédito bancario

El andlisis de la documentacién dejada por la Compafiia Fundidora
de Fierro y Acero de Monterrey, S.A. —complementado con datos reco-
gidos en el archivo de Banamex—, permite una informacion mas precisa
sobre las relaciones entre banca y gran industria en el Monterrey de prin-
cipios de siglo. A la vez, nos servira para hacer alusibn a un momento
aun no contemplado en este trabajo: el que se abre desde 1913, cuando
se generalizan los conflictos militares que trajo la Revolucion.

Como la mayoria de las grandes empresas fabriles que surgen en
Monterrey antes de 1910, Fundidora de Fierro y Acero comienza a fun-
cionar gracias a la centralizacién de capitales que facilitaba el régimen
de sociedades andnimas. En su caso, la lista de accionistas integro capi-
tales formados en la ciudad y en la region, en las décadas previas, con
recursos que provenian del centro de México, y que incluian extranjeros
—franceses y espafioles, sobre todo— con bastante arraigo en el
pais (24).

Hay que sefialar que la instalaciéon de Fundidora se realizd sobre la
base de un capital de cinco millones de délares (diez millones de pesos
mexicanos), y que supuso la puesta en marcha de la mas grande side-
rurgia existente en América Latina hasta los afios cuarenta. Y, a diferen-
cia de la mayoria de las plantas acereras que aparecieron en el continen-
te después de la gran depresién, Fundidora se edificé sobre capitales
privados, sin participacién de acciones del Estado.

Su desenvolvimiento no fue excesivamente préspero durante sus pri-
meros veinte afios de vida. La estrechez vy vicisitudes del mercado inter-
no —a cuyo consumo apuntaba la produccion—, la revolucion, la dificil
reconstruccién econdmica posterior y la crisis de 1929 contribuyeron a
trastornar el devenir de esta empresa, cuya consolidacion total se alcan-
zaria a principios de los afios treinta.

Para septiembre de 1903 —casi simultdneamente con el inicio de la
produccion—, se habia realizado ya la decimoctava y Ultima aportacién de

(24) La escritura constitutiva, en AGENL, protocolo de Toméas C. Pacheco, mayo de
1900, fols. 392-415. Para los afios venideros, Archivo de Fundidora de Fierro y Acero
de Monterrey (AFFA), libros de actas e informes anuales.
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capital por los accionistas. EI 5 por 100 final de los diez millones de pesos,
nominalmente reunidos cuando quedé fundada la compafila —mayo de
1900—, fue incorporado.

Y fue entonces cuando, por vez primera, el presidente de la Junta Di-
rectiva —el multiinversionista Vicente Ferrara— sefial6 la necesidad de
recurrir al crédito bancario «para continuar el proceso de afirmacion de la
Compafiia» y atender «las necesidades actuales» (25).

Desde esta primera gestion, Ferrara y quienes le sucedieron en la
conduccion de la empresa optaron por operar con bancos de la ciudad
de México. La explicacion proviene de los excelentes vinculos que man-
tenian con la capula porfiriana —entre otros, con el todopoderoso Secre-
tario de Hacienda, José Yves Limantour— y de las relaciones que esta
cupula tenia, por su parte, con las principales instituciones de crédito del
Distrito Federal [Ludlow (1986 y 1990)].

En abril de 1904, Ferrara explicé en su informe que, «mediante el
concurso de prominentisimas personas de la Capital de la Republica»,
se habia obtenido un préstamo de 250 mil pesos «con una de las princi-
pales instituciones de crédito del pais»: se trataba del semioficial Banco
Nacional de México (26).

Poco después, una «amplia y amable» conversacion con Limantour
abrio la puerta para el segundo gran crédito: 400 mil pesos otorgados por
el Banco de Londres y México (en el cual habia también accionistas
«prominentes» de la Fundidora), en septiembre de 1904 (27).

En agosto de 1905, ante nuevas inversiones en maquinaria para fa-
bricar alambre y laminas para techos, y por la construccidon de hornos
para la elaboracién de coque, se obtuvo un tercer préstamo: 600 mil pe-
sos, compartidos por el mismo Banco de Londres y por el Central Mexi-
cano (28).

La novedad de esta operacion fue la tarea de gestor del asturiano
Adolfo Prieto, que, desde 1907, reemplazaria a Ferrara en la conduccién
de la compafiia, después de trasladar al Distrito Federal la sede del Con-
sejo Directivo. Prieto —que también habia intervenido en el crédito ante-
rior— era hombre de confianza del influyente vasco Antonio Basagoiti,

(25) AFFA, Libro de Actas, 13 de agosto al 3 de noviembre de 1903.

(26) AFFA, Libro de Actas, 9 de diciembre de 1903; Informe (del Consejo de Adminis-
tracion) de 1903, p. 86.

(27) AFFA, Libro de Actas, 19 de septiembre de 1904.

(28) AFFA, Libro de Actas, 3 de agosto de 1905.
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uno de los grandes accionistas inaugurales de Fundidora y miembro
conspicuo del Banco Nacional de México, ya en 1886 (29).

La participacién de Basagoiti y de su asociada, la casa Ibafiez y Prie-
to, en Banamex, probablemente asegurase la resolucién favorable de
1906 para la ampliacion del crédito que esa institucion tenia con Fundi-
dora: se autorizé disponer de hasta 390 mil pesos. Se consolidaba asi una
relacidén muy estrecha entre la siderurgia y el Banco Nacional de México:
todavia en 1926 —tras los tiempos angustiosos de la Revolucién— seria
reconocida en los informes provenientes de Monterrey (30).

Cuando, desde 1907, Fundidora pasa a ser dirigida globalmente por
accionistas residentes en Ciudad de México, las posibilidades de acce-
der al crédito de las principales instituciones del México porfiriano se
acentuaron (31).

En octubre de 1908, Adolfo Prieto —en su primer informe desde que
pasé a comandar la compafia— detalld, sobre el préstamo de 800 mil
pesos, que se habia negociado simultaneamente con el Banco Nacional
de México, el de Londres y México y el Central Mexicano, con la inter-
vencion de la Comisién de Cambios y Moneda (32).

Esto quiere decir que para mediados de 1908 Fundidora habia obte-
nido créditos bancarios por casi 2.200.000 pesos. Aungue tal suma re-
presentaba mas de un millon de dolares, no alcanzaba a la cuarta parte
de la inversion directa efectuada por los accionistas entre 1900 y 1903.

Al terminar el ejercicio de 1908, «la deuda permanente» de la empre-
sa ascendia a tres millones y medio de pesos. Para entonces, los diri-
gentes de Fundidora habian consumado las primeras etapas de una ope-
raciéon no aclarada en detalle en los documentos revisados, pero
obviamente curiosa: la consolidacion de la deuda con la Caja de Présta-
mos para Obras de Irrigacion y Fomento de la Agricultura, una institucion
expresamente montada por Limantour para fomentar proyectos de rega-
dio, colonizacién y desarrollo agricola [Ofiate (1985)].

(29) AHB, Informes, 1886. Basagoiti estaba asociado con capitales regiomontanos en
otras empresas. Una de ellas era la Compafiia Minera La Azteca, SA. AGENL, protocolos
de Tomas C. Pacheco, febrero de 1897, fols. 83-87; y de Francisco Pérez, agosto de 1897,
fols. 139-146v. Figura, asimismo, Ledn Signoret, de origen francés, otro de los promotores
iniciales de Fundidora.

(30) EIl préstamo de AFFA, Libro de Actas, 23 de marzo de 1906. Los comentarios
provenientes de la sucursal Monterrey en AHB, Informe de Sucursales, del visitador Atana-
sio G. Saravia, 25 de marzo de 1926.

(31) A propuesta de Ledn Signoret, el Consejo Directivo de 1907 incluy6é a Fernando
Pimentel y Fagoaga, Pablo Macedo, Adolfo Prieto, Hugo Scherer (h) y Luis Barroso Arias,
todos personajes relevantes del mundo de los negocios —y de la politica, en algunos ca-
sos— en la ciudad de México.

(32) AFFA, Informe de 1907, p. Ill.
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La Caja, que funcionaba con el apoyo de los bancos mas importan-
tes de la ciudad de México, consolidé el pasivo de la compafiia regio-
montana —que debio incluir las deudas con los bancos citados—, por un
monto de 3.900.000 pesos. El convenio fue firmado el 12 de mayo de
1909. Segun Prieto, el crédito de més largo plazo que acababa de otor-
gar la Caja pagaria un interés del 7 por 100, «habiendo sido reducida a
un tercio del préstamo la garantia que antes (se) tenia otorgada a los
bancos Nacional de México, Central Mexicano, y de Londres y
México...» (33).

La significacion que habian alcanzado estos mecanismos crediticios
para Fundidora puede comprobarse en las reiteradas quejas que sus in-
formes muestran desde que estalla la Revolucién. La desarticulacion de
la economia y hechos como la incautacion y reorganizacion del sistema
bancario porfiriano —proceso que se prolong6 desde 1916 hasta 1925
[Sanchez Martinez (1985)]— obligaron a la empresa a realizar lo que
parece haber sido bastante comin en otras industrias desde antes de la
Revolucién: hacer depender su crecimiento del esfuerzo acumulativo de
sus accionistas, de la propia capacidad de reinversién, de los ajustes
permanentes en la organizacién del trabajo y los costos de produccién, y
de una acuciosa busqueda de mercados [Cerultti (1991)].

VIIl.4.4. Reinversion y crecimiento industrial

Los datos presentados tenderian a insinuar que empresas fabriles de
grandes dimensiones y con vinculos estratégicos —tanto en lo politico
como en el mundo de las finanzas— tuvieron acceso al crédito bancario.
Lo dificil es, sin embargo, constatar el grado de generalidad que tuvieron
estos procedimientos, sobre todo durante los afios noventa, década fun-
dacional de la industria fabril en Monterrey.

El seguimiento de las escrituras notariales entre 1890 y 1910 permi-
te, por su parte, certificar casos significativos de crecimiento empresarial
sin créditos bancarios. Dos de las mas relevantes fabricas —ambas con
una enorme proyeccion futura— asentaron en escrituras rasgos de esa
expansion.

Una de ellas fue Cerveceria Cuauhtémoc, S.A., fundada en 1890, so-
bre la base de 150 mil pesos. En febrero de 1896, registré un incremento
de capital —via acciones— de 200 mil pesos, dado que el emitido hasta
entonces «no era suficiente para cubrir con desahogo todas las necesi-
dades de la compafiia, por razén de las adiciones que se habian hecho y

(33) AFFA, Informes de 1908, p. 175; y de 1909, p. 199
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se estaban haciendo en las fincas, maquinarias y aparatos, asi como por
el aumento de la produccion de la fabrica...». En abril de 1898, el capital
fue aumentado de 500 mil a un millébn de pesos, con el mismo procedi-
miento y «toda vez que el crecimiento de los negocios asi lo requeria
para poder tener un completo desarrollo...». Y, en marzo de 1905, volvio
a duplicarse el capital: llegé a dos millones, porque cada una de las mil
acciones pasaba a valer dos mil pesos. Cerveceria aument6 su capital
mas de trece veces en 15 afios: aparentemente, sin recurrir —como em-
presa— al crédito bancario (34).

La Compainiia Minera, Fundidora y Afinadora Monterrey, S.A., a la que
ya se hizo alusidbn mas atras, también presenté un notable crecimiento
entre 1890 —cuando quedd constituida con un capital nominal de 600 mil
pesos— y 1903, momento en que se decidid incrementar la inversion a
ocho millones de pesos (es decir, trece veces respecto a la original).
Pero ya en marzo de 1899 se habia dispuesto aumentarla a tres millo-
nes: una alternativa que rebasé las expectativas fijadas en 1896, cuando
se proyecto elevarla a solo dos millones y medio. En este caso, la Gnica
referencia a créditos fue el solicitado en 1891 a la firma britdnica Heaven
Wademayer, ya comentado (35).

Mas alla del estricto &mbito fabril, el Banco de Nuevo Leén también
presentd un significativo crecimiento de capital antes de la crisis revolu-
cionaria. Pas6 de los 600 mil inaugurales (octubre de 1892) a 780 mil y
960 mil en 1899; ascendi6 a 1.200.000 y 1.500.000, sucesivamente, en
1900; y a dos millones de pesos en 1902 (36).

VIII.5. Conclusiones

VIII.5.1. Una experiencia multiple

Por lo que acabamos de ver, el brote fabril protagonizado en Mon-
terrey desde 1890 —y su desenvolvimiento inmediatamente posterior—
convendria ligarlo a los siguientes fendmenos:

a) Al proceso formativo de capitales que en la ciudad y en el gran
norte oriental de México se desarrollaba con vigor desde el cam-

(34) AGENL, protocolos de Toméas C. Pacheco, noviembre de 1890, fols. 270v-273;
diciembre de 1896, fols. 917-918; abril de 1898, fols. 333-335; y marzo de 1905, fols. 88-
91.

(35) AGENL, protocolos de Tomas C. Pacheco, junio de 1890, fols. 165-168v; marzo
de 1899, fols. 159-165v; y junio de 1904, fols. 456- 464.

(36) AGENL, protocolos de Tomas C. Pacheco, febrero de 1899, fols. 149-150; esc. 142
de 1899, fols. 511-513; esc. 65 de 1900, fols. 252-254; noviembre de 1900, fols. 1.197-
1.199c; y julio de 1902, fols. 657-659v.

217



bio de la linea de frontera. Este ciclo de cuatro décadas no solo
permitio la concentracion de bienes y caudales en determinados
grupos familiares, sino que otorg6 una experiencia empresarial
suficientemente amplia para enfrentar las oportunidades —en in-
dustria, mineria y bancos— que se abrieron desde 1890. En ese
proceso de acumulacion previa, el gran comercio fronterizo de-
sempefid —constantemente— un papel vertebral.

b) En el momento constitutivo de industrias y bancos, el flamante
régimen de sociedades andnimas se habria tornado decisivo.
Permitié centralizar capitales provenientes de diferentes indivi-
duos, familias y regiones; disminuy6 los temores ante inversio-
nes cada vez mas arriesgadas; facilité la diversificacion de esas
inversiones; atenud o desechd la inevitabilidad del crédito —ban-
cario o parabancario— como mecanismo necesario para lanzar-
se a tan dinamica aventura inversionista.

c) Yainstaladas, las empresas fabriles regiomontanas se habrian
reproducido ampliamente por medio de diversos mecanismos:
1) reinversion de utilidades; 2) una mas intensa transferencia de
recursos por accionistas ligados a una densa red de actividades
(agricultura, ganaderia, mineria, finanzas, comercio, servicio);
3) el crédito parabancario, que pudo haber tenido mayor impacto
en las empresas de menor envergadura, y 4) el crédito bancario,
claramente evidenciado en el caso —por muchas y excepciona-
les razones, ademas— de Fundidora de Fierro y Acero.

Esta experiencia multiple probablemente fue uno de los factores basi-
cos que coadyuvaron a sobrellevar la dificil etapa de la Revolucién y de
la reconstruccion, ya en los afios veinte. Al desaparecer de hecho el sis-
tema bancario, entre 1916 y 1925, los industriales locales debieron pro-
seguir utilizando las restantes alternativas para su desenvolvimiento.

Sin pretender sefalar que fue exclusivo de Monterrey o del norte de
México, es conveniente puntualizar que esta area del pais pareci6 recu-
perar muy rapidamente su dinamismo tras los momentos mas destructi-
vos del periodo revolucionario, tendencia claramente perfilada —al me-
nos en Monterrey— en la segunda mitad de los veinte.

El panorama que brind6 en 1926 el visitador del Banco Nacional de
México, tras analizar la situacion de la sucursal de esa institucién en la
ciudad, pareceria confirmar lo que otros signos de la época afirman. De-
cia Anastasio Saravia, desde Monterrey, después de haber efectuado
minuciosas auscultaciones en urbes del centro y sur de México:

La ciudad de Monterrey es una de las plazas de la Republica que no
obstante el generalizado decaimineto de los negocios se mantiene en ple-
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na actividad, sin que se note ningln decaimiento [...] por el contrario, pare-
ce encontrarse prosperando de una manera franca. Sus grandes indus-
trias contindan proporcionandole muy buenos elementos de vida, y, al
mismo tiempo que favorecen de manera constante el excedente entre sus
exportaciones e importaciones, dan buen movimiento al comercio por las
grandes sumas de dinero que demandan en la ciudad. El caracter ordena-
do y conservador de los negocios, caracteristica de los habitantes de
Monterrey, hace que ese bienestar esté cimentado sélidamente y que sus
sobrantes se vayan invirtiendo en dar mayor desarrollo a las diversas em-
presas y negociaciones en que estan interesados.

Esta vida comercial activa, poco frecuente en la actualidad en muchas
plazas del pais, ha hecho que en Monterrey tengan mas alicientes los ca-
pitales bancarios, que se encuentran aqui en mayor proporcion que en
otras plazas [...] (37).

VIII.5.2. Realidad y préactica burguesa

También hay que recordar que las profundas transformaciones eco-
nomicas que el norte de México experiment6é desde 1850 obligaron a
modificar y readecuar los usos crediticios, en particular, y los del capital,
en general.

A los cambios que mostraban las actividades econdémicas se suma-
ron, ademas —y con similar intensidad—, procesos sociopoliticos y mili-
tares. Su impacto —tanto a escala nacional como regional— podria pro-
barse con solo recordar los que se desataron al principio y sobre el final
del periodo en estudio: la guerra contra Estados Unidos —que arrastraria
a una gigantesca reorganizacion territorial— y la revolucion antiporfiria-
na, gestora de un orden sociopolitico que aldn goza de buena salud.

Guerras, reconstruccion, estabilidad y revolucién obligaron al hombre
burgués de estas latitudes —mas alla de sus origenes nacionales, pues
en esta frontera se desempefiaban con similar eficacia burguesa espafio-
les, alemanes, irlandeses, ingleses, franceses, estadounidenses, italia-
nos y mexicanos— a adecuar a cada coyuntura el uso del capital.

Si el comercio y el préstamo de guerra fueron actividades claves an-
tes de 1870, la apropiacion de tierras y el crédito a la producciéon —sin
descuidar la siempre presente labor mercantil— ocuparian un espacio
significativo en la transicion recorrida hasta 1890.

El orden porfiriano y las demandas de los mercados nacional y esta-
dounidense acentuarian, a finales de siglo, el traslado directo —o sea:
sin intermediarios— de recursos, bienes y capitales a la produccién en
gran escala.

(37) AHB, Informe de sucursales, de Anastasio Saravia, 25 de marzo de 1926.
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Con este ultimo movimiento, surgiria en Monterrey —como simulté-
neamente sucedia en Sao Paulo, en el norte de Italia y en el Pais Vas-
co— la produccién industrial capitalista. Como Bilbao —y a diferencia de
lo ocurrido en el resto de Latinoamérica—, Monterrey incluiria la industria
pesada: es decir, inversiones de alto riesgo, en fuerte medida explicables
por los mercados a los que se dirigia la produccion, por la capacidad re-
gional de efectuar fuertes inversiones de arranque y por la instrumenta-
cion de la sociedad andnima.

Si la actividad fabril de Monterrey podria definirse como una actividad
mas desde el punto de vista del capital —y, por lo tanto, usufructuable
ante determinadas y favorables condiciones—, una evaluaciéon semejan-
te tendriamos que atribuirle a los usos crediticios previos o contempora-
neos al brote fabril.

Préstamo de guerra, crédito a los agricultores o fundacion de bancos
no habrian sido mas que formas de operar explorables ante la a veces
inmanejable realidad sociopolitica y econdémica, de la misma manera que
lo eran el gran comercio, la explotacion del suelo y del subsuelo, la pues-
ta en marcha de fabricas o la instalacion de ferrocarriles urbanos.

Dado que los protagonistas de tan diversas actividades en tan disimi-
les momentos fueron —en reiterados casos— las mismas personas o
sus mas inmediatos descendientes, parece fuera de lugar achacarle al
comerciante o al prestamista de guerra una racionalidad intima distinta
de la del banquero o de la del industrial.

Lo que se alteraba era la realidad sobre la que trabajaban. Y, con
ello, la eficacia de los mecanismos para que el capital —en su instrumen-
tacion— brindara rentabilidad y cumpliera el ciclo de su representacion
ampliada: metas que, finalmente y en cualquier latitud de Occidente, han
movido al hombre burgués desde siglos atras.
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