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INTRODUCCION

El objetivo de esta investigacion es el estudio, desvelamiento y anélisis del proceso
histérico que condujo a la creacion y consolidaciéon del primer banco comercial
privado establecido en México: el Banco de Londres y México y Sudamérica. Este
banco fue también la segunda organizacion en importancia dedicada a ofrecer
servicios bancarios durante el régimen porfirista, sélo después del Banco Nacional
Mexicano (posteriormente Banco Nacional de México). Asi mismo, nos proponemos
identificar el grado de desarrollo alcanzado por el sistema bancario porfirista, hasta
antes de su desestructuracion como resultado de las medidas tomadas en este campo

por los gobiernos revolucionarios.

Partimos de la hipotesis de que las actividades bancarias en este primer
momento de funcionamiento de la banca privada comercial, siguiendo el modelo de
la banca inglesa en nuestro pais, se vieron obstaculizadas por la ausencia o
precariedad de vinculos, negociaciones y compromisos de los banqueros ingleses y
los inversionistas mexicanos con el Estado; al no establecer esa necesaria relacion el

resultado se tradujo en la salida de los ingleses del Consejo de Administracién y su



sustitucion por banqueros nacionales que tomaron el control del banco y que
contaban con mejores relaciones con el Estado porfirista. Este proceso corri6
paralelamente a la consolidacién de una élite financiera autéctona a finales del siglo

XIXy principios del XX.

El presente trabajo tiene como objetivo secundario, comprobar que la relaciéon
entre el crecimiento econémico en el periodo estudiado junto con el desarrollo del
crédito, en el cual el Banco de Londres y México tuvo un desempefio importante,
contribuy¢ a satisfacer la demanda de servicios bancarios tales como el crédito y el
deposito, propios del funcionamiento béasico de un banco moderno sentando las
bases de uno de los mecanismo de financiamiento, para el incentivar la inversion
como condicién para comenzar un despegue econémico del pais en los inicios del

Porfiriato.

En esta investigacion nos hemos recurrido a tres enfoques tedricos para
proporcionar explicaciones sobre fenémenos bancarios y financieros, relacionados
con los bancos y su papel en el desarrollo econémico. Todo esto, con la finalidad de
ubicar y explicar la actividad, gestion y desempefio del Banco a la luz de
interpretaciones econémicas del fenémeno bancario y asi entender la incidencia que

el mismo tuvo en el desarrollo econémico del pais en los afios de estudio.



De los esquemas tedricos revisados para este trabajo se desprende que el
enfoque que mejor explica el desarrollo de las relaciones entre Banca y Estado es el
de la Teoria del circuito monetario en la vertiente que podriamos llamar sociolégica.
Es decir, aquella que destaca que el dinero es creacion del Estado y que éste se vale
del mismo para reproducir sus condiciones de control sobre la sociedad en beneficio

de intereses particulares.

Después de precisar el marco tedrico de la investigacién, se procedié a
establecer tres momentos del proceso de estudio; el primero de los cuales
corresponde a los origenes del Banco en cuestion en el pais de origen, Inglaterra. El
segundo se centra en su llegada a México, el establecimiento y funcionamiento del
mismo durante el Segundo Imperio. Por tltimo, se aborda cémo el sistema bancario
del México de la Republica restaurada y del Porfiriato, marcaron las pautas de una
reconfiguracion del lugar del banco en el sistema mismo, a través del cual opero el

banco inglés en nuestro pais.

A lo largo de la investigaciéon se observa que el Banco fue cambiando la
composiciéon de su Consejo de Administracion. Al principio estuvo conformado
mayoritariamente por inversionistas ingleses, para posteriormente, en un proceso
de apropiacién accionaria, pasar a manos de inversionistas locales, de origen francés
o espafnol. A partir de los cambios efectuados en la integracion del Consejo, los

capitalistas ingleses enfrentaron constantes embates de la emergente élite financiera



mexicana, heredera de los grupos de agiotistas del siglo XIX. A lo anterior se
sumaron las necesidades y demandas propias del nuevo desarrollo industrial y de
transportes, los ferrocarriles, y la demanda de crédito y manejo de fondos por parte

de los nuevos grupos de inversionistas locales, tanto nacionales como regionales.

La alianza establecida en esos afios entre el gobierno y los inversionistas
autoctonos con los espafioles y franceses, condujo de manera natural a la bisqueda
de un objetivo comdun, el control del segundo banco en importancia del sistema
financiero porfirista, para asi contar con una organizaciéon financiera mds para
canalizar los diversos intereses industriales y comerciales presentes en el nuevo

desarrollo que el pais vivi6 en los principios del siglo XX.

Por su parte, los banqueros ingleses llegados a México, pretendian establecer
las rutas para la construccién y operaciéon de un sistema financiero en nuestro pais,
para lo cual elaboraron y llevaron a la practica estrategias tales como establecer,
después de una dura confrontacién con el Banco Nacional de México y las
autoridades gubernamentales mexicanas, asociaciones con inversionistas locales e
inversionistas no ingleses, de acuerdo a las disposiciones legales del Cédigo de
Comercio de 1884; generando con ello las condiciones de una mayor intervencion de
la inversién bancaria no inglesa en el Banco y coadyuvando a la expansion de la

misma hacia el interior del pais.



A lo largo del proceso de configuracion del sistema bancario porfirista, el
Banco de Londres y México, como hemos dicho, afront6 severos embates por parte
de la élite financiera local, y, al tiempo que enfrent6 diversas crisis, tanto financieras
y monetarias, como econdmicas que recurrentemente padecia México. Un rasgo
general entre ellas era la constante y paulatina depreciaciéon de la plata en el mercado
internacional antes y durante la crisis de 1907-1908. Parad¢jicamente estas crisis
fortalecieron mas a los inversionistas nacionales en detrimento de los inversionistas
ingleses del sector bancario, lo cual condujo finalmente condujo al desarrollo de un
sistema bancario y financiero subordinado a los interés empresariales de dichas

élites.

Por tltimo, en la investigacion, se explora, mediante un modelo econométrico
monetario tentativo, el impacto de las variables monetarias y de crédito. En el
modelo, se demuestra que el Banco de Londres y México oper¢ eficientemente, para
ello se relacionan variables bésicas del banco haciendo uso de los instrumentos
tinancieros con los que contaba en ese estadio de desarrollo el sistema financiero y

bancario, es decir, durante el tltimo cuarto del siglo XIX y principios del siglo XX.
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CAPITULO1
EL MODELO DE BANCA Y SU RELACION CON EL CRECIMIENTO

ECONOMICO

Este capitulo aborda cuatro concepciones acerca de la importancia del dinero
y las instituciones en el sistema econdémico, la primera es el planteamiento de la
economia del desarrollo bajo la perspectiva monetaria al considerar la importancia
de las instituciones financieras en el crecimiento de un pais determinado, la segunda
concepcidn se enmarca en la teoria neoclasica de la banca, segtin la cual la funcién
de los bancos es la de ser primordialmente intermediarios financieros que operan en
condiciones de incertidumbre, lo que les impide alcanzar el equilibrio en el mercado
al momento de realizar sus operaciones y que éstas impulsen su libre operacion.
Segun esta teoria, las instituciones financieras acttan en condiciones de alta
competitividad, pero también de alto riesgo, lo que dificulta que como agentes
intermediarios desempefien adecuadamente su funcion en el vaciado de mercado

tradicional.
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La tercera vertiente teérica, contemplada en este capitulo es el de la teoria del
circuito monetario, la cual sefiala grosso modo, que la creaciéon del dinero se encuentra
en funcién del desarrollo del Estado, que es quién tiene el poder de permitir la
creacion del dinero para abastecer al sistema econdémico. Siendo el Estado el que
tiene el monopolio de la emisién y por ende la capacidad de crear dinero primario,
podemos deducir que los grupos financieros derivan su poder del mayor o menor
apoyo que el Estado les otorgue en la creaciéon de dinero secundario. Por dltimo la
perspectiva keynesiana que hace énfasis en la inestabilidad financiera sobre el ciclo
econdmico es crucial para entender las fluctuaciones financieras que ocasiona el
desarrollo desequilibrado y altamente especulativo del sector financiero, las crisis
financieras y bancarias se explicarian por las motivaciones especulativas de los

agentes financieros.

Las teorias descritas nos servirdn para explicar algunos de los fenémenos
econoémicos observados en el desarrollo de la presente investigacion a fin de
dilucidar qué elementos tedricos nos permitiran identificar los acontecimientos que
fueron delineando los inicios del sistema bancario a través de uno de sus bancos mas

importantes a partir de 1864.
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I.1 Relacion entre desarrollo econémico y sector financiero

El estudio del crédito como impulsor del crecimiento econémico y en particular de
procesos de industrializaciéon es una vertiente que permite precisar el grado de
influencia que tuvo la incipiente actividad bancaria en la actividad econémica del
pais en la segunda mitad del siglo decimonénico. Para delinear el modelo de
desarrollo de la banca en México a finales del siglo XIX, introduciremos el concepto

de “Economia fragmentada”, término que define una economia en la cual:

[...] las empresas y las unidades familiares se encuentran tan aisladas que han de
afrontar diferentes precios efectivos para la tierra, la mano de obra, el capital y los
productos, y no tienen acceso a las mismas tecnologias.!

La fragmentacion econémica, en la era moderna es propiciada, por la politica
del gobierno y se manifiesta a través de la existencia dicotémica de una estructura
dual y no integrada de pequefias empresas y grandes sociedades industriales, esta
economia dual del conjunto del sector industrial, carece de mano de obra calificada
acompanada de un aumento del desempleo; en cuanto a la capacidad productiva,
para su subsistencia ésta depende fundamentalmente del apoyo gubernamental. La
politica de concesiones fiscales y el financiamiento bancario se canalizan hacia las

actividades mas rentables del sector productivo. El determinante en el desarrollo

L Ronald L. Mckinnon, (1974). Dinero y capital en el desarrollo econémico. Edit. CEMLA, México, p. 7.
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econémico es la alta tasa de beneficios que reporta cada sector productivo y
financiero; y este beneficio expresa el nivel de eficiencia que se tiene en el sector
financiero para canalizar el ahorro privado hacia las actividades productivas. Para
aminorar la fragmentaciéon de los mercados financieros es necesaria la unificacién
de los mismos a fin de aumentar los niveles de inversién financiera y

consecuentemente se eleve la tasa de rendimiento de la inversion.?

La insuficiente inversion inicial de los empresarios limitaba la produccién y
las condiciones de mercado, generando problemas en la asignacion eficiente de los
recursos econémicos para que puedan canalizarse adecuadamente en el mercado
financiero bancario y no bancario (compuesto por instituciones financieras no

bancarias), hacia la esfera productiva.

Para un autor como Goldsmith es importante identificar los superdvit y
déficit financieros de las unidades econdémicas, y conocer cuales son los
determinantes de la relacion entre el ingreso y la produccion, para ello sefiala que
esto se sabe por el grado de desarrollo de la estructura productiva del pais a través

de la distribucién de las unidades econémicas no financieras, y precisa:

[...] que la superestructura financiera de un pais, es decir, el volumen de
instrumentos financieros tendera a ser mayor en relacién con la infraestructura del
producto nacional y la riqueza nacional, cuanto menor sea el volumen del sector (de
subsistencia) no mercantil; cuanto més completa sea en una economia de mercado la

2 1bid., pp. 11-12.
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separacion de la producciéon en empresas de consumo en la unidad familiar,
mientras mds pronunciado sea el grado de especializacién entre empresas y la
formacién del capital (nacional ) [...] mientras mds importantes sean las relaciones
econdmicas con el exterior; mientras mayor sea el tamafio del sector gubernamental

[L.]3

Es importante destacar que la estructura productiva estd estrechamente
relacionado con el grado de avance del desarrollo de la intermediaciéon financiera, a
diferencia de Mckinnon quien pone énfasis en la falta de integracion de los sistemas
financieros, y a partir de ahi muestra la dificultad que tienen para integrarse
eficientemente al aparato productivo. Este problema lo experiment6 la economia

mexicana a todo lo largo del siglo XIX.4

La politica financiera en la etapa inicial del crecimiento econémico, puede
desarrollar la diversificacion de los instrumentos financieros y estabilizar las tasas
de interés para ofertar un mayor y mejor crédito. Esta es la politica indispensable
para efectivamente impulsar la actividad econdémica en los sectores de la industria

moderna y la agricultura.

En la etapa en la cual el dinero simbdlico y los nuevos instrumentos de

creacion del dinero como el dinero de depésito, en fases avanzadas del desarrollo

3 Raymond Goldsmith. (1963). La estructura financiera y el crecimiento econémico, edit. CEMLA, México,
p. 27y 28.

4 Entre los trabajos que identifican esta problematica se encuentran el de Jaime Ross y Moreno-Brid (2010),
Desarrollo y crecimiento en la economia mexicana, edit. FCE, México, Stephen Haber (1999). Cémo se
rezago la América Latina, edit. FCE, México, y John Coatsworth (1990). Los origenes del atraso, edit. AEM,
México.
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bancario y financiero dan un poder de penetracion en la economia mayor para
canalizar recursos hacia actividades productivas que requieran las unidades

econdmicas.

En un contexto en el cual se dan condiciones de un despegue econémico las
instituciones financieras bancarias y no bancarias adquieren una importancia
fundamental en la promocion de los incentivos necesarios, para crear las condiciones
de fomento a la oferta agregada mediante altos niveles de inversién en tecnologia y

contratacion de factores de la produccion.

El crédito bancario en un pais en desarrollo era un apéndice de los enclaves
de empresas importadoras y exportadoras de materias primas, grandes empresas;
como fue el caso del Banco de Londres y México. El resto del financiamiento lo
proporcionaban los usureros, prestamistas y cooperativas financieras, los cudles
propiciaban el fenémeno de “represion financiera”. Este fendmeno ocurre cuando

existe:

La incapacidad de los bancos para obtener tasas de rendimiento de alto equilibrio de
los préstamos que conceden a sus clientes privilegiados se refleja a la vez en un
bajisimo rendimiento para depositantes [...] El capital escaso es subestimado por los
bancos, aunque no por los prestamistas usurarios. Apenas cabe sorprenderse de que
los ahorradores reaccionen ante los bajos rendimientos reales reduciendo sus
tendencias de dinero y cuasidinero muy por debajo de lo que pudiera considerarse
como socialmente 6ptimo y por supuesto el crédito bancario neto se contrae
proporcionalmente.5

5 Mckinnon, op. cit., p. 84.
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En una economia en desarrollo es necesario superar la represion financiera
mediante el incremento de la eficiencia del crédito bancario y ampliar la magnitud

real del sistema econémico.

Un concepto que puede caracterizar a un sistema financiero es la “represion
financiera” y en una economia en desarrollo, esta represién reduce la participacién
del sector bancario y financiero en relaciéon con el sector real de la actividad
econdmica. Sin embargo el concepto que mejor explica el desarrollo bancario y

financiero de una economia es la “restricciéon financiera”:

La restriccion financiera favorece las instituciones y los instrumentos financieros de
los que el gobierno pueden extraer un sustancial sefioreaje [...] Los mercados de
acciones y bonos se suprimen mediante impuestos a las transacciones, derechos de
timbre, tasas tributarias [...] Se imponen topes maximos a las tasas de interés, para
que el sector privado no pueda competir con el sector ptblico en la captaciéon de
fondos. Medidas como la imposicion de controles cambiarios, topes maximos a las
tasas de interés y elevados encajes legales, asi como la supresion o estancamiento de
los mercados de capital privado, pueden aumentar el flujo de recursos internos hacia
el sector publico, sin incrementar los impuestos, la inflaciéon o las tasas de interés 6

En este contexto se reconoce que el establecer topes maximos de tasas de
interés para limitar la competencia en condiciones de restricciéon financiera, son

sumamente desestabilizadores ante aumentos inflacionarios.

& Maxwell J. Fry. (1990). Dinero, interés y banca en el desarrollo econdmico, edit. CEMLA, México, pp. 15
y 16.
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Se considera que una economia fragmentada con una efectiva relacién entre
el sector real y el bancario financiero y una restriccion financiera, esta tltima
entendida como una regulacion eficiente, son elementos que determinan la forma
para superar las condiciones restrictivas de una economia fragmentada y crear las
condiciones necesarias para propiciar el crecimiento econdmico en una economia en

desarrollo.

En este contexto hay una amplia gama de interpretaciones sobre el
funcionamiento de un sistema financiero bancario. La que revisamos tiene sus
antecedentes en la economia del desarrollo surgida a raiz de las interpretaciones del

estructuralismo latinoamericano.

Tenemos también, la vertiente tedrica neoclédsica en la que se pone especial
énfasis en el equilibrio en el mercado de dinero, aunque quienes la sustentan
reconocen que pueden existir riesgos en las transacciones financieras, otras
perspectivas tedricas sobre este tema dan prioridad al andlisis sobre la relaciéon de la
creacion del dinero con el Estado como la teoria del circuito monetario y el
planteamiento de la teoria poskeynesiana que pone el énfasis en la existencia de un
mercado de competencia imperfecta, donde el entrelazamiento con el mercado
monetario se produce a través de la tasa de interés. Al estar sometidas a profundas

fluctuaciones devienen en lo que se ha dado en llamar condiciones de casino con alta

18



grado de especulacién, siendo esto perjudicial para el desempefio econémico de una
nacion, tornandose cada vez mas perjudicial para una economia. Los esquemas
tedricos estudiados nos daran elementos para configurar una posible caracterizacion

de los rasgos que adquiri6 el sistema financiero mexicano durante el Porfiriato.

I.2  La concepcion neoclasica de la banca

El planteamiento econémico ortodoxo, parte de que la institucion bancaria debe ser
considerada como un agente econémico que maximiza sus beneficios. A partir de
este comportamiento el banco establece un disefio institucional y crediticio como
medio para la obtenciéon de beneficios; el banco es entendido como una instituciéon
cuyas operaciones cotidianas consisten en conceder préstamos y recibir depdsitos
del publico para transformarlos en activos nuevos o en nuevos instrumentos
tinancieros. Desde tal perspectiva tedrica, la existencia de los bancos se justifica por
el papel que desempefian en el proceso de asignacién de recursos econémicos hacia

actividades comerciales, industriales y financieras.

Los intermediarios financieros sirven de nexo entre los demandantes y
oferentes de crédito, tal es el caso de aquellas empresas que deseen emitir titulos
financieros y ofrezcan rendimientos de pagos por los mismos, y aquellos que vean

en la compra de los titulos potenciales ganancias, para esta teoria los bancos acttan
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como meros intermediarios recibiendo los depésitos e invirtiendo los ingresos en

préstamos, los cuales, en determinados contextos pueden ser libres de riesgo.

Segun esta teoria los agentes econémicos acuden a solicitar recursos a las
instituciones financieras donde el mercado a través del precio del dinero, la tasa de
interés, regulara las decisiones de los agentes en la asignacion de los recursos

financieros.

Los bancos ejercen una influencia fundamental en la asignacién del capital,
en el reparto del riesgo y en el crecimiento econémico. La teoria ortodoxa plantea la
existencia de escasez de fondos, este concepto puede ser util para explicar el
desarrollo econémico en las economias subdesarrolladas que tienen un bajo nivel de
intermediacion financiera y mercados financieros pequefios, poco liquidos, que

pueden no ser capaces de encauzar eficientemente los ahorros.

En la teoria bancaria se clasifica el funcionamiento de los bancos en cuatro
categorias. La primera funcion es la de facilitar el acceso a los servicios de liquidez
y de pago, porque en el sistema financiero ocurren fricciones en las operaciones
comerciales, ocasionando costos de transaccion en el intercambio de los bienes y

servicios por dinero fiduciario.
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La forma de dinero mercancia, cuyo sistema significa que el dinero es en si
mismo una mercancia util, dio paso al dinero fiduciario, sistema en el cual el valor
intrinseco no es ya reconocido como tal, siendo ahora respaldado por la institucién

financiera.

Los bancos han desempefiado dos funciones en torno al dinero fiduciario:
cambio de dinero y servicio de pago; la primera es el cambio de dinero emitido por
distintas instituciones y el segundo es la garantia del banco de que la deuda del
“pagador” contraida por el “tomador” sera saldada por medio de una transferencia

de dinero.”

El cambio de dinero fue la primera actividad de los bancos, estableciendo
criterios de peso y medidas para el dinero-papel-moneda y posteriormente en dinero
fiduciario, ello evidenciaba una preferencia por contar con una alta liquidez de
monedas por los agentes, en donde los bancos tenian un claro papel en el cambio de
dinero. La segunda actividad historica fue la gestion de los depositos relacionada
con el cambio de dinero. Los primeros bancos de depésito ofrecian servicios de
custodia, estableciendo la confianza de sus clientes, a través de la calidad de moneda
que ofrecian. Los gobiernos obligaban a los bancos a realizar sus pagos con dinero

metalico de calidad, esto fue perdiendo importancia al mejorar la calidad del papel

7 Las funciones de los bancos sobre el dinero fiduciario fueron un avance en la agilizacion de las transacciones
comerciales. Véase la introduccion del libro de Freixas y Rochet. (1997) Economia Bancaria edit. Antoni
Bosh/Banco Bilbao Vizcaya, Barcelona, Espafia.
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moneda que circulaba y posteriormente frente al dinero fiduciario; ya no hubo
necesidad de convertir el dinero en circulacion por los depdsitos bancarios
considerados como dinero bueno. La segunda gran funcioén histérica de los bancos
tue el servicio de pago, el dinero en efectivo resultaba poco adecuado para efectuar
grandes pagos a distancia, debido a los costos de transporte y a los riesgos de cargar
con grandes cantidades de metales preciosos. En las ferias comerciales los
comerciantes tenian problemas en el pago de efectivo, dada la dificultad de contar
con grandes cantidades de metales preciosos, en este mercado los bancos
desempefnaban una funcién primordial en la compensaciéon de las posiciones de

intercambio de los comerciantes.

La tercera funcion bancaria fue transformar los activos financieros para su
cobro efectivo, mediante operaciones de traslado a través del reconocimiento de los
depésitos que eran respaldados en mercados ubicados a grandes distancias. La
misma transformacién de activos contempld tres tipos: la conveniencia de la
denominacion, la transformaciéon de calidades y la de vencimientos. La primera
explica que el banco elige la magnitud de sus productos (depdsitos y préstamos) que
mas satisfaga a sus clientes; el segundo tipo, la transformacion de calidades, ocurre
cuando un banco emite un titulo, ofreciendo una combinacién mejor de riesgo y
rendimiento en lugar de una cartera de préstamos directos, es decir cuando se
desarrolla en un mercado de deuda. Asi en una situacién de informacién asimétrica,

en la que los bancos cuentan con una mejor informacién que los depositantes, la
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transformaciéon de calidades da ventaja en la transformaciéon de activos, al
procesamiento de la informacién a favor del banco, afectando con ello el
funcionamiento del sistema de deuda. En el tercer tipo el banco desempefia una
tercera transformaciéon que es la de vencimientos, es decir, que los bancos
transforman los titulos a corto plazo ofrecido a los depositantes a plazos mas largos

segun lo requieran los prestatarios.

Bajo la perspectiva de la teoria bancaria neoclasica, los conceptos de
informacién asimétrica y aversiéon al riesgo, adquieren especial relevancia para
identificar las nuevas formas de operar de los agentes en los mercados financieros
en la banca. De acuerdo a su posiciéon pueden obtener enormes ganancias en el caso
de que tengan informacién privilegiada, o no se encuentren con la suficiente
fortaleza para arriesgar el capital en determinados mercados, y con ello reduzcan el

riesgo comprando seguros de coberturas.

En el mercado financiero los agentes (entendidos como los bancos, las
instituciones financieras no bancarias, los demandantes, las empresas y los
gobiernos), cuentan con diferentes grados de informacién; es decir existe en el

mercado financiero informacién asimétrica entre dichos agentes, la cual eleva los
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costos de informacién en perjuicio de aquellos sectores que no cuentan con

informacién completa, beneficiando consecuentemente a los actores que si la tienen.8

Y por dltimo, cabe destacar que la cuarta funcién histérica de los bancos es la
gestion del riesgo, la cual se compone de tres fuentes: el crédito, los tipos de interés
y la liquidez. Cuando los préstamos realizados por un banco son arriesgados, los
contratos necesariamente son mucho mdas complejos, pues entran en juego algunas

cuestiones relacionadas con la aversion al riesgo.

El riesgo aceptable de los préstamos bancarios se remonta a los origenes de la
banca de inversiones. La banca de inversiones era tanto, un tipo diferente de
institucién como un concepto diferente de la actividad crediticia tradicional. Asi se
desarroll6 una forma diferente de concebir a la banca, ya que implicaba adelantar
dinero en forma de inversién a la industria, en lugar de ser simplemente un

intermediario prestamista.

La funcion de los bancos de transformacion de activos tiene consecuencias en
su gestion de los riesgos. De hecho, cuando un banco transforma vencimientos o

cuando emite depodsitos liquidos garantizados por prestamos no liquidos -aun

8 Para revisar el desarrollo tedrico de la moderna teoria de la banca centrada en los canones neoclasicos, véase
Freixas y Rochet en particular el capitulo ¢Por qué existen los intermediarios financieros?, en el mismo se
desarrolla la teoria de la informacidn asimétrica como punto central en el comportamiento de los agentes
econdmicos que acuden a las instituciones financieras.
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cuando estén libres de riesgos-, corre un riesgo, ya que el coste de los fondos -que
depende de los tipos de interés a corto plazo- puede aumentar por encima de la
renta procedente de intereses, determinada por los tipos de interés (fijos) concedidos
por el banco. Aun cuando no se paguen intereses por los depésitos, el banco puede
encontrarse ante unos reintegros imprevistos, lo que lo obligaria a buscar fuentes

mas caras de financiacion.

Como consecuencia, tendria que gestionar el riesgo total de su cartera, tanto
el riesgo de los tipos de interés (debido a la diferencia de vencimiento) como el riesgo
de liquidez (debido a la diferencia entre las posibilidades de negociar los titulos que
se emiten y las posibilidades de negociar los titulos que se poseen). Es interesante
sefialar que aunque el riesgo de tipos de interés siempre ha existido, su gestion se ha

introducido solo recientemente en las practicas habituales de gestion de los bancos.

Bajo este planteamiento los bancos tienen informacién privilegiada para
realizar sus operaciones y aiin mas cuentan con la experiencia que les ha permitido
adquirir practica en la gestion de los riesgos. Sin embargo, esto genera costos de
informacién adicional por la necesidad de conocer la situacién de los que acuden a
solicitar los servicios bancarios, ello se puede contrarrestar si los intermediarios
financieros establecen unas relaciones a largo plazo, reduciendo asi los efectos del

riesgo moral.
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Las actividades de seleccién y supervision de los proyectos bancarios se
remontan a los mismos origenes de la banca, cuando los agentes que negociaban
letras de cambio identificaban la firma de los comerciantes y concedian créditos

conociendo la calidad de las letras o incluso las compraban directamente.

Los bancos aportan liquidez al sistema debido a la demanda de diferentes
tipos de préstamo de dinero: como pasivo de bajo riesgo y corto plazo, de alto riesgo
a largo plazo, de capital indivisible, es decir como inversion fisica, y como

promocion y supervision de la inversiéon en proyectos.

La moderna teoria ortodoxa de la banca considera que ubicar exclusivamente
a la misma en el marco de la teoria del equilibrio general deja acéfalo el analisis, en
el mismo se deberian incluir los costos de informacién que reduzcan las fricciones

de los agentes en las transacciones financieras.

El desarrollo de las operaciones bancarias es la instrumentacion de la emision
de titulos valor, con la finalidad de conseguir recursos para financiar las actividades

productivas o financieras.

Una de las razones para justificar la existencia de intermediarios financieros
es subrayar la diferencia entre sus factores y sus productos y concebir su actividad

principal como la transformacién de titulos financieros. Los intermediarios
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financieros desempenan efectivamente un papel en la transformaciéon de unos

determinados tipos de activos en otros.

Concretamente, transforman depodsitos de vencimiento conveniente, como los
depositos a la vista (cuya cantidad minima no esta sujeta a restriccion alguna y cuyo
riesgo es bajo), en préstamos no negociados (cuyo vencimiento y cuantia son
mayores y que tienen riesgo crediticio). Por lo tanto, puede considerarse que los
intermediarios financieros suministran servicios de transformacién de

divisibilidades, vencimientos y riesgos.

Un modelo coherente incluye el supuesto de las economias de escala y de
economias de alcance?, que hacen que resulte rentable que unidades independientes
se especialicen en la transformacién de los activos financieros emitidos por los
prestatarios. El origen de estas economias de escala y economias de alcance se
encuentra en la existencia de costos de transaccién, los cuales incluyen los costos
monetarios de transaccion, de informacién, los costos de btisqueda y los costos de

supervision y auditoria.

Las economias de alcance o de escala involucraban no solamente la decision

de cambiar dinero, sino también implicaba la diversificaciéon de los servicios de

® Las economias de alcance surgen cuando es mas dificil producir un conjunto de productos juntos que
separados. Este concepto se aplica a la banca a través de la complementariedad de costos entre depdsitos y
préstamos y entre inversiones y préstamos.
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depésito, otorgando una ventaja comparativa en el almacenamiento de objetos de
valor monetario. Al tener ellos mismos la necesidad de disponer de un lugar seguro

para guardar sus propias existencias de monedas y metales.

Los comerciantes que tenian establecimientos en varios paises podian ofrecer
tacilmente servicios internacionales de pago a otros comerciantes. Los orfebres
ingleses son un ejemplo de quienes emitian certificados de depésito, garantizando

con ello las existencias de oro y plata puestas en sus manos como depositos.

La teoria de la cartera indica que los inversionistas intervienen por el motivo
de contar con recursos financieros para realizar sus proyectos, ademas tienen la
ventaja comparativa de la tenencia de activos de alto riesgo y de una diversificaciéon

de los instrumentos financieros.

Es importante sefalar que explicar la intermediaciéon financiera
exclusivamente por medio del intercambio y de la oferta de inversiones en cartera,
no comprende todas las operaciones que realiza el banco, por ello se avanza un poco
mas en el concepto ya que el banco moderno trabaja con titulos no negociables como
son: los préstamos y contratos de seguros, el incluir titulos que no son sujetos de
intercambio pero si obedecen a una légica de transaccién bancaria, lo que implica
incorporar el concepto de economias de escala financieras, las cuales se traducen en

una ampliacién de las actividades financieras y de diversificaciéon del riesgo,
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reduciendo el costo medio por unidad y aumentando el nivel de inversiones

financieras.

La intermediacion financiera cuenta con costos fijos de transaccion y
rendimientos crecientes debido a la tecnologia; estas caracteristicas acompafiadas de
una amplia informacién marcaran la pauta de la eficiencia bancaria y evitara los
problemas ocasionados por la informacién asimétrica. Las mismas son
fundamentales para explicar la superioridad de los bancos frente a los mercados

financieros en la provision de varios servicios bancarios.

La teorfa ortodoxa de la banca plantea, a nivel macroeconémico y bajo una
perspectiva historica, la existencia de imperfecciones de los mercados financieros
estas se clasifican en cinco elementos: 1. Vias de transmision de la politica monetaria;
2. Sistema financiero fragil; 3. Existencia de ciclos financieros; 4. Efectos reales de la
intermediacién financiera; 5. Influencia de la intermediacién financiera en el
crecimiento econémico. En este contexto Irving Fisher!?, uno de los primeros autores
modernos del anélisis financiero y monetario, sefialé que la gravedad de la recesiéon
econdmica registrada durante la Gran Depresion se debi6 a los malos resultados de
los mercados financieros. Defini6 el concepto de deflacién provocada por la deuda:

cuando los prestatarios (empresas o bancos) estdin muy endeudados, una pequefia

10 Economista norteamericano quien establecid la relacion cuantitativa entre la actividad econdmica y la
circulacién monetaria.
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perturbacion afecta a su productividad desencadenando una serie de quiebras, que
provocaron una reduccién de la inversién, de la demanda y, como consecuencia, de
los precios, agravando el endeudamiento real del sector productivo, lo que provocé

otra serie de quiebras con efecto acumulativo.

Este punto de vista fue reforzado mas tarde por la teoria de Gurley-Shawl,
segun la cual los intermediarios financieros desempefian un papel fundamental al
facilitar la circulacion de fondos prestables entre los ahorradores y los prestatarios.
Raymond Goldsmith!? esta de acuerdo con esta relacién positiva entre el crecimiento
econdmico y el grado de sofisticaciéon y desarrollo del sector financiero como una

relacién determinante en el incremento de la actividad econdmica.

Con la publicacién de Friedman y Schwartz en 1963 de la historia monetaria
de Estados Unidos, en donde identificaron que la oferta monetaria era el agregado
financiero clave. Friedman y Schwartz!3 observaron que existia una elevada

correlacién positiva entre la oferta monetaria y la produccion, especialmente

1 Ambos autores ademas plantean que los bancos y otras instituciones financieras tienen por objeto transformar
titulos financieros y contratos. Estos autores forman parte de los planteamientos recientes en la conformacion
de una nueva teoria sobre las actividades de las instituciones financieras.

12 Goldsmith en su libro sobre Estructura financiera y crecimiento econémico ejemplifica la alta correlacion
positiva entre el Producto nacional bruto y los Activos financieros de Estados Unidos para los afios de 1805 a
1961, en un ejercicio de estimacion lineal se obtuvo, aplicando el método de minimos cuadrados, una alto
coeficiente R-cuadrado de 99.8, lo que demuestra la aseveracion de Goldsmith, para este caculo se tomaron los
datos de la péagina 67.

13 La investigacion que desarrollaron para sustentar su tesis de que hay una relacién positiva entre las
fluctuaciones de la oferta monetaria y el ingreso nacional durante el periodo de 1867 a 1960, y su tesis de la
existencia de una caida en la oferta monetaria en un tercio de su valor después de la crisis del 29 fue la causa
de la severidad y duracion de la depresion, se encuentra en Milton Friedman y Anna J. Schwartz (1963). A
monetaria Historia of te Untad Status (1867-1960), edit. Princeton Universito Pres, USA. Captar 13.
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durante la Gran Depresion. Sostenian que los bancos eran importantes en la medida
en que creaban dinero e influian en el grado de desarrollo de la economia a través

de las variables monetarias.

Esta afirmacion esta de acuerdo con el desarrollo relativamente reciente del
modelo macroeconémico de la sintesis neoclasica IS-LM, en el que se considera, del
lado del mercado de dinero, que la oferta monetaria est4d controlada por el banco
central, hipétesis simplificadora fundamental para el mercado de dinero. Sin
embargo aunque el banco central pueda controlar la base monetaria, los demaés
componentes de la oferta monetaria se ajustan a las variaciones de los tipos de
interés, por lo que la cantidad de dinero es en realidad menos importante para los
resultados macroeconémicos, que la capacidad financiera de la economia, entendida
ésta como el volumen agregado de crédito que los prestamistas estdn dispuestos a

conceder a los prestatarios!4.

La primera caracteristica de las implicaciones macroecondémicas se presenta
por las vias de transmision de la politica monetaria, y ocurre a partir de la existencia
de bancos centrales, quienes tienen una actividad reguladora en los tipos de interés

y de control del circulante en los mercados financieros.

14 Destaca que la teoria del equilibrio general no contemple satisfactoriamente la introduccion del dinero en su
modelo, y en cambio el modelo desarrollado por Hicks en el articulo “El sefior Keynes y los clasicos” incorpora
el dinero como una variable determinante en el analisis econémico acercandose mas a la visién keynesiana de
introducir el dinero para explicar una parte de las fluctuaciones econémicas.
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Con respecto a la fragilidad del sistema financiero existen condiciones adversas en
las cuales una economia puede registrar una contraccion brutal del crédito y en
consecuencia, de la actividad econdémica. En ambos casos, este fendmeno esta

relacionado con la informacién asimétrica.

Un hecho a destacar es que los representantes de la moderna teoria bancaria
que contempla los ciclos financieros y fluctuaciones, reconocen que el mercado no
acttia eficientemente y parten del hecho de que las fluctuaciones de las variables
macroecondémicas (la produccién, la inversion, el empleo) no son sorprendentes,
siempre que las "variables fundamentales" de la economia (es decir, los pardmetros
que determinan la productividad y la demanda) flucttien aleatoriamente con el paso

del tiempo.

Un autor como Farmer!® ofrece una nueva teoria del ciclo econémico que
combina dos ingredientes: la imperfeccion de los mercados de crédito debida a la
informacién asimétrica y la inexistencia de un sistema completo de mercados de

tuturos debido a la sucesion de generaciones.

15 El autor se inserta dentro de la corriente neoclasica de la banca, sin embargo reconoce la existencia de
fluctuaciones financieras ocasionadas por imperfecciones de mercado, que ocasionan que las instituciones
financieras quiebren por causas debidas a restricciones institucionales del mercado.
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Autores como Holmstrom y Tirole'® analizan tres tipos de perturbaciones
financieras: una crisis crediticia (que corresponde a una reduccién del capital del
sector bancario), una disminuciéon de las garantias (que corresponde a una
perturbacion negativa de los activos de las empresas) y una reduccion del ahorro

(que corresponde a un desplazamiento descendente de la funcién de oferta).

La estructura financiera y el desarrollo econémico estan correlacionados
positivamente entre el nivel de estructura financiera y la tasa de crecimiento de la
economia. La idea general de que el crecimiento esta relacionado con la estructura
tfinanciera la plantearon Joseph Schumpeter!” y Alexander Gerschenkron!®. Ambos
consideraron que un componente central para tener un mejor desarrollo econémico
es mediante la inyeccién de recursos financieros con una visién innovadora, se
podria alcanzar un crecimiento econémico sostenido, particularmente Schumpeter
enfatiz6 la capacidad de creacion del empresariado para impulsar el ciclo
econdmico, y Gerschenkron sefial6 que la provision del capital es un prerrequisito
para superar las trabas a la industrializacién y la superacién del atraso econémico,

y pone de ejemplo a la Rusia soviética.

Un rasgo de la teoria moderna de la banca es el reconocimiento de la retirada

masiva de depodsitos bancarios debido a un riesgo sistémico, es decir al contagio de

16 Freixas, Op. Cit. pp. 45-48
17 Joseph Schumpeter (1957). Teoria del desenvolvimiento econémico, edit. FCE, México.
18 Alexander Gerschenkron (1968). El atraso econémico y su perspectiva histérica, edit. Ariel. Espafia.
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péanicos bancarios los cuales fueron un fenémeno frecuente en Estados Unidos hasta
1934, y debido a su regulacion descentralizada, el mercado americano tiene un
notable historial de quiebras bancarias, retiradas masivas de depdsitos de un banco
y panicos bancarios generalizados. Para el asesor financiero Kemmerer!?, Estaos
Unidos experimenté 21 panicos bancarios entre 1890 y 1908. Por su parte y en el
mismo sentido Friedman y Schwartz identifican 5 panicos bancarios entre 1929 y
1933, que es el periodo mas grave de la historia financiera de Estados Unidos.
Inglaterra también experimento fenémenos similares antes de que crearé el banco

central, al igual que otros paises europeos.?

Los modelos més tedricos han abordado esta cuestion en un marco agregado,
que representa el sector bancario en su conjunto como una tnica entidad. Sin
embargo, es importante distinguir entre las retiradas masivas de depdsitos de un
banco, que afectan a un solo banco, y los panicos bancarios, que afectan a todo el

sector bancario y, como consecuencia, al sistema de pagos.

19 Edwin Walter Kemmerer nacié en Scranton, en el Estado de Pennsylvania, el 29 de junio de 1875, es mejor
conocido en la regién como “money doctor” se especializo en materia monetaria y financiera, estudio el patrén
oro implementado en Inglaterra, fue asesor financiero de gobiernos de diversos paises especialmente
latinoamericanos, tales como Guatemala, México, Ecuador, Bolivia, Colombia, Chile y Per( estudio también
el problema de la inflacién, y recomendaba la reorganizacién a través de la implantacién de monedas fuertes y
equilibrio en las finanzas puablicas. Se recibié en la Universidad Wesleyan en Middletown en 1899 y obtuvo el
titulo de doctorado en filosofia en la Universidad de Cornell. Fue nombrado comisionado en la Comision
filipino-estadounidense. En el afio de 1912 empezd como profesor en la Universidad de Princeton, donde fue
director de Finanzas Internacionales, en la academia Kemmerer se gané la reputacion y el mote de “money
doctor”. Escribi6 una docena de libros pero el mas importante “Modern Currency Reforms”. Entre 1915y 1916
propuso una Unidn monetaria Pan-Americana, con base en el délar para unificar las unidades monetarias de
veintitn paises latinoamericanos y Canada. Fallecio en Princeton, New Jersey, el 16 de diciembre de 1945, en
Estados Unidos

20 Freixas, op. cit., véase Capitulo 6 en el cual se desarrolla las implicaciones macroeconémicas de la banca en
el desarrollo del sistema financiero de un pais.
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La explicaciéon convencional de la retirada masiva de depodsitos de un banco,
cuando los depositantes observan que se retiran muchos depésitos de su banco,
temen que este quiebre y responden retirando sus propios depésitos. Cuando las
retiradas de depdsitos son superiores a la demanda actual esperada de liquidez, se
produce una externalidad negativa que afecta al banco que experimenta la escasez
de liquidez, ya que aumenta la probabilidad de que este quiebre. Pero también se
produce una externalidad que afecta a todo el sistema bancario si los agentes

consideran que la quiebra es un sintoma de que hay dificultades en todo el sector.

Por dltimo la gestion de los riesgos puede considerarse como la principal
actividad de los bancos, asi como de otros intermediarios financieros, por ejemplo,
las compafiias de seguros. Los bancos comerciales, los bancos de inversion y los
fondos de inversion tienen que controlar y seleccionar los riesgos inherentes a la

gestion de los depositos, las carteras de valores y los contratos fuera de balance.

El nivel de riesgo depende en parte de los mecanismos institucionales a que
estén sometidos los bancos, bien a través del mercado monetario interbancario, bien
a través de instituciones especializadas creadas con este fin. Esta conexion entre el
marco institucional y los diferentes elementos que determinan la fijacién del precio
del riesgo crediticio es especialmente importante en los estudios aplicados. Es

evidente que en el riesgo de un préstamo influye la existencia de una garantia: saldos
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compensatorios y un aval. Los métodos de clasificacién del riesgo crediticio, que son
analogos a las técnicas actuariales que utilizan las compafiias de seguros, permiten
a los bancos estimar a priori esta probabilidad de impago basandose en las

caracteristicas observables del solicitante del préstamo.

Cuando los bancos toman la decision de conceder un crédito, utilizan
informacion tanto sobre el posible prestatario, como sobre las caracteristicas de 1as
empresas pertenecientes a la misma industria para el caso de los préstamos a
empresas o las caracteristicas de personas similares para el caso de los préstamos

personales.

Aunque en la mayoria de los modelos tedricos se considera que la quiebra es
una situacién en la que los acreedores se hacen cargo simplemente de la empresa y
eligen la estrategia que les permite conseguir una devolucién mayor, en realidad el

proceso de la quiebra es mucho mas complejo.

Una quiebra es un proceso de negociacion y como tal ha de representarse
desde el punto de vista teérico como un juego en el que estan presentes el riesgo
moral y la selecciéon adversa y en el que la legislacion establece los valores de reserva
de los jugadores. El proceso comienza cuando la empresa es insolvente, término que
tiene un significado juridico preciso: o bien la empresa es incapaz de devolver un

préstamo, o bien su capital social alcanza un valor nulo.
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En ese caso, los acreedores o la propia empresa desencadenan una quiebra y
se inicia un proceso de negociacion entre los accionistas y los acreedores, en el que
la direccion de la empresa participa posiblemente como un tercero. Entre las
cuestiones que se negocian se encuentran las siguientes: (1) si la empresa debe
liquidarse o debe continuar y, en este altimo caso, si ha de proponerse un recorte o
reorganizaciéon de algunas de sus actividades y (2) la forma en que las partes
afectadas se repartan los ingresos puede depender de la conducta de otras (por
ejemplo, los proveedores). Si no hay acuerdo, puede recurrirse a un tercero (un
administrador o liquidador) para que haga de arbitro de la quiebra. Es importante
recordar que otras partes (como los trabajadores, los proveedores y posiblemente los
clientes) resultan afectados directa o indirectamente por el proceso de quiebra, por
lo que su actitud influye en los flujos de caja esperados de la empresa en caso de

reorganizacion.

El reconocimiento de que la sola teoria del equilibro general no explica el
comportamiento del sistema bancario, indica un avance en la comprensiéon del
fenémeno financiero por parte de la escuela neoclasica de la banca, al incorporar
conceptos como gestion del riesgo, imperfecciones en el mercado financiero,
informaciéon asimétrica y fluctuaciones econémicas con posibilidad quiebras

sistémicas; le dan una coherencia que les permite identificar los problemas y
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formular politicas que minimicen los efectos devastadores de los ciclos financieros

y evite en lo posible los panicos financieros.

1.3 Teoria heterodoxa: Teoria del circuito monetario?!

La siguiente teoria toma conceptos marxistas y keynesianos adecudndolos en el
marco de instituciones que definen el accionar del mercado financiero en una
economia capitalista, sin embargo no desarrollan propiamente una teoria marxista
ni neokeynesiana, sino identifican en el circuito monetario el fundamento de la
explicacion del avance del modelo de acumulacién en una sociedad desarrollada. La
teoria del circuito monetario es un modelo de acumulacién de capital que tiene como

elemento fundamental al dinero-crédito, o dinero endégeno.

El dinero-crédito (es generado por el crédito - deuda -, posee un valor
meramente extrinseco reflejado en su poder de compra independiente de cualquier
caracteristica intrinseca, y es ampliamente aceptado por la sociedad) de acuerdo a
los tedricos del circuito, se ha desarrollado a lo largo de un cimulo de relaciones

privadas de deuda-crédito que han adquirido reconocimiento al desplegarse los

21 Entre los autores que abordan este enfoque son: Alain Parguez, Agosto Graciano, Bernard Schmitt, Marc
Savoie, Han Kregel, entre otros, con aportes de la escuela regulacionista, principalmente de Michel Aglietta,
Andre Orlean y De Bernis El objetivo de esta teoria es comprender el vinculo entre crédito, dinero y produccion
incorporando los agentes econdmicos al anélisis, alejandose del planteamiento neoclésico. Dentro de la escuela
del circuito monetario ha habido diversas influencias uno de las mas importantes es el pensamiento de Keynes
a través de su Tratado de la Moneda, y los escritos posteriores a la Teoria General.
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vinculos mercantiles a través del dinero como la institucion econdémica que

enmascara la jerarquia de valores y de dominacién social.

La teoria del circuito parte del andlisis de una economia capitalista
caracterizada por: la propiedad privada de todos los recursos, el trabajo libre, el
Estado interventor que fomenta las ganancias empresariales por conducto del

multiplicador del presupuesto, y quien tiene el exclusivo derecho de crear dinero.

Para la Teorfa del Circuito Monetario en una sociedad moderna el dinero-
crédito tiene un valor por ser admitido como la contraparte de la transferencia del
uso del trabajo y de las mercancias, porque cada persona al recibir una cantidad de
dinero determinada en unidades predeterminadas cuenta con la certeza de poder

llevar a cabo el gasto por esa cantidad de dinero.

El dinero, en la Teoria del Circuito Monetario, es una condiciéon indispensable
de la existencia de la economia capitalista, expresada en dos caracteristicas: Primero,
el dinero existe para corresponder a los requerimientos de la produccién. Y por tanto
de la acumulacién, de obtencién de ganancia empresarial e intereses. A través de sus
contratos con bancos, empresas y gobierno pueden hacer crecer los recursos liquidos
que ellos necesitan para cumplir sus planes. Segundo los planes de acumulacion en
la produccion son cumplidos al igual que los requerimientos de los contratos de

crédito.
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El dinero es un sistema de pagos definido por una serie de reglas y de
situaciones probables que vinculan indisolublemente al crédito, dinero y

produccion, y es creado por los bancos y el Banco Central.??

La légica circular y la naturaleza transitoria del dinero delimitan que su valor
sea tan largo como el lapso de tiempo comprendido desde su desembolso inicial
financiado a través del crédito para adquirir recursos reales, hasta el momento de su
destruccién cuando las empresas y el Estado lo reintegran. Esto marca el grado de

circularidad de la estructura monetaria subyacente de la economia.

La Teoria del Circuito Monetario se basa en plantear que el dinero se ha
desarrollado a partir de un conjunto de relaciones privadas deuda-crédito. En las
economias modernas las relaciones sociales se inscriben en la deuda al intervenir los
individuos en el mercado mediante contratos de endeudamiento reglamentados por
los propios términos de este. Esa deuda adopta formas particulares: individual,

familiar y empresarial.

Dentro de esta logica, para los tedéricos del circuito el dinero actual existe

como tal cuando un grupo de agentes: los bancos son deudores confiables que

22 Este apartado se considerd el desarrollo expuesto en el capitulo I de la Tesis de doctorado de la Marcia L.
Solorza Luna (2005), Teoria del circuito monetario y banca extranjera en México, 1850-1930, Division de
Estudios de Posgrado, Facultad de Economia UNAM, México.
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pueden emitir deuda sobre si mismos; sus deudas son aceptadas por todos los
agentes no bancarios como medios para adquirir recursos reales, sea que existan en

el presente o en el futuro.

El manejo de esta deuda debiera ser horizontal y vertical a la vez, sin embargo
dada la manifestaciéon permanente de las relaciones jerarquicas en la sociedad la
estructura vertical se toma necesaria, como lo es la existencia de una institucion
supra-individual el Banco Central, elemento importante para la reglamentacién de
la deuda y su renovacion, y en bisqueda de la estabilidad institucional del sistema

de pagos.

El dinero en el circuito es un sistema de pagos definido por un conjunto de
reglas y de situaciones posibles, no es escaso, es no neutral, se le demanda
constantemente, y es creado por los bancos come la contraparte del crédito
concedido por los bancos para los agentes: las firmas y el Estado, con cuyos gastos o

desembolsos generan y formaran valor real en la produccion.

La oferta de dinero en la economia crece porque los agentes demandan mas

dinero. La mayor demanda de préstamos por las empresas lleva a que nuevos

depdsitos bancarios sean creados.
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Una vez que la demanda por crédito es presentada por los industriales para
lograr su objetivo de acumulacién de capital, de obtencion de ganancia empresarial
mas intereses en el proceso de produccion, los bancos responden ofreciéndola, y
para satisfacer cada crédito los bancos cuentan con los fondos necesarios, conceden
una linea de crédito sobre la cual las firmas pueden hacer pagos cuando quieren

comprar un insumo de produccién, incluido el trabajo.

De este modo los ingresos son creados, los trabajadores reciben sus salarios,
las firmas productoras de bienes de capital reciben un ingreso por la venta de sus
productos a las firmas del sector productor de bienes de consumo u otras firmas del

sector productor de bienes de inversion.

Los bancos prestan mientras los activos de unos bancos son simultaneamente
una deuda para otros bancos. Como un préstamo es extendido a una firma, esta debe
al banco, pero como la firma paga ingresos a firmas y familias, los depdsitos

bancarios son transmitidos desde las firmas hasta otros cuenta habientes bancarios.

En la teoria del circuito monetario el dinero es también una deuda temporal
emitida por los bancos incluido el Banco Central, sobre ellos mismos, las empresas
y el Estado para financiar sus desembolsos requeridos en la produccién de bienes
individuales y colectivos, y al ser aceptado socialmente como valor y contar con la

confianza de todos los individuos y las instituciones, exige ser autorizado y
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reglamentado por la autoridad legal del Estado sobre el reconocimiento de la
capacidad de pago de los bancos. Para los tedricos del circuito monetario los bancos
crean dinero con el fin otorgar créditos que respondan a las necesidades de
produccion, es decir unen la creacion monetaria a la operaciéon de produccion, por
lo que el circuito es el elemento de relacién fundamental entre dinero, producto y la

ganancia.

La teoria del circuito monetario explica tres etapas en la evolucion de las
finanzas: La primera que desde los albores del capitalismo hasta la Primera Guerra
Mundial; la segunda va de la Primera Guerra Mundial a principios de los afios
ochenta y, la tercera comprende la época de la Restauracion de los afios ochenta del

siglo XX en adelante.

La definiciéon de dinero descrita y aceptada ampliamente por la teoria del
circuito monetario, se refiere a que el dinero es crédito obligado e implica que la
demanda por crédito desde las empresas, el Estado y las familias sean su fuente de
creacion. Por ello cualquier mercancia puede servir como unidad de cuenta, donde

las deudas son un medio de pago para colocar en el mercado la misma.

Para la teoria del circuito monetario, tanto el dinero como la cantidad de
dinero en la economia son enddégenos; la endogeneidad significa que todo

incremento en la oferta de dinero se complementa con el crédito concedido por los
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bancos a las firmas, con el fin de elevar la inversién a un mayor nivel, donde el
crédito bancario, bajo esta teoria ocupa un lugar central. No hay restricciones en el
principio de endogeneidad, tan pronto como existe el dinero, este empieza a
funcionar como crédito, aplicindose por igual a los desembolsos de las empresas, el
Estado, y a los gastos de las familias que estdn por encima de sus ingresos. El crédito
es concedido por bancos que prestan deuda emitida sobre si mismos, lo cual implica
una distincién entre dinero-activos y dinero-ahorros, y que en la teoria del circuito
monetario el dinero al no ser escaso no se cuenta con una nocién de la cantidad

6ptima de dinero.

La nocién de endogeneidad encierra las condiciones de que los bancos no
puedan prestar fondos preexistentes, ni crear dinero sin una demanda previa de las
tirmas y el Estado. Los bancos no pueden crear valor real, este es producido por
quienes se benefician de los préstamos bancarios: firmas y Estado. Sin embargo, los
bancos si pueden crear dinero para financiar adquisiciones de activos financieros

existentes, las cuales son consideradas inversiones devengadas.

La presencia de los bancos en el circuito monetario se torna indispensable, la
creacion de dinero exteriorizada en oferta de crédito dirigida a cumplir con la
demanda realizada por las firmas, el Estado y las familias no serian posible sin un
sistema bancario regulado por el Banco Central, mismo que determine las tasas de

interés e imponga restricciones a al buen deudor.
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Los bancos obligados a encontrar la demanda por créditos para alcanzar el
crecimiento deseado de su riqueza neta tienen en cuenta que la demanda efectiva de
préstamos depende de la tasa de interés y el margen monetario, de la necesidad por
ajustar la meta monetaria a la tasa de interés sobre préstamos para conseguir la

igualdad entre oferta y demanda de crédito.

Las firmas necesitan crédito para financiar sus costos de produccion incluidos
los intereses pagados a los bancos, y para adquirir nuevos bienes de equipo. Estas
exigencias conducen a crear el dinero en la fase de flujo o cambia del circuito
monetario para realizar gastos o desembolsos requeridos por las firmas y el Estado,
esto es por la decision de las firmas para contratar deuda, y cubrir las necesidades
de produccion. El dinero entra en la produccion una vez que se usa el crédito, porque
si el financiamiento bancario se autoriza y no se usa, la liquidez correspondiente no
se crea. El financiamiento es un adelanto monetario necesario para que las firmas lo
distribuyan al iniciar la produccién. El dinero pasa a formar parte del proceso de
produccién, bajo esta Optica de la teoria del circuito, el dinero no es una mercancia,

pero si opera en un mundo de mercancias.

El dinero aparece, existe en el sistema porque se le necesita, una vez que la
produccién ha sido financiada por el crédito bancario; mientras la creacion del

crédito bancario y los depésitos de dinero son simultaneos, al crédito y al dinero no
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se les ve como entidades diferentes, mas sin embargo, cada uno juega un rol

especifico en el circuito. El crédito es la forma de dinero dominante en la economia.

Los tedricos del circuito no pierden de vista que el capitalismo dio lugar a los
aspectos monetarios, siendo el dinero su condicién de existencia su esencialidad,
por eso colocan su atencién en los flujos crediticio y consideran endégeno al dinero
y al crédito por las necesidades de produccion. La cuestion central en la teoria del

circuito es la entrada del dinero bancario en una economia capitalista de produccion.

La teoria del circuito monetario rechaza la nocién de mercado de dinero
donde un precio y una cantidad estdn determinados. Se plantea la idea
schumpeteriana de que mercado de dinero es el estado preponderante del sistema

capitalista,

La fuerte exogeneidad de las tasas de interés en el circuito monetario no es
opuesta al rol de las tasas de interés en proveer a los bancos privados con su
acumulaciéon deseada. La reconciliacién de las tasas de interés al ser usadas para
controlar la demanda agregada, con la necesidad de asegurar la estabilidad del
sistema bancario esta siempre en juego. La dificultad de lograr simultdaneamente
esas metas explica por qué no pueden darse dentro de una politica monetaria

independiente, sino que la politica monetaria forma parte de la politica fiscal.
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La teoria del circuito monetario reconoce que no se cuenta con una economia
de crédito perfectamente autorregulada, y que la red de crédito para adquirir

consistencia requiere de una agencia de regulacién, como el Banco Central.

La teoria del circuito monetario considera el corto plazo esta en funcién del
tiempo de duracién del crédito. Ello significa que se toma como punto de partida el
momento de la inversioén inicial, por lo tanto, corto plazo es el tiempo necesario para

que todo el efecto multiplicador se lleve a cabo.

Asi el corto plazo en el circuito debe ser entendido en el sentido de que
comprende el tiempo suficiente para que el dinero circule desde el momento en que
es creado por el crédito bancario hasta cuando es destruido, e integrado. No
obstante, muchos circuitos existen simultdneamente, no todos los circuitos inician y
terminan a un mismo tiempo, los circuitos permanentemente se superponen porque

la economia no opera bajo un solo modelo.

En el circuito del dinero y el crédito las funciones de los macrogrupos son: a)
Los bancos proveen el crédito necesitado por las firmas; b) Las firmas se encargan
de invertir, cumplen planes de produccién y determinan la asignaciéon de los

recursos productivos; c) Los asalariados ofrecen el trabajo intelectual y fisico.
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En el circuito los flujos monetarios estan jerarquizados, y se comportan de la
siguiente manera: el crédito bancario debe haber sido obtenido y confirmado antes
de iniciarse la produccién, los ingresos sobre inversion no pueden ser
desembolsados antes de empezar a producir, y las firmas no pueden reembolsar el
crédito a los bancos sino hasta una vez que los bienes son comprados por las

familias.

En este contexto la creacion del dinero es el resultado de la compleja
interacciéon de cuatro relaciones causales especificas entre los macrogrupos y el
Banco Central: 1) Bancos-Firmas, 2) Firmas-Trabajadores o familias; 3) Bancos-Banco

Central y 4) Gobierno-Economia Abierta.

Los bancos se encargan de crear dinero, y en ese sentido al no ser tratados
como otras firmas mads, tienen también la responsabilidad de conservar en buenas
condiciones las locomotoras de la economia ‘todo su instrumental', y ofrecer el

crédito necesario.

De esta manera la division de la sociedad en macrogrupos hecha por la teoria
del circuito monetario explica el papel del dinero en la distribucién del ingreso, que
es la capacidad de los capitalistas para determinar su propio nivel de ganancias a

través del acceso al crédito y la consumacién de sus planes de inversion.
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En el ndcleo de esta concepcion esta la nociéon de que el dinero es parte y eje
conductor de un circuito, y como tal primero es creado para luego circular vy,
finalmente ser destruido dando a las ganancias monetarias derivadas de la

produccion el use de dinero.

Las ganancias son el monto de dinero que las empresas extraen del proceso
de produccioén, por tanto se materializan en la fase de reflujo cuando el valor del
producto se realiza completamente mediante la inversion, es decir, no pueden existir
antes que la demanda auténoma del Estado y de que los gastos de inversién de las

tirmas hayan sido tomados.

Al final del circuito monetario el aumento proyectado de la riqueza neta en la
primera fase se refleja en el monto de ganancias, lo que representa el cumplimiento

de la condiciéon de existencia de la producciéon empresarial capitalista.

Un hecho que destaca es que la teorfa del circuito monetario sostiene que el
incremento en los salarios no puede ser un factor de inflacién en el largo plazo. Las
tres posibles causas de inflacién son: 1. El crecimiento de la tasa salarial por encima
del incremento de la productividad; 2. El crecimiento de la relacién de ingresos no
salariales-salarios dentro de los costos de produccién, respecto a la tasa proyectada
del margen de las firmas, la tasa de ahorro de los ganadores de ingresos, el gasto en

inversion de las firmas y el déficit ptablico.
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El circuito monetario estd integrado por cinco etapas: 1) Decisiones de
produccion y precios. Consiste en la determinacién por parte de las firmas, del valor
monetario de su produccion, y el precio al cual la venderan (Fase de planeacién); 2)
Financiamiento inicial y creacién endégena del dinero. Se explica el acceso de las
firmas al crédito bancario. Es el momento en que se concede crédito a las firmas e
inicia propiamente el circuito; 3) Creacién de flujos de ingresos. Se refiere a los
desembolsos de ingresos y compra de bienes de inversion; 4) Reflujo monetario y
creacion de ganancias. Las firmas buscan sé del retorno de los desembolsos iniciales,
a través de la venta de sus mercancias; 5) Bancos como intermediarios financieros.

Se da el refinanciamiento de la deuda de corto plazo no pagada por las empresas.

Asf, la teoria del circuito monetario esta sustentada en cinco proposiciones: 1)
El dinero es creado en la fase de reflujo para realizar los gastos que se necesitan por
las empresas y el Estado. 2) El dinero es destruido en su fase del reflujo del circuito
monetario cuando las empresas y el Estado recuperan la cantidad de dinero pasivo
que inicialmente crearon e inyectaron en la actividad econémica. 3) El dinero deriva
tnicamente de las consecuencias que origina su aplicacion al gasto. 4) La funciéon
depdsito de valor no existe, entra en contradiccion con la ley del valor de la economia
capitalista. 5) El dinero es un puro simbolo abstracto denominado en unidades
estatales de riqueza contable creadas por el propio Estado. Estas proposiciones

resumen como el componente monetario es solamente un mecanismo por el cual el
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Estado y las empresas afianzan su dominio en los circuitos monetarios y productivos

de un pais.?

Los que sostienen esta teoria no se preocupan por justificar las acciones
egoistas de los agentes econdmicos ni explicar a través de las conductas individuales
las imperfecciones de mercado, para estos tedricos el dinero y las actividades
bancarias son parte inherente de un sistema econémico que le da sentido a su
funcionamiento para el crecimiento y acumulacién de capital incentivando la
obtencion de ganancias, en un marco donde las instituciones, vistas con caracter
social, son las que definen el intercambio y evolucién de una economia madura con
un uso intensivo del dinero fiduciario, a partir de ello identifican que las crisis
financieras son un parte inherente de del sistema del circuito monetario, como una
interrupcion del mismo por causas de realizacion, en este sentido esta teoria trata de
acercarse mas a las condiciones reales de funcionamiento de una economia

capitalista.

23 parguez resume asfi el papel que desempenia el dinero en una sociedad capitalista, véase Parguez, Alan (2004).
“Moneda y credito en el capitalismo contemporaneo”, en Correa, Eugenia y Giron Alicia, Economia
Financiera Contemporanea, edit. Miguel Angel Porria/UNAM, México. Pp. 21y 22.
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1.4 Teoria neokeynesiana del ciclo monetario

En este apartado se aborda desde la perspectiva neokeynesiana la incidencia que
tienen las crisis en el sistema financiero; afectando al sistema bancario hay, dentro
del andlisis econémico dos enfoques que tratan de explicar las causas y la
importancia de las crisis financieras. El primero de ellos de cardcter monetarista,
dirigido por Friedman y Schwartz identifica a las crisis financieras con los panicos
bancarios, los cuales pueden ser causados por medio de la contracciéon de la oferta
monetaria. El segundo enfoque tiene su interpretacion con Keynes y Fisher, quién
sefiala que las crisis financieras son una parte del funcionamiento ciclico de la
actividad econémica cuya consecuencia natural es la fragilidad financiera y el
sobreendeudamiento; el neo keynesiano Minsky? ha desarrollado este
planteamiento recientemente, siguiendo la tradicion heterodoxa financiera,
desarrollado explicaciones sobre la nocién de sobreendeudamiento y el proceso por

el cual se produce la fragilidad financiera.

Kindleberger? retomando los planteamientos de Minsky y Fisher, amplia y

completa el enfoque heterodoxo a través de un andlisis histérico de las crisis

24 Minsky P. Hyman, Las razones de Keynes, edit. F.C.E., México 1987; publicado originalmente en inglés en
1975. El autor desarrolla el modelo en el capitulo V1, en donde parte de contemplar las instituciones financieras,
la inestabilidad financiera y el ritmo de inversién, como determinantes de la evolucién del sistema bancario y
financiero.

% Charles Kindleberger ha integrado el planteamiento keynesiano a lo financiera y bancaria aportando
conceptos mas realistas como los panicos y manias, actuaciones que van contra toda légica planteada por los
tedricos bancarios del equilibrio general. Véase C. Kindleberger (1991).Manias panicos y cracs, edit. Ariel,
Barcelona, capitulos 1 al 3.
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tfinancieras y del comportamiento psicolégico de los agentes econémicos obligando
al sistema financiero a la inestabilidad. Sus estudios se sustentan en que el cambio
positivo en las expectativas, provocado por un evento, mejora las oportunidades de
beneficios y aumentando las inversiones, previendo de una mayor cantidad de
dinero bancario e incrementos en su velocidad; el proceso produce la mania

especulativa la cual afecta el intercambio entre dinero por mercancias.

Kindleberger cuestiona la hipotesis ortodoxa de racionalidad en el mercado.
En sus trabajos muestra que la supuesta racionalidad de los modelos ortodoxos no
es tal y si en cambio las manias, panicos y crisis, son hechos que se viven en un

sistema financiero y son fuente de la irracionalidad.

La crisis bancaria y financiera ocurre cuando existen cambios generalizados
en las expectativas en funcion del temor de cambios en el ambiente econémico. Estas
modificaciones han sido causadas, frecuentemente, por algtin evento exégeno como
guerras, malas cosechas, invenciones, entre otros factores; la falta de liquidez
también podria estar ligada a una mala administracion de la institucién y con ello, a
una fragilidad financiera con déficit de liquidez sistémica. Un aspecto, en la teoria
keynesiana, es la incertidumbre unida al dinero, en el circuito monetario se ve
relativamente minimizada al considerar independientes la existencia y el valor del

dinero de la incertidumbre.
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Intentos de convertir activos financieros y no financieros iliquidos en dinero,
lo cual lleva a un incremento en las tasas de interés y a una disminucién en el precio
de los activos, esto es crisis de liquidez; la amenaza de solvencia, que implica la falta
de capacidad de los bancos de hacer frente a sus obligaciones lo que lleva a vender
precipitadamente sus activos con el propédsito de hacerse de recursos que puedan
cubrir sus necesidades; los retiros masivos de depdsitos que precipitan la amenaza

de solvencia.

Este fenémeno puede llevar a un panico bancario donde todos los
depositantes corren a tratar de retirar sus ahorros, propagandose la posibilidad de
que las demas instituciones bancaria incurran en una falta de recursos para hacer
frente a sus responsabilidades con la demanda excedente de los depositantes; las
reducciones en la oferta monetaria lo cual significa un decremento de la oferta
monetaria puede originar un pénico bancario; lo anterior lleva a una caida en la
actividad productiva y a una disminucién del nivel de precios, ocurre una
declinacion en los beneficios y una reduccion en el valor neto de las empresas y
ademas surge una ola expansiva de bancarrotas; una crisis de deuda produce una
caida en el precio de los activos con una baja generalizada en el nivel de precios, por
altimo todo el proceso puede ser detenido a partir de la intervencién del gobierno,
como prestamista de tltimo recurso para proveer de la liquidez necesaria al sistema

afectado.
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Kindleberger, Fisher y Minsky coinciden en identificar que las crisis
financieras como un conjunto de elementos que se manifiestan en la fase expansiva
del ciclo econémico y que inevitablemente se colapsara poco después de un boom.
Este enfoque le da importancia al papel que juega las expectativas adversas que
obliga a la liquidaciéon un rasgo caracteristico es que sin la intervencién del
prestamista de ultimo recurso, el sistema capitalista estd destinado a la crisis

financiera y la inestabilidad permanente.

La tasa de interés via la teorfa deuda-deflacion del ciclo de Fisher sefiala que
en las grandes expansiones y depresiones podemos observar sobre y subproduccion,
sobre y sub-consumo, sobre y sub-gasto, sobre y sub-ahorro, sobre y sub-inversién,

es decir desequilibrios en el mercado financiero.

Fisher identifica un conjunto de interrelaciones logicas que caracteriza un
ciclo: 1) Un sobreendeudamiento provocado por la liquidaciéon de la deuda que
conduce a ventas precipitadas de activos y a una; 2) contraccién de la masa
monetaria cuando los préstamos de los bancos son liquidados, y a una reduccién de
la velocidad del circulante; 3) esto a su vez, causa una caida en el nivel de los precios,
es decir, un aumento del valor de la unidad monetaria. Suponiendo que esta caida
de los precios no es interferida por una deflacién; 4) una caida todavia mayor en el
valor neto de las empresas, precipitando bancarrotas y; 5) un desplome en las

ganancias, que casi siempre se convierte en pérdidas. Esto conduce a las empresas a
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realizar; 6) una reduccion de la produccién, de intercambios y del empleo de mano
de obra. Todo este escenario conduce a un estado de 7) pesimismo y pérdida de
confianza, lo cual lleva al 8) atesoramiento y a una caida mas pronunciada de la
velocidad de circulacion; por tltimo 9) complicadas perturbaciones en la tasa de

interés.

La manera como Fisher organiza los factores y considerando su idea de que
es la existencia de nuevas oportunidades de inversion el rasgo que posibilita el
sobreendeudamiento, indica que el sistema financiero es esencialmente inestable.
Minsky siguiendo esta idea explica que el proceso econémico a través de la fase
ascendente del ciclo econémico el sistema financiero se convierte en una estructura
financiera fragil o vulnerable, la misma fragilidad o la solidez de la estructura
Financiera depende de tres factores: 1) La posicion financiera especulativa, 2) La
liquidez del portafolio, 3) El grado en que es financiada la inversién con deuda. Esto
es, la tendencia hacia la inestabilidad financiera en la teoria de Minsky se explica por
el desarrollo de estructuras de deudas que no se puede validar ni por los flujos de
caja ni por los precios de los activos cuando se deja que ambos los determinen las

libres fuerzas del mercado.

A fin de esclarecer la manera en que se pasa de un sistema financiero sé6lido
a uno fragil, Minsky clasifica a las empresas en los tres grupos siguientes: 1)

Empresas cubiertas, para las cuales los flujos de caja siempre excede los
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compromisos de pago, 2) Empresas especulativas, en las que durante un breve
periodo inicial, el flujo de caja solo alcanza para cubrir los intereses, pero no las
amortizaciones, de modo que requieren refinanciamiento, 3) Empresas donde los
flujos de caja iniciales son insuficientes incluso para pagar los intereses de los

préstamos, por lo que requieren un mayor refinanciamiento.

El incremento en las tasas de interés, trabajan en la creaciéon de cuatro factores
que inciden en 1a vulnerabilidad financiera: i) Incremento de la deuda financiera, ii)
Un movimiento de la deuda de largo plazo a corto plazo, iii) Un desplazamiento de
la estructura financiera de cobertura hacia la especulativa, iv) Una reduccién en el

margen de seguridad de las instituciones financieras.

El planteamiento de Minsky puede ser capaz de explicar la transmisién
internacional de la crisis financiera. Esto es, los bancos comerciales que prestan en el
extranjero son propensos a riesgos mayores.

La teorfa cuantitativa de la moneda (TCM), para Minsky, no es sino una
extension de la teoria neoclasica de los precios; Kindleberger siguiendo a Minsky y
a Fisher, completa el enfoque a través de una descripcién histérica de las crisis

tfinancieras y del comportamiento psicolégico de los agentes econémicos.

En su analisis Kindleberger sefiala que los agentes econémicos que obligan al

sistema econdémico a colapsarse. Su andlisis se sustenta en el cambio positivo en las
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expectativas, provocado por un evento cualquiera, mejorando las oportunidades de
beneficios llevando a un auge en las inversiones, previendo de una mayor cantidad
de dinero bancario e incrementos en su velocidad. Este proceso produce una mania
especulativa que significa un cambio de dinero por mercancias, llevando a la
sobrenegociacion y a la ruptura del acuerdo de intercambio. En el momento en que
el evento que dio origen a la mania especulativa deja de tener efecto en las
expectativas de mejores oportunidades en los beneficios, junto ahi es donde se
decide intercambiar bienes por dinero fiduciario y como consecuencia de ello se

llega al panico.

El modelo de Minsky en Kindleberger muestra un esquema de crisis
financiera en el cual los sucesos que conducen a la crisis en este modelo, se inician
con un desplazamiento, algan tipo de shock ex6geno o externo que sacude al sistema
macroecondémico. La esencia de este desplazamiento varia de acuerdo al ciclo; estos
pueden ser: Estallido o fin de una guerra, una cosecha abundante o escasa; la
adopcién general de un invento de efectos penetrantes (canales, ferrocarriles, el
automovil); algan acontecimiento politico o un éxito financiero sorprendente, o una

conversion de la deuda que baje abruptamente los tipos de interés.

En dicho modelo (segtin Kindleberger) el auge se sostiene de la expansién del
crédito bancario, que amplia la oferta monetaria total. El crédito bancario es

notoriamente inestable y el modelo de Minsky se sostiene firmemente sobre este
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hecho. En un sistema bancario, los medios monetarios de pago pueden ampliarse no
solo en el marco del sistema bancario propiamente, sino también a través de la
formaciéon de nuevos bancos, del desarrollo de instrumentos de crédito y de la

expansion del crédito personal fuera de los bancos.

El elemento que precipita la crisis puede ser la quiebra de un banco o una
compafiia que ha asumido demasiados riesgos por su excesivo optimismo: la
revelacion de una estafa o desfalco por parte de alguien que pretende escapar a la
depresién por medios deshonestos, un decremento del precio del objeto causante de
la especulacién, ya que, solo al principio se considera por arriba de su valor. En
cualquiera de estos casos ocurren bancarrotas, precios a la baja, liquidaciones y
despidos que degeneran, por lo regular, en panico a medida que se extiende la
conciencia de que solo existe una determinada cantidad de dinero, pero no 1o
suficiente como para hacer frente a la demanda excedente y para vender a los precios

mas altos.

El péanico persiste con mas fuerza del mismo modo como sucede con la
especulacion. Esto prosigue hasta que suceden una o mds de tres cosas: 1) Los
precios descienden hasta tal nivel que la gente se siente nuevamente tentada a
retroceder hacia los activos menos liquidos; 2) la actividad comercial se corta
estableciendo unos limites al descenso de los precios suspendiendo los intercambios

o suprimiendo la negociacion; o 3) un prestamista de tltimo recurso logra convencer
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al mercado de que habré dinero disponible en cantidad suficiente para hacer frente
a la demanda de efectivo. El simple conocimiento de que se puede obtener efectivo

suele ser suficiente para mitigar o eliminar el panico.

Las manias especulativas y la irracionalidad de los mercados son partes
inherentes al sistema financiero el término mania en el titulo de este apartado indica
una pérdida de contacto con la realidad, o irracionalidad, e incluso algo préximo a
la histeria o a la locura de las masas. Se supone que todos los mercados se comportan
de forma racional, que todos los mercados se comportan asi la mayor parte del
tiempo, que todos y cada uno de los participantes en el mercado tienen la misma
inteligencia, informacién, propoésitos y modelo econémico en la mente, o bien que

todos los mercados se comportan de manera racional siempre.

De acuerdo con Kindleberger la racionalidad es mas bien una hipétesis que
una descripcion del mundo real. La racionalidad de los mercados constituye, en el
largo plazo, una hipétesis atil. Sin embargo distingue entre la racionalidad del
individuo y la irracionalidad del mercado asi las manias y los panicos a veces estan

asociados con la irracionalidad general o la psicologia colectiva.

La relaciéon entre los individuos racionales y el conjunto irracional es
compleja. Ademds de la psicologia colectiva distingue una serie de casos

relacionados, la gente cambiaria en diferentes etapas de un proceso continuado,

60



comenzando de forma racional y luego con mayor rapidez, perdiendo contacto con
la realidad; la racionalidad diferira segtin los diversos grupos de operadores,

inversores o especuladores, incluyendo a los de las primeras y las tltimas etapas.

El término mania implica una pérdida de contacto con la realidad, o
irracionalidad, e incluso algo préximo a la histeria o a la locura de las masas. Sin
embargo, la teorfa econémica, parte del principio de que el agente econémico se guia

por medio de una informacién perfecta basado en un entendimiento racional.

Existe una diferencia entre la escuela bancaria y monetaria, cuya controversia
data de principios del siglo XIX, la primera sefiala la necesidad de expandir el crédito
y propiciar el crecimiento econémico, mientras la segunda objeta que para la
creacion del crédito, sustentada después en las oportunidades comerciales en curso,
es una estrategia que lleva inevitablemente a una saturacién de liquidez que tendra

que encontrar una salida que incluye la especulacion.

La depresion tiene dos significados, por una parte, un estado de colapso vy,
por la otra, una situacion social inestable. La esencia de la depresién financiera es la
pérdida de confianza. Después ocurre una lenta recuperacion de la confianza en el
futuro a medida que se diversos aspectos de la economia o un colapso de los precios,
un panicos, retiradas masivas de los haberes de los bancos, precipitaciéon para

escapar de los activos dificilmente realizables en efectivo.
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La causa remota de una crisis es la especulacién y la expansion al crédito; la
causa proxima es algtn incidente que sesga la confianza del sistema, para pensar a
la gente en los peligros de la bancarrota conduciéndolos a tomar de los productos,
acciones, propiedades inmobiliarias, letras de cambio, pagares, divisas al dinero en

efectivo.

Un crac, de acuerdo con Kindleberger, es un colapso de los precios de los
activos o, tal vez, la quiebra de una importante compafia o banco. Un péanico es un
repentino miedo sin causa que puede tener lugar en los mercados de activos y
acarrear una precipitacion de activos poco liquidos a otro si lo son. Un descenso de
los precios reduce el valor de las garantias e induce a los bancos a solicitar el
reembolso de préstamos o a rechazar otros nuevos, haciendo que los bancos
comerciales vendan bienes, que las familias vendan titulos, que la industria reduzca
su endeudamiento y que los precios bajen. Un nuevo descenso de las garantias

conduce a una liquidacién mayor.

Si las compafiias se hunden, los préstamos bancarios no ocurren y los bancos
quiebran. Cuando los mismos quiebran, los depositantes retiran su dinero. La
retirada de depositos hace necesario solicitar el reembolso de los préstamos. Los
bancos comerciales, las companias industriales, los inversores, los bancos que

precisan efectivo deben vender masivamente sus titulos.
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En este contexto de crisis la acciéon racional en economia no supone que todos
los actores tengan la misma informacién, ni la misma inteligencia, ni idéntica
experiencia y propositos. Kindleberger aborda estos comportamientos como ya se

sefial6 como si fueran una patologia econémica.

Retomando la descripcion del fenémeno de las crisis bancarias, bajo la ¢ptica
de la informacién asimétrica, se parte de la idea que los bancos ademas de ser
intermediarios financieros y creadores de dinero bancario; también son tomadores
de riesgos que tienen la capacidad de llevarlos a no cumplir con las obligaciones que

han contraido con sus clientes.

En el fenémeno de las crisis bancarias financieras estaria incompleto si no se
incluyera el concepto de informacién asimétrica, el cual como ya se coment6 en el
enfoque de la moderna teoria bancaria es contemplada para explicar las
imperfecciones del mercado uno de los autores que han desarrollado esta
explicacién bajo el planteamiento neokeynesiano es Mishkin?¢ quien sefiala que bajo
condiciones de informacién asimétrica es posible observar en los agentes bancarios

y consumidores, un problema de seleccion adversa y riesgo moral.

% Mishkin este planteamiento lo desarrollo en “Asymmetric Information and financial crises: A historical
perspective”, en el libro de Hubard R. Financial Crises, University Of Chicago Press, en el mismo ejemplifica
la importancia de las expectativas e informacidn que tengan los agentes para actuar y propiciar desequilibrios
financieros que llevan a las quiebras y bancarrotas financieras en una espiral ascendente.
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La banca comercial ha sido, histéricamente, una fuente de recursos
tinancieros de primera opcién con la caracteristica de que la cartera de activos con
los que cuenta el sistema bancario, son iliquidos ante una eventualidad de panico
bancario. A esto es necesario afiadirle el riesgo que se corre, cuando los
consumidores o las empresas que han solicitado un crédito a los bancos pueden
sufrir pérdidas que les impida hacer frente a sus obligaciones de pago con la banca

comercial.

La situacion financiera de los bancos se torna inestable cuando no se cuenta
con la informacion suficiente para inferir que un banco u otro se encuentra en una
situacion de insolvencia financiera para hacer frente a sus obligaciones en cuanto los

clientes exijan inmediatamente sus depdsitos.

La falta de informacion de que los agentes depositantes de dinero no puedan
distinguir entre las deficiencias de un banco y otro, dada la precaria informacién con
que se cuenta para poder concluir acertadamente, puede incrementarse a través de
una sensacion que contagia a todos o a una mayoria considerable de clientes que

reclaman sus depositos a los bancos que constituyen el sistema.

La situacién de iliquidez en la que se encuentran los bancos, la escasa o nula

informacioén con que disponen los clientes, el acuerdo contractual de rembolsar el
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depésito en cuanto las personas lo requieran, el efecto contagio, hace necesaria la
intervencion del sistema de pagos, o agencias de gobierno para afianzar la situacién

financiera de las instituciones bancarias.

La informacién asimétrica dificulta conocer la reputacién de la empresa a la
que se le prestara el servicio de créditos, por lo que la seleccion serd adversa e
implica el temor de que aparezcan negocios con una alta o baja reputacion en el
mercado. Este tipo de comportamiento, consecuencia de la informacién asimétrica,
hace que el mercado de servicios financieros se mantenga reprimido y los bancos
que prestan el servicio de otorgamiento de créditos asuman un gran riesgo.

Orilldndolos a operar con créditos minimos y con ello subutilizando los mismos.

El modelo de Stiglitz y Weiss?” ha considerado que los agentes en el mercado
de crédito, en condiciones de informacion asimétrica, dan como resultado una
seleccion adversa, y consecuentemente las instituciones financieras bancarias
aplican una politica de racionamiento de créditos. Incluso atin para empresas
bancarias con un buen margen de manejo en sus flujos financieros, no estan exentas
del riesgo y la seleccion adversa cuando la informacién asimétrica prevalece en el
mercado de crédito, y se vuelven cautos al cuidar y no arriesgar su marca y prestigio

en el sistema bancario.

27 Freixas y Rochet, Op. cit. pp. 174-175.
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El riesgo moral se produce cuando los prestatarios tienen incentivos de
invertir en proyectos que tienen un alto riesgo de no prosperar y por ende de no
reembolsar el crédito, y los costos en caso de fracaso de esta actitud temeraria,
finalmente los tendra que absorber los prestamistas, es decir, los bancos. La actitud
de estos empresarios, se potencian cuando al carecer de un plan productivo
alentador pueden estos desviar sus fondos de los objetivos para los cuales fueron
pedidos. Todas estas especulaciones hacen que el sistema financiero opere de
manera subdptima, ya que los bancos por su naturaleza de fragilidad financiera,

temen una eleccidén erronea.

Una férmula para reducir el riesgo moral de no reembolsar los créditos que
se le concedi6 debido a una mala planeacion del productor, consiste en tener un aval
que en caso de insolvencia del prestatario, este pueda hacer frente para respaldar la
devolucion del crédito. Un alto valor moral de la empresa, implica que los bancos

estén dispuestos a prestar sus dineros.

Otra forma de reducir la seleccién adversa y el riesgo moral es a través de la
produccion y venta de informacién econémica y financiera del estado que guarda la
economia, y principalmente de las empresas a las que le va a otorgar un crédito. El
banco o los prestamistas, podran reducir su riesgo a los fenémenos antes citados, a

partir de contar con plena informacion para la toma de decisiones, en resumen, las
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consultarias o empresas privadas dedicadas a la venta de informacién es una

probable solucion.

Diamond ha demostrado que los bancos tienen la posibilidad de reducir el
peligro moral a través del aprovechamiento de economias de escala en la produccién
de monitoreo a particulares. También, Stiglitz y Weiss advierten sobre las ventajas
que tiene la banca comercial de contar con informacién de sus clientes con el objetivo
de forzar o restringir los convenios a los que ha llegado con su deudor con el
proposito de garantizar el reembolso del crédito. Esto puede llevar a cortar el flujo
de fondos de un banco a su prestatario o incluso, cambiar el comportamiento del
deudor para obligarlo a tener un proyecto de inversiéon que garantice el regreso de
ese dinero prestado. Este hecho, explica por qué la banca comercial es un ente
econémico muy importante en el sistema financiero para reducir el peligro de

encontrarse con una seleccién perversa y un peligro moral.

La informacion asimétrica muestra un marco analitico para comprender como
los trastornos financieros llevan a la caida de la actividad econémica. De acuerdo
con Mishkin, las crisis financieras o bancarias pueden ser entendidas como
desequilibrios impulsados por un empeoramiento cada vez mayor y potencial de la
seleccion adversa y del riesgo moral, es decir, las instituciones financieras son
incapaces de canalizar eficientemente los fondos prestables a los proyectos de

inversidon mas rentables
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Los factores que segin Minshkin crean un ambiente de inestabilidad
financiera y empeorando los fendmenos de seleccién adversa y de riesgo moral, y
con ello un decremento sustancial en la actividad econémica, son los siguientes: 1.
Incremento en la tasa de interés; 2. Caidas en los activos de la bolsa de valores, 3.
Aumento en la incertidumbre; 4. Panicos bancarios y 5. Reducciones inesperadas en

el nivel de precios de la economia

Si la tasa de interés es muy sensible a un incremento de la demanda de
créditos o a una declinacién de la oferta monetaria, los probables clientes con
créditos de menor riesgo no se aventuraran a pedir prestado por prevenir una
situaciéon de insolvencia financiera; los clientes con riesgo muy elevado estaran
dispuestos a endeudarse inclusive a tasa de interés elevadas, esto conlleva a que la
seleccion adversa se potencie por parte de las instituciones financieras, contrayendo
el crédito con la implicacién en la reduccién de la inversion v de la actividad

econdémica.

En caso de existir una contraccién en el mercado de activos de la bolsa de
valores, técnicamente se esta hablando de un Crac en el mercado de valores. Esta
situacién origina una propensién mayor a la seleccion adversa y por tanto a la
insolvencia financiera de las propensas a choques externos a sus empresas o

instituciones bancarias pueden pasar de una posicién financiera cubierta a una
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especulativa por variaciones en las tasas de interés o tipo de cambio sin que nada

tenga que ver la informacion.

Las empresas que han solicitado créditos (riesgo moral); a la par, se muestra
una declinacién en el valor neto de los activos de las firmas que permea un ambiente
de obtener ingresos futuros bajos. Es decir, una vez que se ha registrado un
incremento en la tasa de interés, el pago del crédito bancario es més costoso por lo
que automaticamente las empresas reducen sus ganancias. Estas altimas se toman
todavia mis declinantes al haber un crac en la bolsa de valores porque el valor neto
de los activos de las firmas se reduce y con ello las expectativas de obtener mayores
ganancias que puedan elevar el valor de la firma y al mismo tiempo pagar las deudas

que han contraido con los bancos.

Cuando ocurre un incremento dramatico en la incertidumbre es posible
observar actuaciones negativas en las instituciones financieras e incluso en aquellas
que no lo son. Esto puede Llevar a ser exageradamente cautelosos con sus maniobras
financieras y productivas en otro caso, llevando a la economia en una direccién
recesiva o a un crac en la bolsa de valores. Esta incapacidad para conocer la situaciéon
econdmica y financiera de los clientes potenciales a pedir un crédito hace que las
instituciones financieras puedan distinguir entre un crédito de bajo riego con otro
que es muy elevado en incurrir en insolvencia financiera. El resultado de la

incapacidad de los prestamistas ante esta distincion, lleva a que los costos se eleven
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al otorgar créditos, se contraiga los créditos y con ellos la inversién y la actividad

productiva.

Bernanke, Diamond y Dvbvig?® son autores que han sefialado que las crisis
financieras son resultado de los panicos bancarios, es decir existen fallas simultaneas
en muchos bancos, reduciendo con ello su capacidad de intermediacién financiera

en el mercado.

La fuente de los panicos bancarios es la informacién asimétrica. En un panico,
las personas que han decidido contar su futuro en un banco estan dispuestas a salvar
sus depositos, es decir retirarlos del sistema bancario causando una contraccién de

los préstamos y una disminucién de los depésitos.

La informacién asimétrica en este sentido es crucial ya que todos los
depositantes, o al menos una mayoria considerable, intenta retirar sus depdsitos de
manera masiva y simultdneamente sin distinguir a los bancos solventes de aquellos
en donde la incapacidad de hacer frente a sus obligaciones es indiscutible. Ademas,

los bancos en tal situacion tratan de prevenir una escenario de retiro masivo do

28 El modelo desarrollado por los autores se encuentra en el capitulo VII del libro de Freixas y Rochet,
Economia bancaria, en el que se explican las causas de las retiradas masivas de los depdsitos bancarios debido
a la expectativa de riesgo sistémico en el sistema financiero. Véase también DouglasW. Diamond (2007),
“Banks and Liquidity Creation: A Simple Exposition of the Diamond-Dybvig Model,” Federal Reserve Bank
of Richmond Economic Quarterly, 93, 189-200., Douglas W. Diamond and Philip H. Dybvig (1983), “Bank
Runs, Deposit Insurance, and Liquidity,” Journal of Political Economy, 91, 401-419., Neil Wallace, “Another
Attempt to Explain an Illiquid Banking System: The Diamond and Dybvig Model with Sequential Service
Taken Seriously,” Federal Reserve Bank of, Minneapolis Quarterly Review, 12, 3-16.

70



depdsitos, por tanto las instituciones bancarias incrementan sus reserva de depdsitos
el cual produce una contracciéon de préstamos conduciendo a que otros bancos

asuman el riesgo de encontrarse ante una corrida bancaria.

Un panico bancario lleva ademas, a que las tasas de interés se incrementen
por la contracciéon de liquidez. Esto lleva a una mayor propension de la seleccion
adversa en el mercado de créditos, reduccion del valor neto de los activos de la
empresa. Inclusive, los panicos bancarios tienen efectos secundarios de incremento
de seleccion adversa y riesgo moral en el mercado financiero que lleva a una

contraccion de la actividad econémica.

Una caida brusca en el nivel de precios hace que decrezca el nivel neto de los
activos de las empresas. Las empresas se endeudan regularmente sobre contratos en
términos nominales; una declinacion del nivel de precios incrementa las
responsabilidades financieras de la empresa en términos reales, pero no incrementa
el valor real de sus activos. Por lo tanto esto incrementa el fenémeno de la seleccién
adversa y riesgo moral para el prestatario. En suma, el incremento a la seleccién
adversa y el riesgo moral causa una declinacién en la inversién y en la actividad

econdémica.

De la revision de los planteamientos tedricos sobre las explicaciones del

comportamiento del sistema financiero destaca que los tres enfoques (teoria
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moderna de la banca, teoria del circuito monetario y la teoria neokeynesiana
tinanciera) coinciden en reconocer y explicar que el sistema financiero funciona con
fallas e imperfecciones en el funcionamiento de los mercados que ocasionan
inestabilidad y que dan lugar a las crisis financieras y econémicas. Y en este mismo
sentido se destaca que los participantes del mercado financiero no cuentan con toda
la informacién, lo que eleva los costos para acceder al crédito. También otro hecho
que se desprende de los tres enfoques es la identificacion de una relacion estrecha
entre el crecimiento econémico y el desarrollo de las instituciones financieras, en

particular las bancarias.

1.5 Reflexién sobre las teorias

Las economias en desarrollo enfrentan dos grandes problemas en los inicios de la
creacion de un sistema financiero y bancario, el primero es la insuficiente capacidad
de crear las instituciones y los mecanismos que aseguren el flujo del crédito hacia las
actividades productivas. Aunado esto a las condiciones propias de retraso
econdmico en el que se ven envueltas las economias en desarrollo, de ahi que la
explicaciéon del fenémeno de economia fragmentada sea un concepto central para
explicar el retraso del desarrollo de los mercados financieros en las economias
menos desarrolladas. Asociado a esta vision se encuentra el concepto de represion

financiera que también muestra la incapacidad de las economias, para generar las
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condiciones 6ptimas, que permitan el desenvolvimiento econémico de los sectores
mas dindmicos de la actividad productiva de las economias en crecimiento. Ambos,
permiten ubicar los problemas que enfrentan los paises en vias de desarrollo en las
etapas primarias de su crecimiento econémico, cuando el sector bancario y
financiero empieza a ser una condiciéon indispensable para la busqueda de un

progreso econémico.

El segundo enfoque se preocupa por incorporar a los modelos de equilibrio
general el dinero, el cual distorsiona el funcionamiento eficiente del modelo basado
en la interaccion de los agentes que vacian el mercado simultaneamente, al formarse
los precios finales; sin embargo en sus modelos parten de reconocer la insuficiencia
del modelo de equilibrio general, desarrollando en cambio modelos alternativos
donde incorporardn a las instituciones y los riesgos sistémicos inherentes a todo

sistema bancario y financiero moderno.

En el tercer enfoque tedrico los bancos forman parte de un andamiaje
complejo en los cuales la creacion del dinero se debe a la interaccionas, en una
perspectiva institucional; de sus caracteristicas se desprende que existe una relacion
social y de poder y no una expresiéon meramente cuantitativa de masa monetaria y
nivel de precios y que explica el actuar de los bancos en un contexto social y de
distribucién de dominio entre las empresas y el Estado, en el cual estas relaciones

definen la importancia e influencia que tienen en el desarrollo econémico y social.
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De ahi que el dinero creado y destruido sea considerado como el eje conductor del
circuito monetario, es decir no es neutral, que da expresiéon e impulso a la
produccion y cuyos resultados se materializan en la obtenciéon de ganancias para la

reproduccion de la relacién social.

Por altimo, el enfoque neokeynesiano explica el acontecer del sistema
financiero a través del planteamiento de que todo sistema basado en un desarrollo
avanzado de las relaciones de intercambio con instrumentos financieros, y que
conlleva en su seno las condiciones de inestabilidad y como consecuencia es causa
de los ciclos econémicos. Un componente que destaca de este enfoque es la
irracionalidad que tienen los agentes econdmicos frente a situaciones no controladas
por los mismos o por carecer de la suficiente informacién, rompiendo el esquema
preconcebido de la teoria neoclasica de la racionalidad de los agentes. En este
sentido se reconoce que este comportamiento no racional ocasiona perturbaciones

que desatan crisis de consecuencias imprevisibles.

De los cuatro enfoques se pueden utilizar los conceptos y sistemas que mejor
permitan explicar el comportamiento del banco de estudio y del sistema bancario en
su conjunto a fin de comprender, a través de los enfoques bancarios y financieros
expuestos, el desarrollo de la institucion bancaria investigada y sus relaciones con

el entorno econdémico nacional.
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CAPITULO IT

LA BANCA INGLESA Y EL CREDITO

I.1. El modelo de banca inglesa y América Latina

Los origenes de los bancos y del sistema bancario y financiero parten de la
conformacioén de los mercados de dinero y crédito con el fin de abastecer de recursos
en moneda y en dinero fiduciario a los probables usuarios de dichos productos y
que necesitan contar con financiamiento para solventar las obras que emprenden y

asi ampliar las economias en una escala importante.

El mercado crediticio es un componente esencial en el desarrollo econémico
de una sociedad. En el caso de Europa tuvo su sus origenes desde las cruzadas
cuando las 6rdenes religiosas comenzaban a administrar los bienes metalicos de los
comerciantes o de aquellos que estaban interesados en llegar a Jerusalén. El
desenvolvimiento posterior ocurrié con el establecimiento de los comerciantes

italianos de ciudades-estado como Florencia, Génova y Milan entre los maés
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importantes. Sin embargo, es con el desarrollo financiero de Amsterdam cuando se
dio un avance en el desarrollo de los mercados de crédito y de financiamiento con
las consecuencias desastrosas ya conocidas y que resultaron de la especulaciéon

tinanciera en el comercio de los Paises Bajos.

La banca moderna inicié6 sus operaciones con apoyo de los estados
absolutistas. Las operaciones modernas de la banca, con sus movimientos de capital
y sus riesgos vertiginosos, nacieron antes que la industria, y jugaron un gran papel
en el desarrollo de la misma. Los primeros clientes significativos de los recién
creados bancos no fueron negociantes individuales, sino naciones, es decir, jefes de
Estado, ministros del Tesoro necesitados de fondos para subvencionar sus guerras
(o para pagar los gastos de guerras perdidas) y para obras publicas en tiempos de
paz.?® Al respecto Kindleberger destacé que los hombres de Estado le daban una
gran importancia al dinero para financiar las guerras “Segtn Luis XIV, la tltima

guinea siempre ganara” 30

El sistema bancario tiene su origen en el comercio con operaciones de
depdsito y préstamo como via de financiamiento. Los primeros bancos modernos
aparecieron durante el siglo XVII: el Riksbank en Suecia (1656) y el Banco de

Inglaterra (1694); aunque en Amsterdam y Hamburgo ya operaban incipientes

29 Hebert Lottman. (2003). Los Rothschild. Historia de una dinastia, edit. Folio/ABC, Espaiia, p. 27.
30 Charles Kindleberger, (1994). Historia Financiera de Europa, edit. Critica, Barcelona, Espafia, p. 18.
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bancos desde 1609. En Inglaterra fueron los orfebres del siglo XVII quienes, por el
excedente que generaban, tenian la capacidad de realizar actividades de préstamo,
depésito y ahorro. Las operaciones que efectuaban consistian en servir de almacenes
de depodsito de metales preciosos con la promesa de devolucién establecida a los
propietarios de los mismos; esto permitié a los comerciantes hacer préstamos a
quienes los necesitaran, mientras los propietarios de los depdsitos no los

requirieran, los cuales recibian un pago o interés.

Con el tiempo desarrollaron el pagaré, instrumento crediticio que agiliz6 el
flujo comercial; en el proceso de intermediacion a los inversionistas se les retribuia
con la devolucién completa de la inversion incluyendo el pago de intereses. Estos
instrumentos financieros, intercambiables con oro y plata, pasaron a competir con el
tradicional medio de pago: la moneda metalica. Uno de los factores mdas importantes
en el desarrollo de la banca en Inglaterra fue el temprano reconocimiento legal de
los instrumentos de crédito tales como la letra de cambio o el cheque, que lleg6 a
adquirir cada vez mayor protagonismo y fue el predecesor del billete, banknote o

dinero fiduciario.

De manera que, como lo vimos anteriormente, los origenes bancarios ingleses
se encuentran en los llamados orfebres-banqueros, quienes realizaban operaciones
mediante el cambio de divisas, adquiriendo y vendiendo moneda a fin de obtener

una ganancia por el diferencial de la transaccién.
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El precio del dinero, la tasa de interés, constituyé el instrumento por
excelencia para atraer recursos financieros. Con el tiempo los incipientes banqueros
ingleses fueron instrumentando las funciones basicas de los bancos como: la de

guardar fondos, prestar dinero y garantizar préstamos e intercambio de monedas.

En particular, en la ciudad de Londres los banqueros propiciaron el
intercambio via dinero fiduciario como el billete a fin de facilitar las transacciones
comerciales. Los primeros billetes bancarios, en Europa, fueron emitidos por el

Banco de Estocolmo en 1661.

En 1694, como se mencioné anteriormente, fue creado el Banco de Inglaterra3?
y fue el primer banco de Estado. Su objetivo preciso era financiar la guerra de la Liga
de los Augsburgo (1689-1697)32 o guerra de los nueve afios, para frenar la expansion
territorial de la Francia de Luis XIV. Con su creacién se concedieron al monarca un
préstamo de 1,200,000 libras esterlinas a una tasa de interés de 8 por ciento, y en
contrapartida el Estado le autoriz6 al recién creado banco el privilegio de la emisién

de moneda fiduciaria o billetes. Este banco se convertiria en el soporte financiero del

31 C.P. Hill (1970). British Economic and Social History 1700-1964. Western Printing Services Ltd., Bristol,
Great Britain, pp. 143-144.

%2 a Liga de Augshurgo se formé en 1686 entre el emperador del Sacro Imperio Leopoldo I, los electores de
Baviera, Sajonia y el Palatinado, y los reyes de Suecia y Espafia, como oposicion a los intentos de Luis X1V de
incrementar su influencia entre los principes alemanes. En 1688, Francia invadid Renania y los paises
involucrados en la Liga le declararon la guerra. El objetivo principal de la Liga de Augsburgo fue mantener el
equilibrio de poder entre las casas reales rivales de Habsburgo y Borbén, exacerbado por la incertidumbre sobre
el sucesor del rey esparfiol Carlos Il.

78



Imperio Britanico a lo largo del siglo XVIII. Como se observa el origen del banco
inglés estuvo estrechamente relacionado al interés del estado absolutista,

supeditiandolas a las necesidades financieras y politicas del monarca.

Ademas del banco central inglés, se fueron conformando bancos privados
tamiliares. En un principio, como todo sistema financiero de crédito inestable33,
ocurrieron quiebras bancarias en Inglaterra, fenémeno frecuente en el siglo XVIII,
por lo que a principios del siglo XIX, la autoridad fomento la constitucién de bancos
de accionistas, requisito previo para el nacimiento de las sociedades empresariales
por acciones, permitiendo la entrada de mayor capital a los mismos, y con ello

mitigar los riesgos asociados a la actividad bancaria.

En el siglo XVIII los bancos privados ingleses tuvieron una importante
expansion acompafiada de una paulatina especializacion financiera, en el siglo XVII
las funciones de la banca se entremezclaban entre los orfebres y los comerciantes
debido al intercambio de piedras preciosas, la especulacién en bienes
manufacturados y buques debido al intenso comercio maritimo inglés. La
especializacion fue ddndose paulatinamente en los bancos privados cuando fueron

renunciando o limitaban sus actividades de orfebreria. Esto expandi6 el sistema

33 Como destacamos en el apartado anterior identificamos que todo sistema financiero tiene riesgos sistémicos
y ciclos econdmicos, esto bajo los tres enfoques tedricos expuestos anteriormente, en los cuales destacan:
Hyman Minsky, que como se indicd, todo sistema financiero es esencialmente inestable y que por consecuencia
las crisis son recurrentes. La contribucién de Charles P. Kindleberger en su libro, Manias, panicos y cracs.
Historia de las crisis financieras, edit. Ariel, Espafia 1991, muestra componentes altamente subjetivos en el
desarrollo de las crisis financieras y bancarias.
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bancario inglés, puesto que el nimero de bancos aumento6 de 24 existentes en 1725

ab2en1785.

Los bancos privados de Inglaterra en el siglo XVIII se:

[...] dividian en dos grupos distintos: los de la City de Londres, el distrito financiero
del centro y los del West End, cerca de las Camaras del Parlamento, pero mas
especialmente cerca de las mansiones de la alta burguesia y la nobleza. Los primeros
negociaban en alguna medida con letras de cambio, pero principalmente en titulos
publicos [...] y las participaciones del Banco de Inglaterra, la Compania de las Indias
Orientales y la Compafiia de Mar del Sur. Asumieron comisiones financieras para
inversionistas holandeses y para los barcos del interior a los cuales servian de
principales corresponsales. Los bancos del West End realizaban la mayor parte de su
actividad con la burguesia y la aristocracia, prestando sobre hipotecas o sobregiros,
[...]- Los nuevos bancos procedian de todo tipo de origenes, incluyendo, ademas de
los habituales mercaderes, escribanos, recaudadores de impuestos y orfebres, a
cerveceros y destileros, que habian aprendido a financiar sustanciales stocks de
grano, por una parte, y de producto, por la otra. 34

Es a partir del afio de 1750 cuando la banca regional inglesa muestra su pleno
desarrollo, mediante la creacién de sociedades andénimas; siendo la estructura

financiera de

Tres clases de instituciones bien diferenciadas [que] constituyen el sistema bancario
de Inglaterra en la segunda mitad del siglo XVIIIL. El Banco de Inglaterra, fundado
en 1694, constituia una clase aparte, con monopolio legal de la banca en forma de
sociedad anénima. Algo mds antiguos -globalmente- eran los bancos privados de
Londres, que sumaban unos cincuenta. Los bancos regionales -bancos privados
fuera de Londres- formaban la tercera clase; habia solamente en 1750, pero su
nimero crecié rapidamente en la segunda mitad del siglo XIX, alcanzando un
méaximo de 800 en 1810 y habiendo aumentado de nuevo durante el auge de 1825.
Durante el cuarto de siglo siguiente se uni6é una cuarta clase a las ya existentes. En
1826 el parlamento aprobdé una ley que alteraba los términos del monopolio del
Banco de Inglaterra y que permitia la formacién de otros bancos en forma de

34 Kindleberger, op. cit., pp. 106-107.
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sociedad anénima. Su crecimiento fue rapido; con sus sucursales ya sobrepasaban
en namero a los bancos privados antes de que la legislacion de 1844 cambiara
radicalmente el sistema financiero de Inglaterra.3

El Banco de Inglaterra al ser el soporte de las finanzas del gobierno
mondrquico inglés se convirti6 en uno de los pilares del desarrollo econémico
industrial del pais. Esta simbiosis entre el poder del dinero y del Estado, serd una

caracteristica general de la creacién de la banca central en el siglo XIX.

El banco central inglés tenia principalmente dos tipos de negocios: el primero
era la aceptaciéon de depésitos individuales y el otorgamiento de créditos a casas
comerciales ultramarinas como las de “East India” y “South Sea”; el segundo tipo se
centraba en realizar operaciones de descuento de letras de cambio y pagarés a

comerciantes de Londres.

En 1833 se permiti6 que los bancos privados aceptaran y transfirieran
depdsitos a los bancos establecidos en la City de Londres, centro financiero mundial
de la época, aunque no podian emitir papel moneda o billetes de banco; siendo esta

actividad monopolio exclusivo del Banco de Inglaterra.

El Banco de Londres fue de 1750 a 1844 el agente encargado en Londres de

representar al gobierno ante los bancos regionales del pais. Un elemento a destacar

35 Cameron, Rondo. (1974). La Banca en las primeras etapas de la industrializacion, Edit. Tecnos, Madrid.
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es que el Banco Central Inglés tuvo el monopolio de la emisién de billetes hasta la
promulgacién de una nueva legislacion en 1844, pero conservando el estatus de
sociedad anénima. Asi la banca privada de Londres fue desarrollando operaciones
con letras de cambio, uso de depésitos sujetos a cheques a las cuales sumaron la

emision de billetes.

La nueva legislacién estuvo marcada por el debate previo sobre el papel que
tendria la banca central en el control efectivo de las operaciones crediticias y de
creacion de dinero por parte de un Estado més comprometido con regular las
crecientes operaciones bancarias. El debate entre la escuela monetaria (currency) y
la escuela bancaria (banking), donde la primera ponia énfasis en que la emisién de
dinero debia ser facultad exclusiva de una banca central, mientras que la escuela
bancaria indicaba que el sector bancario por via de la libertad de elecciéon deberia
emitir sus propios billetes o dinero, situacién que se dirimi6 con la ley de 1844,
otorgando al Banco de Inglaterra el poder de emitir billetes y con ello regular el

crédito e imponer medidas de control a los bancos privados.

Las corporaciones de bancos aumentaron tras una nueva legislacién en el afio
de 1858, la cual limitaba los pasivos de las sociedades andnimas. Sin embargo, el
sistema bancario no logré mantener un elevado niimero de bancos; al finalizar el

siglo, una ola de fusiones redujo el niimero de los mismos.
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Realizando un recuento del sistema bancario inglés concluimos que este
conservé dos caracteristicas desde sus origenes: la primera era la de contar siempre
con un monto superior de pasivos monetarios con respecto a las reservas, esta
caracteristica permitio, financiar el proceso de industrializacién; la segunda fue la
alta liquidez de los pasivos bancarios (depdsitos y dinero prestado) con respecto a
los activos (préstamos a terceros) que aparecen en su balance, la misma liquidez
permitié que los consumidores, los empresarios y los gobiernos financiaran

actividades industriales y comerciales.

La estructura de la banca comercial inglesa se componia del Banco de
Inglaterra en el centro, rodeado de los bancos privados regionales. El modelo
bancario inglés se puede caracterizar como un sistema constituido por un banco
central, con fuerte apoyo gubernamental, y de bancos privados regionales, siendo el
banco central agente financiero del gobierno y representante del mismo ante los

bancos regionales.

La constitucion de un sistema bancario inglés, con un banco central como
aglutinador de todas las demads instituciones, permitié dar certidumbre al sistema

frente a las sucesivas crisis inherentes a todo sistema financiero.

Al llegar los inversionistas ingleses en América Latina contaban ya, en

materia bancaria, con una experiencia de mas de doscientos afios. Las inversiones
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britanicas en América Latina se expandieron para crear canales de distribucién y
sentar los pilares para el sostén y desarrollo de las inversiones de la Gran Bretafia en
el extranjero. Dichas inversiones en el nuevo mundo encuentran su razén de ser en
la colocacién ventajosa, en el exterior, del excedente de capital ocioso que no se

puede invertir lucrativamente en el pais de origen.

La inversion inglesa, desde el punto de vista contable, tiene dos divisiones: la
inversion directa y la inversién de cartera; sin embargo esta conceptualizaciéon no es
satisfactoria porque ambas inversiones se encuentran estrechamente entrelazadas.
Al respecto se ha establecido una revisiéon critica del concepto de empresa

multinacional y consecuentemente el concepto de inversién directa e indirecta,

Si definimos una empresa multinacional como una compafia internacional con
multiples unidades que internaliza actividades productivas, y comerciales en el
extranjero dentro de su estructura global es posible identificar una serie de empresas
multinacionales que ya operaban en América Latina desde fines del siglo XIX. Entre
las primeras se contaban los bancos britanicos y alemanes, aunque debe indicarse
que la estructura de operaciones de los bancos britanicos en la region era mas libre
que la de los bancos alemanes, que eran filiales de algunos de los grandes bancos

[..] %

Un concepto que permite entender la participacion de los inversionistas

ingleses es la modalidad de grupos de inversion, esta idea puede ser complementada

% Carlos Marichal (coordinador) (1995). Las inversiones extranjeras en América Latina, 1850-1930. Nuevos
debates y problemas en Historia econdmica comparada. Edit. FCE. México, p. 20.
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con la concepciéon de que las instituciones bancarias refuerzan sus operaciones al
ampliar sus actividades mediante fusiones y conformacién de grupos financieros
que les permitan asumir riesgos y reducir costos y asi minimizar los ciclos
tfinancieros adversos y de creciente riesgo sistémico.

El grupo de inversion lo constituian los empresarios ingleses que

conformaban una red de filiales que obedecian a un centro matriz constituido por

[...] hombres de negocios de fines de siglo XIX que empleaban con frecuencia filiales
no registradas o aquellas que, [...], registradas en Gran Bretafia, operaban casi
exclusivamente en el extranjero como su vehiculo preferido para realizar
operaciones internacionales. 37

La estrategia de los empresarios britdnicos, en América Latina, fue la
colocacion de capitales en sectores tales como: financiero, infraestructura e industria
extractiva. Adicionalmente la entrada del capital proveniente del Reino Unido para
América Latina posibilit6 que los intereses de los mismos confluyeran en una
estrecha alianza con los grupos econémicos de los mismos paises donde asentaban
sus inversiones. Las inversiones extranjeras por pais, en 1911, la concentraban tres
paises: Estados Unidos de América (EUA) con el 40 por ciento del total, seguia en
importancia Gran Bretafia con el 28 por ciento y Francia con el 19 por ciento3?; con

respecto a las inversiones destinadas a los ferrocarriles EUA concentraba alrededor

37 Charles Jones (1995). “Los antecedentes de la moderna corporacion trasnacional: Los Grupos de inversion
britanicos en América Latina”, en Las inversiones extranjeras en América Latina, 1850-1930. Nuevos debates
y problemas en Historia econémica comparada. Edit. FCE, México, p. 76.

38 D’Orwer Nicolau (1985). Inversidn extranjera, en Historia Moderna de México El Porfiriato. Vida
Econdmica Tomo 11, coordinado por Daniel Cosio Villegas, edit. Colmex, México.
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del 38 por ciento, mientras que los inversionistas ingleses aportaban el 29 por ciento

del total. 39

La experiencia y las redes personales de los primeros comerciantes latinoamericanos
y los londinenses, que unieron esfuerzos para crear grupos de inversién anglo-
latinoamericanos, fueron ventajas intangibles pero que podian ser explotadas en la
empresa.40

Los primeros bancos ingleses que se establecieron en América Latina fueron
el London and River Plate Bank, el London and Brasilian Bank y el London Bank of
México, todos ellos creados entre 1860 y 1865 con participacion financiera de
distintos bancos de Londres y empresas inglesas ya operando en América Latina y
de minoritarias aportaciones de inversion de politicos y empresarios locales. Al
parecer los bancos britanicos establecidos en Argentina, Brasil, México y Pert
tuvieron una relativa independencia con respecto a su casa matriz, situaciéon que

cambio cuando fueron absorbidos por el Lloyds Bank.4!

Cabe destacar que, segtin datos de Irving Stone la inversion directa e indirecta
del capital britdnico entre 1865 y 1905 en América Latina, se concentraba

basicamente en tres paises: Argentina, Brasil y México, la cual se orientaba

%9 Riguzzi, Paolo (1995). Inversion extranjera e interés nacional en los ferrocarriles mexicanos, 1880-1914, en
Las inversiones extranjeras en América Latina, 1850-1930. Coordinador Carlos Marichal, edit. FCE/ Colmex,
Meéxico. Pp. 159-160.

40 Jones, Op. cit., p.79.

41 1bid, p. 89.
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fundamentalmente, ademéds de los préstamos a los gobiernos, hacia actividades

comerciales, mineras, petroleras y de ferrocarriles.

Al respecto, del andlisis de catorce grupos de inversion que se conformaron a

tinales del siglo XIX en América del Sur se destaca que

[...] constituian una forma de inversién directa externa britdnica. Sus directores
mercantiles reconocieron desde 1876 que el mejoramiento del transporte y las
comunicaciones exponian mucho de su tradicional intercambio con el exterior
(primas de seguro, embargo y comercio) a la competencia de empresas con base
britanica verticalmente integradas. Por ello desarrollaron estrategias que hicieron
uso creativo de la incorporacién y acceso al mercado de capital de Londres para
llevar a cabo una estrategia de expansion provechosa ante los competidores
corporativos, los gobiernos locales hostiles y la indiferencia de parte del gobierno
britanico.

La estrategia de ubicar bancos ingleses en Sudamérica logré tener éxito en
Argentina, Uruguay, Brasil y Chile. En el caso de Argentina la institucién bancaria
inglesa se establecié en 1880, bajo la denominacién de “El Banco de Londres y Rio
de la Plata”, que extendi6 sus actividades bancarias y crediticias hacia Uruguay, en
1892. Ese mismo afio se estableci6 el Banco de Londres y Brasil, el cual extendi6 sus
actividades hacia Chile en 1906. La importancia que adquiri6 el Banco fundado en
Argentina fue determinante para que las inversiones inglesas observaran un

importante auge y fomentaran el crecimiento de los servicios bancarios en América

del Sur.

%2 bid, p. 92.
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La estrategia del banco inglés desde el principio consisti6 en asentarse en un
pais donde habia una fuerte inversién inglesa como Argentina y a partir de ahi
iniciar una estrategia paulatina de expansion: “El crecimiento del banco de Londres
y Rio de la Plata en las dos tdltimas décadas del siglo XIX lo convirtié en el mas
grande y lucrativo banco britdnica de Sudamérica.” 4 Situacion que le darfa una
mayor solidez en la consolidacién de una direccién controlada desde la casa matriz

por un amplio tiempo, aspecto que contrastard con el caso de México.

II.2 Negocios de los financieros ingleses en México antes de 1864

El crédito bancario en México fue un problema de regulaciéon constante en el México
independiente; ya desde la época colonial, el gobierno virreinal habia enfrentado
problemas de financiamiento y tuvo que recurrir a la élite de la Nueva Espafia para
obtener recursos.

Con el tiempo los acreedores tenian practicamente agobiado al gobierno del
Virreinato por el cobro de intereses, acentuando las penurias de la hacienda ptblica,
ya de por si importantes debido a los gastos ocasionados por la guerra contra los

insurgentes.

“David Joslin, (1968). La banca britanica en América Latina, edit. Universidad de la Republica, Facultad
de Humanidades y Ciencias, Montevideo, p. 1.
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En el México independiente los circuitos de acceso al crédito se vieron
restringidos, el gobierno, con autorizacion del Congreso, contraté con la casa inglesa
Goldschmidt en 1824, un adeudo por 16 millones de pesos, al mismo tiempo se
autorizé otro empréstito con la firma Barclay Herring Richarson por la misma

cantidad, resultando mas favorable para México el segundo préstamo.4*

Las instituciones locales que podian otorgar crédito eran: la Iglesia y un grupo
de comerciantes, especialistas en préstamos al gobierno conocidos como agiotistas.
A mediados del siglo XIX existian al menos tres casas comerciales y bancarias
francesas que prestaban al gobierno, y entre los comerciantes ingleses que otorgaban
crédito estaba Thomas Worrall, y el mas importante prestamista Ewen Clark
Mackintosh de la casa comercial Manning and Mackintosh, quien también fungia
como consul britanico en la Ciudad de México, y era uno de los principales hombres
de negocios financieros del pais. Con la caida de la casa Manning en 1850, se
afianzaron otros agiotistas como la familia Béistegui, Manuel Escandén e Yves

Limantour (padre del Secretario de Hacienda en el periodo porfirista).4>

4 Jan Bazant (1995). Historia de la Deuda Exterior de México 1823-1846, El Colegio de México, México. El
autor detalla como se dieron los préstamos ingleses en los afios de 1824 y 1825, pp. 34-51.

4 El crédito informal permitio la consolidacion de un grupo de comerciantes que acumularon capital suficiente,
que les permitié posteriormente insertarse exitosamente al naciente sistema bancario del porfiriato. Para conocer
a detalle al participacion de los agiotistas, esta el trabajo de Barbara A. Tenenbaum (1985), México en la época
de los agiotistas, 1821-1857, edit. FCE. México y de la misma autora el articulo “Banqueros sin bancos el
papel de los agiotistas en México 1826-1854", en Carlos Marichal et. al. (1986). Banca y Poder en México
1800-1925, edit. Grijalbo, México.
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Los agiotistas dominaron el acceso al crédito durante la mayor parte del siglo
XIX, llegando a su fin este sistema informal de crédito, cuando la economia mexicana
se estabiliz6é y comenzé un crecimiento econémico amparado en la constitucién de
instituciones formales como los Bancos, lo anterior no significé que los agiotistas
desaparecieran por completo, varios de ellos se integraron a las nuevas instituciones
de crédito, como fue el caso de la familia Béistegui que tuvo un familiar en el Consejo

de Administracion del Banco Nacional de México.

La participacién econémica inglesa en México, tiene sus antecedentes en las
fallidas inversiones inglesas en el sector minero entre 1820 a 1830. En esta década se
instalaron en siete minas, ninguna de las cuales logré prosperar debido al inestable

ambiente institucional en el pais.

La deuda inglesa tuvo varias etapas: la primera fue la de los dos créditos
contratados en 1824-1825, llamada la “Deuda de Londres”; la segunda se conoci6é
como la deuda de los “Tenedores de Bonos de Londres” y comprendié sucesivas
negociaciones entre el gobierno del general José Joaquin de Herrera con los
representantes de los tenedores de bonos. En esos mismos afios se negociaron
reclamaciones por dafios sufridos por inversionistas ingleses en territorio nacional
debido a la inestabilidad de los afios de 1842 a 1851, conocidas como las

“Reclamaciones Britanicas” y cuyo resultado fue el arreglo denominado la
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“Convencion Inglesa” y los tenedores de esta deuda fueron llamados “Tenedores de

Bonos de la Convencién Inglesa”.46

En este contexto los banqueros britanicos no encontraban las condiciones
necesarias para realizar grandes inversiones de ahi que la colocacién de capitales via
financiera fuera un requisito fundamental en la expansiéon de las inversiones

inglesas.

Las tentativas para crear instituciones que le dieran formalidad y certidumbre
al otorgamiento de crédito en nuestro pais, se presentaron desde los inicios del
Meéxico independiente. Al respecto se sabe de mas de veinte proyectos para crear un
banco comercial nacional. Los mismos van desde el afio de 1822 hasta la creacién del

primer banco comercial en 1864.

En los inicios de la independencia de México se comprendié la importancia
de contar con instituciones bancaria, asi en 1822 se plante6 la creaciéon de una
institucién financiera llamada “El Fanal del Imperio Mexicano”#” propuesto por
Francisco Severo Maldonado, posteriormente se present6 otro proyecto para crear

el Gran Banco del Imperio Mexicano de autor desconocido. En 1829 se hizo un

4 Silvestre Villegas Revueltas (2005). Deuda y Diplomacia. La relacién México-Gran Bretafia 1824-1884.
edit. UNAM, México.

47 Para una revision de los origenes de la banca en México véase José Antonio Batiz Vazquez (1988). Aspectos
financieros y monetarios (1821-1880), en México en el siglo XI1X (1821-1919), Ciro Cardoso (Coordinador),
edit. Nueva Imagen, México.
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documento que avalaba la creacién de un banco que protegiera a los agricultores.
En 1838 se esbozo el proyecto de crear El Banco Patriético del Clero Mexicano. En
1842, Francisco Garibay recibi6é la autorizacion para crear un Banco emisor por
quince afios, mismo que nunca prosperd. En 1843 se autorizo6 la creacién de un Banco

de Avio, diferente al que habia puesto en marcha en 1830 por Lucas Aleman.

En 1849 se intent6 establecer un banco en Yucatan. En 1853 el prestamista del
gobierno por excelencia, Manuel Escandon disefié6 un proyecto para instaurar un
Banco Nacional, con participacién privada y acceso de crédito al gobierno, que se

encargaria de cobrar las rentas gubernamentales.

En 1857 una firma, la “Liger de Libessarty asociados” recibié una concesién
para crear el Banco de México, sin embargo las condiciones de inseguridad politica
y de alto riesgo impidieron su establecimiento. En este momento destaca la
inestabilidad politica derivada de la lucha por la conformacién de un nuevo Estado
y que llevé a liberales y conservadores a construir, sobre la marcha, sus respectivos

proyectos: republicano liberal, gobierno centralizado y/o monarquia.

En este contexto de pugna politica no existian las condiciones para que se

establecieran las redes comerciales, industriales y financieras suficientes para el

desarrollo y seguridad de la inversién extranjera. El riesgo era costoso: la falta de
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cohesién politica, carencia de instituciones y normas en materia industrial y

tfinanciera dificultaba el establecimiento de las empresas extranjeras en el pais.

En este momento la funcién de los bancos no solamente era la de gestionar
los recursos econémicos, los depésitos, y demas instrumentos bancarios, sino asumir
riesgos a través de la expansion que significaba la exportacion de capital para
establecer empresas y circuitos crediticios. Lo cual significaba la introduccién de
operaciones bancarias que modernizaran las condiciones econémicas y sociales de
los paises en donde extendian sus operaciones, de manera que las actividades de
servir de intermediarios, tanto entre los ahorradores, como entre los inversionistas,

se realiz6 de manera paulatina.

Tal como ocurre con toda institucién cuando define las reglas y los derechos
de propiedad y logra articular las condiciones de confianza que les permitiran
realizar sus trabajos de manera solvente y sin fricciones graves que eventualmente
puedan inhibir su despegue inicial en la actividad comercial, previa el crecimiento
industrial y dependiente de los paises de América Latina. A pesar de las dificultades,
los ingleses no abandonaron la idea de buscar por diversos caminos como alcanzar
el predominio en variados sectores de la economia mexicana, tal fue el caso del
control del comercio de minerales, la circulacién monetaria, el comercio exterior y el

crédito publico.
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CAPITULO 111
LA EVOLUCION DEL BANCO DE LONDRES MEXICO Y SUDAMERICA EN

TIEMPOS DEL SEGUNDO IMPERIO Y LA REPUBLICA RESTAURADA.

Tal como hemos visto, la creaciéon del primer banco comercial en México se
dio a través de un largo proceso que inici6 desde los albores de la revolucién de
independencia, hasta pasar por sucesivas vicisitudes en el transcurso del siglo XIX,
hasta que finalmente, fueron los banqueros e inversionistas ingleses quienes en 1864
establecieron el primer banco comercial en México, mismo que comenzé a operar
con los instrumentos bancarios modernos de la época y con la experiencia de la

banca inglesa, que para ese momento ya tenia siglos de practica bancaria.

Es significativo que el establecimiento del banco inglés en México ocurriera

con relativa facilidad y se estableci6é en un pais que atin se encontraba convulso por

la invasion francesa y en pleno Imperio de Maximiliano de Habsburgo.
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Este organismo bancario se expandio6 relativamente rdpido por las plazas mas
dindmicas a través de ampliar sus relaciones comerciales con diversas empresas del
interior del pais en lugares como Acapulco, Aguascalientes, Celaya Campeche,
Culiacdn, Colima, Durango, Guadalajara, Hermosillo, Monterrey, Morelia,
Matamoros, Puebla, Tepic, Tampico, Zamora, San Luis Potosi, Zacatecas, Veracruz,
Guanajuato y Guaymas*$; e instalando Agencias (oficinas) que ofrecieron los
servicio de depésito y crédito, las cuales posibilitaron una mayor actividad

comercial para el desarrollo econémico y comercial en el pais.

Es probable que la relativa paz y confianza que inspiré a los europeos el
establecimiento del Imperio haya sido lo que posibilité su fundacién sin mayores

obstéculos.

La funcion de intermediacion y de gestoria del riesgo fue asumida
inmediatamente por gente experimentada de la banca inglesa, las redes comerciales
y el ulterior desarrollo del crédito y emision de billetes como creador de dinero
afianz6 al banco atn después de los acontecimientos politicos que pusieron fin al
Imperio y permitieron el retorno de los republicanos al poder, iniciando el momento

conocido en la historia de México como la Reptblica restaurada.

48 100 afios de Banca en México, Primer Centenario del Banco de Londres y México S.A, Institucion de
Deposito, Fiduciaria y de Ahorro, 1864-1964, Primer Centenario de la Banca de Deposito en México, pp. 19-
21.
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II1.1. La conformacion del The London Bank of Mexico and South America

Limited en el Reino Unido

En el Reino Unido los inversionistas ingleses del sector bancario, obedeciendo
a sus intereses expansionistas para colocar su capital excedente, iniciaron un
proyecto para instaurar un banco en México. Para ello se asociaron el director de la
London and Country Bank, Frederick Harrison, James L. Hart directivos de la
empresa J. Hart and Company, la consultora para México y El Salvador. Mediante
la aportacién de capital constituyeron el London and South American Bank bajo la
presidencia de John Paterson empresario del Standard Bank Of Souht America. Los
inversionistas ingleses W. J. Marshall de la empresa Wilson y de la Bowles and
Company, fueron directivos de la “The Mexican Bank” y tuvieron, desde 1863,

contactos con otros inversionistas en América Latina.4®

En 1864 los bancos el London and South American Bank y el The Mexican
Bank se fusionaron para conformar el The London Bank of Mexico and South
America Limited. John Paterson fue confirmando como presidente del nuevo banco

en Londres y como vicepresidente James L. Hart, quien ademds era vicecénsul de

4 David Joslin. (1963). A century of Banking in Latin America. To commemorate the centenary in 1962, The
Bank of London & South America Limited, Oxford University Press, New. London. Cabe sefialar que Joslin
fue un especialista del Banco de Londres y Sudamérica, en el University College London existe un archivo del
banco con su nombre en Inglaterra.
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Londres en la Ciudad de México. La fusiéon de los bancos permiti6 contar con
mayores recursos de capital inicial, mismo que se incrementé a un millén de libras

y permitié ampliar la emision de 20 mil acciones con un valor de 50 libras cada una.

Adicionalmente, el Comité del The London Bank of Mexico and South
America Limited estuvo integrado por William Walter Cargile, de la Camara Alta
del Parlamento y directivo del Oriental Bank Corporation, Frederick Harrison y
también presidente del London and Country Bank; de Abel Heywood y Robert
Rumney directores del Alliance Bank sujeto a una importante compariia de seguros
en Londres; de William A. Jones que habia dirigido el Anglo-Mexican Mines
Company de la firma Baring, también en el Comité estuvieron Lewis Langworthy
de la ciudad de Manchester, de William J. Marshall, presidente del London Bank of
Scotland. Por dltimo, el banco tenia una agencia en Paris a cargo de la firma de

Bischoffshein, Goldschmidtz y Cia..

En 1867 la matriz del banco ubicada en Londres, tuvo problemas debido a
una crisis de solvencia, la llamada “Overend Gurney”; mientras en México la
sucursal del banco encabezada por William Newbold continuaba con las
operaciones financieras de manejo de letras de cambio sin saber la crisis que se
padecian en Londres, la situacion se complicaba por el momento de transicion entre

la caida del Segundo Imperio Mexicano y la reinstauracién de la Reptblica; entonces
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Newbold actué con rapidez y envié los beneficios que habian obtenido por sus

operaciones a la casa matriz.50

William Newbold

En los afios del Imperio de Maximiliano los inversionistas ingleses

desconfiaban de las acciones del gobierno errante del presidente republicano Juarez,

%0 Ibid., p. 89, cabe sefialar que las dificultades para el banco, con el triunfo juarista limité sus posibilidades de
expandir sus operaciones, aunado a que el Gobierno Republicano rompio6 relaciones con el gobierno Britanico
en 1867, ello acarre6 desconfianza de los inversionistas ingleses hacia México, dificultando la operacidn del
Banco de Londres, México, and Southamerica Limited en siguientes cinco afios.
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particularmente después de la suspensién de pagos por servicio de la deuda publica,
de la cual una parte la conformaban acreedores ingleses. La desconfianza contintio
con la Republica restaurada y ni la confirmacién para seguir sus operaciones
bancarias del Banco de Londres, México y Sudamérica logré disipar completamente
la desconfianza de parte de los inversionistas ingleses, a pesar de ello el banco

continu6 trabajando bajo la administracién de Newbold.

Los afios comprendidos entre de 1867 a 1872 fueron dificiles, los depésitos
bancarios apenas aumentaron, el Banco de Londres, México y Sudamérica report6
pérdidas en 1870 y definié los afios de 1871-1872 de estancamiento en sus
actividades bancarias, bajo esta condiciones William Newbold acttio para conservar
la actividad minima del banco, escogiendo los prestamos cuidadosamente y
manteniendo reservas altas; un hecho afortunado para el banco fue la inauguracién
de la linea de ferrocarril en 1873 del tramo Veracruz a la Ciudad de México y el
tendido del telégrafo, acontecimientos que permitieron al banco contar con una

salida para ampliar sus actividades financieras de depésito y préstamo.5?

A principios de la década de los ochenta del siglo XIX, el Banco de Londres

comenzd a tener una fuerte competencia por la creaciéon del Banco Nacional

51 Ibid., pp. 90-91. Sobre inversion britanica en México en esos afios y en particular sobre la construccion del
Ferrocarril Mexicano, se recomienda consultar la tesis de maestria de Paris Padilla Salazar (2014), Capitalismo
victoriano y negocios transatlanticos: La Compafiia Limitada del Ferrocarril Mexicano y la construccion de
la primera linea troncal, 1864-1876, Instituto de Investigaciones Doctor José Maria Luis Mora, Maestria en
Historia Moderna y Contemporanea.
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Mexicano; mientras tanto en la oficina central de Inglaterra ocurrieron cambios en la
administracién con la llegada, en la direccién del banco, de H. M. Read y la salida
de W.T. Morrison. El inicio de la administracion de Read coincidié con el boom de
inversiones britanicas en explotaciones mineras en América Latina. Para 1890 el
banco habia comprado la Mexican Copper Company, the Mexican Investment
Corporation, the Mexican Real Estates Company, the Camarones Cooper Company,
the Santa Luisa Copper Company, the Caylloma Silver Mining Company, y the

Tamarugal Nitrate Company.

El nuevo presidente Read dio visto bueno a la expansién de sucursales en
Veracruz, Puebla y Querétaro, para estos afios el Banco de Londres y México
permitid la entrada de un grupo de inversionistas radicados en México encabezados
por Thomas Braniff.5? Con la fusién del Banco de Empleados y el Banco de Londres,
México y Sudamerica Limited, con la concesion que otorgo la Secretaria de Hacienda
el 20 de agosto de 1886, para adquirir las acciones del Banco de Empleados y del cual

dio pie al surgimiento el Banco de Londres y México, cuya formalizacién juridica

52 Thomas Braniff nacid en Staten Island en Nueva York, en 1830, sus padres fueron de origen irlandés, en
1820 fue a California a trabajar en las minas de extraccion de metales preciosos, con los afios llego a ser alto
directivo de empresas ferrocarrileras; en 1865 recibié una propuesta para laborar en la construccién del
ferrocarril México-Veracruz. Trabajo en la construccion del mismo aln después de la caida del Segundo
Imperio, al término de la encomienda decidio establecerse en México e iniciar negocios en sectores industriales
y financieras, por ejemplo en 1890 participé en la sociedad anénima que se constituyo para el establecimiento
de la Compaiiia Fundidora de Fierro y Acero de Monterrey, posteriormente invirtié en la fabrica textil de San
Lorenzo, y luego en otra méas grande llamada CIDOSA. Durante la discusion sobre la Reforma Monetaria,
Braniff fue uno de los cuarenta y cuatro que formé parte de la Comision Monetaria en 1903, a través de la
Subcomisidn que se constituyd para la Reforma Monetaria. Un estudio detallado de los origenes del empresario
norteamericano se encuentra en Maria del Carmen Collado (1987). La Burguesia Mexicana. El emporio
Braniff y su participacion politica 1865-1920, edit. Siglo XXI, México.
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ocurri6 el lero de junio de 1889, reorganizarse como Sociedad Anénima de
Responsabilidad Limitada ya bajo la denominacién de Banco de Londres y México
S.A.;% al mismo tiempo en la casa matriz en Londres inici6 una nueva direccién a

cargo de H.C. Waters.

La nueva estructura de los accionistas del banco en la sucursal de México
limit6 la influencia de la oficina matriz ubicada en Londres, ya que el nuevo grupo
tinanciero controlaba dos terceras partes del capital accionario que ascendia ya a un
millén y medio de pesos. Para 1896 los comerciantes mas ricos del pais (la élite
financiera del México porfirista) propusieron incrementar su inversiéon y en
consecuencia el capital accionario, lo que les permitiria contar con una mayor
participacion en el banco; resulté dificil para la entonces direcciéon del banco
oponerse, sobre todo porque no gozaba del apoyo del presidente Porfirio Diaz, de
manera que los directivos en Londres cedieron a la exigencia de la élite comercial y
tfinanciera formada en México, lo cual significé la pérdida del control por parte de

casa matriz londinense .

Los conflictos del banco inglés en un ambiente institucional tan inestable
como el mexicano se reflejan claramente en una carta de Tomas Braniff referida al

director del Banco de Londres, México Sudameérica, en la que le advertia que de no

53100 afios, Op. Cit., pp. 47-51.
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aceptar el incremento del capital accionario que ellos proponian, no garantizaba la
proteccién del gobierno de Porfirio Diaz para que el banco siguiera operando; el
precio por seguir manteniendo el Banco en poder de los inversionistas ingleses era
alto, como lo advierte Riguzzi, porque se enfrentaban al poder creciente de la élite

tinanciera local, al apoyo del gobierno y la propia fragilidad del banco.5

Los banqueros ingleses seguian teniendo el control del Banco de Londres y
México, sin embargo a partir del 12 de mayo de 1896 un grupo de hombres de
negocios radicados en México encabezados por Thomas Braniff manifestaron su
interés de aumentar su participacion en el banco. Los operadores londinenses se
resistieron y opusieron una resistencia tajante, sobre todo de Waters. Sin embargo,
la presion continué y fue apoyada por el presidente Porfirio Diaz, dando como
resultado que los ingleses cedieron y permitieron el incremento del capital, por
medio de la compra de acciones, perdiendo el control del banco y tomando

inmediatamente las ganancias de la venta accionaria como un premio.

El London Bank and South América al tener cada vez mayor competencia de
nuevos bancos tanto en Inglaterra como en México, Pert, Argentina y Brasil

decidieron vender la firma en 1912 al Anglo Bank, que era una de los bancos mejor

%4 Joslin, op. cit., pp. 210 y 211, y véase a Paolo Riguzzi, “Weak Multinational Banking in Latin America. The
London Bank of Mexico and South America, 1863-1903. El Colegio Mexiquense, XIV International Economic
History Congress. Session 102: European Banks in Latin America during the First Age of Globalization,1870-
1914, p. 22
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posicionado en el ranking mundial financiero.? Posteriormente el proceso de fusién
y concentracion de bancos ingleses se consolidé y qued6 como esta actualmente, en

manos del Lloyds Bank

[...] Posteriormente, y de manera paulatina, fueron apropidndose de los bancos
anglo-sudamericanos a través de una serie de negociaciones que comenzaron con la
adquisicién, en 1918, de la més antigua y lucrativa del lote bancario, el London and
River Plate Bank.5¢

Esto marc6 la desaparicion del Banco de Londres y Sudamérica en Gran
Bretafia, creando grandes bancos mediante fusiones y con ello buscando diversificar
el riesgo y minimizar los costos, ocurriendo que sus inversiones en América Latina
cada vez tenian mas dificultades para competir frente a otros capitales que se

integraban al negocio bancario.

II1.2. Establecimiento del banco britanico en México

La llegada del primer banco comercial a México tuvo como principal soporte

la combinacién de los intereses financieros de Londres y Paris, se instituyé una

55 |bid., p. 214.
% Jones, op. cit. p. 135.
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alianza diplomatica, militar, y financiera entre los dos Imperios: el inglés y el de

Napoleén 11, en particular este tltimo ofrecio:

[...] a los capitales franceses y a sus aliados europeos, abrir las puertas a
sectores clave de la economia mexicana, como era el [...] crédito publico, el
establecimiento de una Banca Nacional, los ferrocarriles y las minas”. Lo cual
resultaba muy prometedor en ese momento, dada la relativa paralisis de los
negocios parisinos durante 1860-1861 como resultado de la aplicacion del
librecambismo que provocé una baja en los ingresos aduanales, y como
consecuencia de los altos costos de las intervenciones militares en Roma y en
China, que terminaron por desnivelar el presupuesto imperial. 57

Antes de la llegada del emperador Maximiliano, Napole6n el pequefio firmé
el Tratado de Miramar en 1864 que aument6 el nimero de tenedores de bonos de la
Deuda de Londres. En este marco los inversionistas europeos representados por
Miguel Heinze lograron la concesién para la creacion del Banco de México, pero no
tue autorizado por Maximiliano de Habsburgo; este fue el altimo proyecto antes del

establecimiento del Banco de Londres, México y Sudamérica.

57 Leonor Ludlow (1998). “La disputa financiera por el Imperio de Maximiliano y los proyectos de fundaciones
de Instituciones de Crédito (1863-1867)", en Historia Mexicana, Colegio de México, México, p. 769.
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Newbold en México

La alianza entre los inversionistas ingleses y franceses consolidé un modelo
bancario franco-inglés para los paises de la periferia, el cual se basaba en la
instalacién simultdnea de bancos ingleses y franceses para apuntalar las inversiones
orientadas a abastecer los mercados del centro mediante la comercializacién de
metales preciosos e industriales, insumos y granos; siendo la caracteristica principal
del modelo la constitucién de un banco central que les otorgara el monopolio de la
emision y les permitiera servir como agente financiero de los gobiernos de la

periferia.>8

5 |bid., p. 772
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Los financieros ingleses privados aprovecharon la precariedad de recursos
del naciente Segundo Imperio que se habian conformado a través de asociaciones
como los “Join Stock Bankers” (banca por acciones), Compafiias de Seguros o los
“Merchant Bankers” todos tendientes a expandir y apoyar sus actividades
comerciales de productos como: plata, cobre, café, algodon, azicar entre otros. Su
condicién independiente y privada les permitia no estar sujetos a las luchas politicas

ni financieras y tomaron la iniciativa y ast:

[...] sin buscar concesiéon gubernamental ni privilegio alguno optaron por establecer
el primer banco del pais, para lo cual enviaron a la ciudad de México a los
representantes Guillermo Newbold y Roberto Geddes. 5

Los representantes del Banco de Londres, México y Sudamérica encontraron
condiciones propicias para instalarse, un momento de estabilidad relativa en zonas
controladas por las tropas francesas. William Newbold y Robert Geddes habian
pensado originalmente en la denominacién de Banco de Londres y México, sin
embargo la tuvieron que cambiar debido a la idea de expandir sus operaciones hacia
Pera y Chile®, el principal objetivo fue servir como banca de depdsito y ofrecer

créditos a las casas comerciales del pais.

59 |bid, p. 788
60100 afios, Op. cit., p. 1.
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A su llegada a México los dos inversionistas ingleses hicieron las gestiones
para empezar inmediatamente sus operaciones, de hecho antes de su apertura oficial
ya operaba con algunas operaciones bancarias, poco antes de 1854, como institucién
de deposito entre inversionistas locales, de acuerdo a lo establecido en el articulo 53
del Codigo de Comercio todavia vigente de 1854; con posterioridad obtuvo su
registro como institucién oficial de depésito concedida por el Tribunal de Comercio

de la Ciudad de México, el 22 de junio de 1864 y para el 1 de julio de 1864.

El Banco de Londres, México y Sudamérica comenzé sus operaciones
bancarias, y abrié sus puertas al pablico el 1 de agosto de 1864, ofreciendo sus
servicios: de descuento de letras de cambio, de comercio, de préstamo de dinero con
garantia, y como administrador de depésitos de dinero. El Banco de Londres tuvo
sus oficinas de trabajo en la calle de Capuchinas namero 3, (Hoy calle de Venustiano

Carranza) del centro de la capital del pais.

107



Edificio que ocupé en 1864 ¢l Banco de Londres, México y Sud
América, v que estuvo situado en la esquina de las calles de
Capuchinas y Lerdo.

Reproduccion litografica del edificio que albergé al Banco en sus inicios, tomada de 100 aiios
del Banco de Londres y México, México.
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El Banco de Londres cont6 con un capital social inicial para sus operaciones,
de dos millones de libras equivalentes a diez millones de pesos; cantidad que le

permiti6 iniciar holgadamente la actividad bancaria en nuestro pais.6!

A partir de entonces el Banco de Londres, como toda institucién de este tipo,
inicié un proceso de expansién basado en una estrategia de creacion de un sistema
de agencias en el interior del pais; en total, a finales de 1864 operaban diez agencias
en zonas controladas por las tropas imperiales. Estas se ubicaban en las ciudades de
Veracruz, Tampico, Guanajuato, Zacatecas, San Luis Potosi, Morelia, Matamoros,
Puebla, Colima y Querétaro. La extension de las actividades bancarias obedeci6 a
los contactos comerciales con los comerciantes locales. Adicionalmente conté con

dos més en el extranjero, una en la Habana y otra en la Columbia Britanica.

Se instalé por primera vez una red de sucursales bancarias que fungirian
como bancos de depésito a la vista a plazo fijo y de operaciones de descuento en
documentos comerciales. Al mismo tiempo, se prefigur6 un moderno sistema

financiero derivado de la implementacion del esquema inglés a territorio nacional.

Un paso trascendental en la consolidacion del banco fue la autorizaciéon para

la emision de billetes, casi un afio después del inicio de sus operaciones

5 |bid., p.13
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[...] el 13 de febrero de 1865 el Banco puso en circulacion los primeros billetes por él
emitidos, los cuales fechados en la Ciudad de México, ostentando las firmas de los
sefiores C.A. Thurburn, Presidente del Consejo de Directores con sede en Londres,
William Newbold, Gerente del Banco en México y Robert Gedees, Cajero Principal
del mismo 62

Esta primera emision fue de 1 mil 400 cuatrocientos billetes, con un valor
fiduciario de 5 pesos; a partir de mayo de 1865 el banco emitié nuevas series de
billetes con denominaciones de $10, $20 y $50 pesos; y a finales de afio ya circulaban
billetes con valor de $500 y $100 pesos, para enero de 1867 el banco ofrecié billetes

hasta con una denominacién de $1,000 pesos.

Primeros billetes del Banco de Londres México y Sudamérica.

En el diario la Sociedad se anunciaron sus operaciones bancarias que

ofrecerian:

62 |bid., p. 26.
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1. El descuento de letras de cambio, tanto del comercio como de otras procedencias
que merezcan la aprobacién del Banco.
2. Hacer préstamos de dinero con garantia de propiedades o productos que el Banco
estime satisfactorios, con el interés y por el tiempo que mutuamente se acuerde.
3. Admitira también el Banco, depdsitos de dinero por el tiempo y con el interés que
de comtn acuerdo se arreglare al efectuar tales depésitos.
4. El Banco abriré cuentas corrientes sin cargo alguno para el uso y conveniencia de
su clientela.
5. El Banco estara dispuesto a negociar letras de cambio sobre Londres y otras
ciudades principales de Europa y América, al cambio corriente en las fechas en que
se verifiquen tales operaciones, y con la ventaja méas delante de la cooperacion de sus
propias sucursales y agencias que se estableceran en diversos puntos de este pais.
Los beneficios arriba indicados seran acordados por el Banco en los mismos
términos ventajosos que han asegurado para los Joint Stock Banks la buena
reputacién y acogida que han recibido en Europa.
El capital del Banco es de dos millones de libras esterlinas o sea de diez
millones de pesos, circunstancia que desde luego proporciona mayores garantias que
pudieran ofrecer las empresas de particulares. [...]6

Al mismo tiempo continuaron las negociaciones de dos grupos de inversionistas
interesados en establecer bancos, auspiciado por las

[...] casas de la haute banque de Paris, incluyendo las reputadas firmas de Hottiguer,
Mallet, Seilliere, Macuard/André y Heine. [...] Su objetivo era ambicioso, pues
deseaban establecer un banco oficial que tuviese no s6lo el monopolio de la emisién
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.”¢* El ministro de Finanzas de Napoleén
III estaba interesado en este proyecto y presionaba a Maximiliano para aprobar la
creacion del banco. El segundo grupo lo encabezé Nathaniel Davison, representante
financiero de los Rostchild en México, integrante de la Comisién de Hacienda del
gobierno de México “[...] Davidson logré que los agiotistas Escandén, Barrén,
Béistegui y Bermejillo suscribieran més de 2 000 000 de pesos para el proyectado
banco, pero tuvo menos éxito en convencer a Maximiliano para que aceptard su
propuesta.®>

63 100 afios de Banca, Op. cit. p. 13.

6 Marichal Carlos, et. al. (1998) “Introduccion™ en La Banca en México 1820-1920, Lecturas de Historia
Econdmica Mexicana, edit. Instituto Mora, México, p. 20

% 1bid., p. 21
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Molde de un billete de 100 pesos del Banco en sus inicios.

Ambas propuestas no encontraron el terreno fértil para establecerse por el momento.

Desgraciadamente no hemos podido acceder a informacién documental que
nos arroje luz sobre el funcionamiento interno, los estados contables, la
administracién y la operacion del banco en sus primeros afios. Lo anterior debido
a que no tenia la obligacion de informar de sus operaciones durante los afios 1864
hasta 1884, afio de la entrada en vigor del nuevo Cédigo de Comercio que exigia a
los bancos presentar sus balances contables en el Diario Oficial. Al respeto advierte
Ernesto Lobato:

Los primeros veinte afios de la gestion del establecimiento son casi desconocidos.
Nunca estuvo sujeto a supervision, ni publicé balances o dio a conocer informes
sobre su estado financiero. No sabemos en consecuencia, cuales hayan sido en
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diversos ejercicios su existencia en numerario, el monto de sus transacciones y la
cuantia de su circulacién de billetes.¢

Sin embargo, al parecer el banco logré funcionar adecuadamente por la

honestidad y trabajo eficiente del personal tanto directivo como administrativo.

En 1865 William Newbold y Robert Geddes registraron al banco frente a
notario publico, confirmando su intencién de permanecer por mas tiempo en el pais.
En el archivo de notarias de la Ciudad de México se registra este hecho, dandole la
necesaria validez legal, y se hizo la protocolizacion de la copia de los Estatutos del Banco
de Londres, México y Sudamérica el 2 de marzo de 1865, quedando registrados la
escritura social y los estatutos del Banco en el Tribunal de Comercio el 11 de mayo

de 1865 con 69 fojas y 70 frente del libro referido.”

En el acta de registro del Banco de Londres y México se sefiala como objetivo
el de estrechar las relaciones con el Reino Unido y a William Newbold se le
otorgaban plenos poderes para llevar las actividades bancarias: depdsitos, emision,
descuentos, transacciones de cambios de especies, fianzas y otros valores; mientras

a sus representantes se les concedia: recibir depésitos de dinero, solicitar préstamos,

% Ernesto Lobato, El Crédito en México, edit. F.C.E. 1945, p. 160.

67100 arios de Banca op. cit., p. 16, al respecto se sefiala que “Visto el escrito precedente, en el que la parte
del Banco de Londres, México y Sud-américa , pide la protocolizacion de la acta de sociedad y de los estatutos
del propio Banco, la traduccién de esos documentos y su cotejo por Don Julian Mello, perito que se nombro al
efecto, por cuanto a que esta corporacion esta constituida en México, segun las leyes del Imperio, se declara
que son de protocolizarse el acta de sociedad y estatutos referidos procediendo a ello el otario don Ignacio
Cosio, quien expedira los testimonios que le pidan[...].
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manejar fondos, tomar fianzas, ser agentes en materia monetaria para el gobierno y
de corporaciones particulares, establecer y conducir bancos, sucursales y agencias,
observar los decretos, concesiones, poderes, y derechos de la autoridad que afecten
al banco, iniciar cualquier empresa operacion financiera y monetaria; y practicar

tareas que redunden en beneficio de la institucién de crédito.

La carta poder otorgada a William Newbold lo autorizaba también a solicitar
al Emperador de México concesiones para la emisiéon de billetes, compra venta de
predios, arrendamientos, prestamos de dinero y depésitos; ademads, girar, endosar,
aceptar, descontar, negociar letras de cambio y pagarés con la firma del banco. En
materia legal podria demandar y enjuiciar para recobrar deudas atrasadas, derechos,
bienes, mercancias y muebles. Admitir y transferir letras de cambio, pagarés, vales,
tirmar, endosar, aceptar, asignar letras, pélizas de seguro, contratos para fletes,

certificados de buques, inventarios y constituir fondos ptblicos.%8

% Ludlow, op. cit., p. 794.
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Sudamérica.
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Los servicios del banco estaban dirigidos sobre todo a:

[...] productores (panaderos y tocineros), a comerciantes de mediana talla y a
propietarios de fincas rusticas o urbanas, algunos de ellos agricultores y otros
profesionistas liberales, siendo excepcionales las operaciones por cantidades
mayores de présperos hacendados y compafiias de minas. [...] En la casi totalidad
de los casos, [...], los individuos residian en la ciudad de México, y justificaban su
peticion en la necesidad de “fomentar sus negocios’. Se trata de un contrato mercantil
denominado “escritura de reconocimiento’, por medio del cual el notario, ademaés de
referirse al monto de la operacion, registraba el plazo convenido y las garantias que
ofrecia el préstamo al banco, se trataba, en todos los casos, de la firma de pagarés o
la entrega de libranzas, ademas de la escritura de la propiedad o de las propiedades
cuando la cantidad fuera mas alta. En el caso de no redimirse el titulo de pago en el
plazo previsto se establecia que se pagaria 6% de interés, y en algunos casos se
sefialaba que la institucién entregaba la cantidad solicitada por medio de un depésito
o en letras de cambio pagaderas en Londres, en tanto que el particular se obligaba a
retribuirle la cantidad en moneda fuerte de plata. ¢

De acuerdo a lo anterior, en su primer afio de operaciones el Banco de Londres
presto servicios a comerciantes de la Ciudad de México, que requerian recursos para
expandir sus negocios. La instituciéon encontré mercado elastico y suficiente para la

dindmica de sus operaciones bancarias.

Sus principales operaciones fueron dotar de recursos financieros y crédito a:

[...] a empresas metaltrgicas (De las Delicias de Gustavo A. Beaurang) y de textiles
de lana (Hércules en Querétaro, de Cayetano Rubio) o en la venta de algodén
mexicano en Londres a través de Matamoros y Tampico, asi como en otras firmas,
cervecerias y mercantiles. Ademds de participar activamente en el comercio de
titulos de crédito gubernamental como fueron los documentos que adquirié de las
Convenciones espafiola e inglesa, estos tultimos pertenecientes a connotados
prestamistas como Pablo Martinez del Rio, José C. Murphy, Manuel J. Lizardi, José
de Anzoategui, J. A. de Béistegui, todos ellos de la empresa de tabaco asi como del

% bid. p. 796.
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agente de la firma londinense de Baring, Eduardo ]. Perry entre otros acreedores,
que traspasaron sus documentos al banco con el fin de que los negociase ante el
gobierno, operacion a la que se sumaron futuros empresarios de la generacion
siguiente como el minero Félix Cuevas y el comerciante veracruzano H. de Viya.”

La contribucién del Banco de Londres para el incipiente desarrollo de un sistema

bancario fue fundamental, al respeto Lobato sefiala que:

[...] el Banco de Londres y México tuvo el mérito de haber introducido en el pais la
circulacién del billete de banco, de haber difundido las ventajas de la organizacion
crediticia a través de instituciones especializadas y de haber ofrecido [...] un ejemplo
practico sobre la forma de realizar y dirigir la banca.”

En un ambiente donde no existia una ley especifica que regulara el accionar
de los negocios en materia bancaria, este banco no estaba obligado a divulgar
informacién sobre sus operaciones, dado que no existia una reglamentacién al
respecto; a pesar de ello Lobato coincide con los autores de la época al destacar la
honradez de sus funcionarios y su trabajo eficiente. En un trabajo publicado en mayo
de 1879, bajo el registro de Tomas Mendoza, se mostraba al Banco de Londres,
México y Sud América con un capital suscrito de $1, 500,000 libras. Constatamos que
tenia capital suficiente para consolidarse en condiciones propicias para su
instalacién, mediante una la decision de los inversionistas privados ingleses por

extender su capital en un ambiente politico donde se instauraba el Segundo Imperio.

70 |bid., p. 799.
I Lobato, Op. cit., p. 160.
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La institucién deline6 su marco normativo e inmediatamente estableci6 lazos
con los comerciantes residentes en México, lo que aseguré su éxito, reforzado por la
aceptacion de la emisiéon de billetes que realizé un afio después de su

establecimiento en la Ciudad de México.

Antiguas oficings del Contador General del 1

yanco.

Oficinas del Banco. 100 afios de Banca. Primer Centenario del Banca de Londres y
Meéxico S.A. 1864-1964, México
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II1.3. El Banco de Londres, México y Sudamérica entre el Imperio y la Reptablica

La caida del Segundo Imperio y la restauraciéon de la Republica no
significaron para el banco britdnico ningtin sobresalto, esto debido a que ya se
reconocia la necesidad de contar con una institucion financiera formal y solvente

para el coadyuvar al desarrollo econémico del pais.”?

Durante los primeros veinte afios el banco amplié su red de actividades,
destacando su capacidad y eficiencia bancaria y financiera para superar la transicién
del Imperio a la Reptiblica Restaurada; se rigi6 hasta entonces, bajo las disposiciones
establecidas en el Codigo de Comercio de 1854, mismo que fue derogado al

instaurarse la Republica.

Sus problemas empezaron, a pesar de su avance como la primera institucion
bancaria ofreciendo servicios de deposito, de uso de cheques, de emisién de dinero
y poéliza de seguros, con la llegada de otro jugador al negocio del dinero, el Banco

Nacional Mexicano, después Banco Nacional de México. El Banco de Londres,

2 Eugenio Maillefert dirigia el Directorio del Comercio del Imperio Mexicano. de 1867, y en el mismo aparece
en anunciado el Banco de Londres, México y Sudamérica con domicilio en México en la Calle de las
Capuchinas n. 5 y domicilio en su matriz: Londres 16, King William Street, con agencias en Paris, Agentes
MM. Bischoffsheim, Goldschmindt y Comp., Nueva Cork, Agentes MM. Brown Brothers y Comp., Hamburgo,
Agentes MM. L. Behrens Sons. Y con agencias en el pais: Acapulco, Aguascalientes, Colima, Durango,
Guanajuato, Guadalajara, Mazatlan, Matamoros, Monterrey, Morelia, Orizaba, Oaxaca, Puebla, San Francisco
de California, Tampico, Veracruz y Zacatecas. Pag. 108 del Almanaque, Instituto Mora. Edicidn facsimilar
1867.
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México y Sudamérica entré en un periodo de dura competencia por el mercado
tinanciero cuando el Nacional Mexicano pugné, en alianza con el gobierno, por el
monopolio de la emisién de billetes. El 15 de abril de 1884 se promulgé el nuevo
Codigo de Comercio; el mismo pretendia regular la actividad de los bancos
establecidos en la Reptblica Mexicana, creando para ello un capitulo especial
referente a la autorizacién para su establecimiento y el otorgamiento de concesiones

para las operaciones bancarias.
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Edificio del Banco de Londres y México,
antes de su reforma.

Edificio del Banco de Londres y México, actualmente es Biblioteca que pertenece a
la Suprema Corte de Justicia de la Naciéon
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En estos momentos ya se habia conformado un verdadero sistema bancario
integrado por ocho instituciones: El Banco Nacional Mexicano, El Banco de Londres,
México y Sud América, El Banco Mercantil Mexicano, El Monte de Piedad que
aunque no operaba como institucion de crédito prendario, también tenia
autorizacién para emitir billetes, el Banco Internacional e Hipotecario, El Banco de
Santa Eulalia, El Banco Mexicano de Santa Eulalia, El Banco Mexicano de Chihuahua

y el Banco Minero de Chihuahua.

En estos afios de consolidacién de la Republica se carecia de un marco
regulatorio legal en materia bancaria, esta falla en la legislacion mantuvo
preocupadas a las autoridades financieras, porque a medida que crecia la economia
y se estabilizaba la situacion politica en el pais, cada vez aparecian mas bancos

regionales.

La falta de un marco institucional que diera pautas al naciente sistema
financiero posibilité el surgimiento de bancos sin sujetarse a un ordenamiento ni
concesion federal, y viendo los intereses locales el momento para crear instituciones

de crédito ahi donde el capital necesitaba expandir sus actividades.

Mientras en la Ciudad de México el Banco Nacional Mexicano pretendia tener

el control de una gran parte del incipiente sistema bancario mexicano, lo anterior fue
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reflejo de la consolidacién del dominio de una alianza entre inversionistas franceses,

espafioles y mexicanos.
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Primeros Billetes del Banco.
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CAPITULO IV
EL BANCO DE LONDRES Y MEXICO Y EL SISTEMA BANCARIO DEL

PORFIRIATO.

IV.1. El Banco de Londres, México y Sudamérica y la regulacion de los negocios

del dinero a su llegada a México.

IV.1.1. Conflicto con el Banco Nacional de México

El debate en torno al establecimiento de nuevos bancos con la prerrogativa de
emitir billetes fue un proyecto latente y constante a lo largo de buena parte del siglo
XIX 'y culmino en las tltimas tres décadas del mismo siglo; el primer ordenamiento
al respecto fue la Ley de Instituciones de Crédito promulgada en marzo de 1897. En
1864 el Gerente William Newbold, habia escrito una carta a Maximiliano en donde
precisaba su posicién respecto al debate en torno a la libertad de emisién, motivada
por los intentos de algunos inversionistas franceses para establecer un banco de
emision. Este documento constituye el antecedente de la defensa juridica de la libre

emision de dinero. Newbold escribid:
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[...] la formacion del Banco Nacional, que entre otros privilegios tendra el exclusivo
de la emision de papel moneda [...] semejante concesion perjudicara notablemente a
los demas establecimientos.”

Sin embargo, a pesar de las reflexiones anteriores, el Banco Nacional
Mexicano fue creado en 1881 fue una institucién que compitié directamente con el

de Londres, al cual se le autoriz6 su operacion:

[...] diversas franquicias y exenciones por un plazo de treinta afios; entre éstas
destaco la dispensa para pagar todo tipo de contribuciones, salvo la del timbre, cuya
cuota se fijo en un centavo por cada 1 000 pesos de billetes emitidos, asi como
autorizarle la libre exportacion de metalico para el pago de sus dividendos y de
exonerarle de derechos extraordinarios en caso de guerra.’

El Banco Nacional Mexicano goz6 desde el principio de apoyos para su
funcionamiento y de un considerable capital. Paralelamente a la fundacion del banco
anteriormente mencionado se constituy6 el Banco Mercantil Mexicano, el cual
contaba con los recursos financieros acumulados por comerciantes mexicanos. El 15
de mayo de 1884 ocurri6 la primera fusiéon de organismos bancarios; el Nacional
Mexicano y el Mercantil se fusionaron dando lugar al Banco Nacional de México.
Esto tuvo lugar un mes después de la promulgacion del Cédigo de Comercio

promulgado en ese afio.

3 Leonor Ludlow (1998). “La formacién del Banco Nacional de México”, en La Banca en México 1820-
1920, Lecturas de Historia Econdmica Mexicana, edit. Instituto Mora, México, p. 145.
™ 1bid., p. 145.
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La gerencia del Banco de Londres, México y Sudamérica fue ocupada por
William Newbold desde su fundacién en 1864 hasta enero de 1873, afio en el cual la
ocupd Robert Geddes, quien permanecié en ella hasta octubre del mismo afio;
Posteriormente, el comerciante inglés avecindado en Celaya, Thomas Horcastle,
fungi6é como gerente del Banco de Londres, México y Sudamérica hasta enero de
1875, afio en el que Geddes volvié a la gerencia del negocio bancario, permaneciendo
en el mismo hasta fines de 1880, cuando fue sustituido por Edmundo J"Anson. Este
altimo fue remplazado en dicho puesto en enero de 1884 por Enrique Cambel y

Joaquin de Trueba.

Los directivos del Banco de Londres, México y Sudamérica vieron con
preocupacién que las nuevas disposiciones del Cédigo de Comercio del 14 de abril
de 1884 ponian en peligro su operaciéon en nuestro pais al permitir que el recién
creado Banco Nacional Mexicano fuera favorecido con la concesiéon exclusiva de
emitir billetes. Tal circunstancia afectaba al naciente sistema bancario ya que
otorgaba un privilegio exclusivo a un solo organismo poniendo en desventaja al

resto de los bancos que lo integraban.

[...] y como también se obligé el gobierno a evitar que los bancos ya establecidos
continuasen operando sin concesiéon federal, imponiéndoles serias limitaciones
frente a las prerrogativas del Nacional, el banco de Londres, México y Sud América
se vio en situacion dificil , por lo que debi6é ocurrir en demanda de amparo ante la
justicia federal, confiado en que el Cédigo de 1884 no tendria efectos retroactivos y
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no anularia sus derechos legitimos adquiridos 20 afios antes al amparo de la libertad
de comercio, garantizada sin restricciones por la Constitucion de la Reptblica.”

Con el nuevo ordenamiento el Banco de Londres, México y Sudamérica veia
que habia dos motivos para su posible cierre: no contaban con una concesién federal
para ser una sociedad mexicana, ni era una sociedad anénima, de ahi la importancia
legal de adquirir el Banco de Empleados que le permitiria al Banco de Londres
cumplir con las formalidades, sin embargo el problema no era de aspectos legales,

sino de predominio de un poder financiero sobre otro.

loaguin 0. Casamus;

Dos protagonistas del debate bancario en México Pablo Macedo y Casastis

La nueva legislacion establecia un apartado del Cédigo de Comercio ubicado

en el en el Libro Segundo de la Operaciones de Comercio, titulo II referente a las

5100 afios, Op. cit., p. 47.
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Companias de comercio, que va desde el capitulo I hasta el capitulo VII, en este
altimo se delimita las sociedades andnimas. El titulo XIII ya menciona
especificamente a los bancos, en donde se le da atribuciéon a la Secretaria de
Hacienda para autorizar este tipo de empresas y también se le autoriza para emitir
billetes.

En el articulo 955 sefiala que los bancos s6lo podran establecerse por
sociedades anénimas, en articulo 960 no podran poseer bienes raices con excepciéon
de los necesarios para establecer oficinas; pero el articulo que ponia en dificultades

al banco era el 980 en él se manifestaba que:

Las sociedades que se formen en el extranjero para emprender la fundacién de
bancos de cualquiera especie en la Reptiblica, deberan organizarse en ella con tal
arreglo a lo prevenido en este Cédigo; y tanto ellos mismos como sus accionistas
tendran el caracter de mexicanos, sin poder invocar nunca derechos de extranjeria
en lo que se relacione con los asuntos u operaciéon del banco, que siempre se
decidiran y resolveran con entera sujecion a las leyes mexicanas. 7

La discusién que suscit6 se dividié en dos bandos los que pugnaban por una
libre emisién de billetes y los que indicaban que ello no podria ser ya que, afectaba

a los usuarios sacando a la circulacion billetes de diferentes formas, que mermaban

6 El Codigo de Comercio de 1884, en los apartados referentes a los bancos, se encuentran en Ludlow Leonor
y Salmerén Alicia. (1997). La Emision del Papel Moneda en México. Una larga negociacion politico-
financiera (1880-1897). 100 afios de la primera Ley de Instituciones de Crédito. Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, Talleres de impresion de estampillas y valores. México, p. 87
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la confianza del publico en los billetes y que al mismo tiempo impedia una

homogeneizacién de los mismos.””

Asi, la confrontacién entre los dos principales bancos se dio de manera
simultdnea a las negociaciones con los principales representantes financieros
internacionales, una pugna dilatada entre los grupos bancarios existentes debido a
la situacion de privilegio que favorecia al Banco Nacional de México, con base a un
contrato firmado con la Secretaria de Hacienda, y de los ordenamientos transitorios
del Codigo de Comercio, que amenazaban la supervivencia no sélo del Banco de
Londres sino también de otros establecimientos. En el articulo transitorio 5 se

indicaba que:

Los Bancos de emisién y circulacion establecidos en el distrito Federal como en otras
plazas de la Republica, sin previa autorizacién del congreso de la Unién, no podran
en lo sucesivo ni emitir ni circular billetes, sino bajo las condiciones que expresan los
articulos 78

En el articulo 10 transitorio se establece que si los bancos existentes no tienen

la autorizacién respectiva deberdn ajustarse a los nuevos ordenamientos o

7 Al respecto se Joaquin CasasUs publico varios libros entre los cuales se encuentran La Cuestion de los Bancos
(1885) y Las Instituciones de Crédito (1890), defendiendo la libertad de emision y contra el monopolio de
emision, ambas publicaciones retomaron argumentos que fueron publicados en la revista el Economista
Mexicano excelentemente llevada por Manuel Zapata Vera; y por otro lado Pablo Macedo, quién defendia el
monopolio, publicé La Evolucién Mercantil, Comunicaciones y Obras Publicas, La Hacienda Publica
(1903), en donde tiene el apartado de la Instituciones de Crédito y aborda la evolucién de las instituciones
bancarias tratando bien al Banco de Londres sin revivir la polémica de 1885.

8 Salmeron y Ludlow, op. cit., p. 89.
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suspender sus operaciones. Al respecto se suscité una discusion adicional en la
prensa. Emilio Velasco, a través del Monitor Republicano, sali6 en defensa de los
banqueros al sefialar lo erréneo de imponer, en el articulo 12 transitorio del Cédigo
de Comercio, un cinco por ciento de pago anual sobre la suma que en billetes fuesen
autorizados a emitir; porque, argumenta, los bancos pagarian demasiado, aunado
que los mismos tienen que pagar adicionalmente otros gravamenes como el predial

y del timbre. 7

" Fondo Reservado de la Biblioteca Miguel Lerdo de Tejada, EI Monitor Republicano, articulo: “La
Contribucién del cinco por ciento. Régimen Constitucional de los bancos”, autor Emilio Velasco, 19 de mayo
de 1885, nim. 119.
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Billetes emitidos por el Banco de Londres y México, ya en su nuevo estatus y reconociendo
a la Reptblica.
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En principio se cuestioné la legalidad del Banco de Londres, México y
Sudamérica, por haberse registrado en el Segundo Imperio, a esto se respondié un
especialista designado por Manuel Dublan, Secretario de Hacienda. El especialista
confirmé la validez legal de todos los registros administrativos y notariales y
ademas el gobierno del Presidente Juarez reconoci6é legalmente al banco mediante

determinacion judicial por la Ley del 20 de agosto de 1867.

El conflicto de intereses se prolongé por mas de dos afios, periodo durante el
cual se registr6 una acalorada polémica que dio inicio en los tribunales, y continué
de manera publica en la prensa y otros impresos elaborados por los abogados de las

instituciones bancarias y por estudiosos nombrados por la Secretaria de Hacienda.

Al fusionarse el Banco Nacional Mexicano y el Mercantil Mexicano, se otorgé
el permiso para la creaciéon del nuevo Banco; el Banco Nacional de México, el cual
recibia ciertos privilegios, tales como:: a) El banco seria el depositario de los fondos
oficiales; b) El gobierno no darian nuevas concesiones para bancos de emision; c) El
banco se encargaria del servicio de la deuda publica y de la Tesoreria del Gobierno
Federal; d) Para el pago de impuestos s6lo se recibirian billetes de dicha institucion;
e) El banco gozaria de exenciones de impuestos para su capital y utilidades, pagando
solo el impuesto del timbre; f) La nueva institucion tendria libertad de establecer
sucursales en todo el pais y g) La concesion se le otorgard por espacio de cincuenta

anos.
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Al mismo tiempo el Nacional se comprometia: a) Contar con un capital de
$20,000,000 de los cuales $8,000,0000 se exhibirian al inicio de sus operaciones y b)
Abrir una cuenta corriente al Gobierno hasta por $8,000,000 con 6 por ciento de
interés anual. Mientras el banco se sujetaria a las siguientes regulaciones: a) se le
autorizaba una emision por el triple de sus existencias de metalico en caja y b)
Tendria la obligacion de publicar su balance mensual y quedar sujeto a la
intervencién del gobierno federal. 8

Estas disposiciones practicamente ubicaban al Banco Nacional de México
como el banco del gobierno, sin posibilidad de que los demds bancos, como fue el
caso del Banco de Londres, tuvieran una participacién en la emisién de billetes, y se
convirtiera de facto el Banco Nacional de México, como el tinico con la potestad de
emitir billetes y detentar un monopolio de la misma emisién. El acuerdo entre el
gobierno y el Banco Nacional para que este banco fungiera como tinico emisor no se
consumo por la respuesta de los bancos afectados, inicidndose una querella juridica.
Las implicaciones de ser la tinica instituciéon emisora de dinero, llevarian al control
de la oferta monetaria e influiria en la politica monetaria través de los efectos de la
manipulacion de la misma oferta monetaria. La discusioén por la libertad de emisiéon

monetaria y las medidas que el Banco de Londres y México tomo fue el

8 Luis, Cerda. (1994). Historia Financiera del Banco Nacional de México, Fomento Cultural Banamex.
México, p. 72.
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desconocimiento de los billetes del Banco de Londres por parte del Banco Nacional,

esto se asent6 en las Actas del Consejo de Administraciéon del Nacional.8?

Es de notar la participacion del gobierno, en el trato favorable para la
instalacién del Banco Nacional de México y el establecimiento de sus privilegios por
parte del entonces presidente Manuel Gonzalez, cuya participacién fue definitiva en
la creaciéon de dicho banco.8? Al respecto, Daniel Levy® comerciante francés de
papel, de origen judio, sirvié de enlace directo entre los inversionistas franceses y el
presidente Gonzélez. Daniel Levy aproveché el momento para establecer contacto
con Jesus Lalanne, quién era senador y mantenia una estrecha relacién personal con
el presidente al ser su compadre. Dicha relacién le sirvié a Levy para acceder al
Presidente Gonzédlez de quien obtuvo el permiso para iniciar negociaciones
tendientes a la instalaciéon de un banco extranjero en México. Posteriormente, en
Paris se puso en contacto con Eduardo Noetzlin, representante del Banco Franco-
Egipcio, iniciando el proceso que culminé con el establecimiento en México de la

sucursal de dicho banco que tomaria el nombre de Banco Nacional Mexicano. Este

81 En el Semanario Mercantil se publico el 27 de enero de 1885 la resolucion del Consejo de Administracion
del Banco Nacional en el que acusan al Banco de Londres de estar fuera de la ley y por lo tanto no aceptaria
ningun billete de dicho banco. Archivo Historico de Banamex, Tomo 1885, noticias referentes a la banca.

En el AHB, en libro de Actas del Consejo de Administracion se instruia a los integrantes del mismo a no aceptar
los billetes del Banco de Londres: “Billetes del Londres México S.A., que se conteste al cajero principal que no
debe admitirlos de los sres. Consejeros de este banco.”. Sesidn ordinaria del 3 febrero de 1885.

82 Salvador Quevedo y Zubieta. (1928). Manuel Gonzalez y su gobierno en México. Anticipo a la historia
tipica de un presidente mexicano, edit. Espasa Calpe S.A., Madrid.

8 |Ibid., p. 170. Comerciante francés de la Casa Gauthier Dreyfus, distribuidora de papel, con el tiempo se
convirtié en representante financiero del gobierno de Manuel Gonzéalez, en materia de comercio de papel e
incluso de materiales para construccién de ferrocarril.
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fue el momento inicial de la negociaciéon y cabildeo para la creacién del banco

mencionado.84

Asi, en el afio de 1885 la situaciéon adquiri6 tintes asperos porque la Secretaria
de Hacienda envié un comunicado para que el Banco de Londres retirara de la
circulacion billetes emitidos por dicha institucién, posteriormente el Banco Nacional

ordeno a sus sucursales no aceptar los billetes emitidos por el Banco de Londres.

Ante estas medidas, los abogados del de Londres, México y Sudamérica presentaron
una demanda ante los tribunales correspondientes, a la vez que obtuvieron un
amparo fundado en la “libertad de trabaj6é consagrada en el articulo cuarto de la
constitucional, razén por la cual el Banco no estaba obligado a registrarse ante las
autoridades hacendarias de acuerdo a los términos establecidos por el Cédigo de
Comercio, dado que este campo no podia ser regulado por autoridad alguna, ya que
dependia de la libre capacidad humana.[...] El argumento del amparo para el Banco
de Londres se bas6 en alegar que le nuevo monopolio ejercido por el Banco Nacional
de México iba en contra de la Constitucion de 1857, y que el Cédigo de Comercio de
1884 no podia tener efecto retroactivo pues la emision legal de billetes por el Banco
de Londres era previa a dicho cédigo [...]®

Las discrepancias las encabez6 por un lado Joaquin D. Casasus, en defensa de
la libre emisién y Pablo Macedo e Ignacio Sanchez Gavito por el monopolio de la
emision; el primero representaba de manera indirecta al Banco de Londres mientras

que los segundos eran representantes legales del Banco Nacional de México.

8 | as drdenes y acuerdos para el disefio del Codigo de Comercio, en materia bancaria, entre el presidente y los
inversionistas franceses se dio de la siguiente manera “[...] Es materia de rumores. Lo que se supo bien fue que
las bases de la fundacién y términos de la concesion del Banco se hicieron negocios de tanto y cuanto. [...]
Noetzlin decia al levita: "Necesito que se reforme este articulo en sentido favorable al Banco... ;Cuanto?” Y el
levita transmitia la interrogacion a Chucho Lalanne, quien la repetia a Manuel Gonzélez que contestaba: Ese
articulo no se reforma en tal sentido, sino por tanto”, y la respuesta, recogida inmediatamente por Lalanne,
pasaba al levita, quien la llevaba a Noetzlin, a guisa de letra endosada”. Ibid, p. 175.

8 Cerda, op. cit., p. 74.
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Los representantes del Banco britdnico centraron su estrategia de defensa en
los derechos adquiridos con anterioridad a la promulgacion del nuevo Cédigo de
Comercio y, como se sefial6 anteriormente, no aplicaba la retroactividad de la nueva

disposicion.
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Mientras tanto, los abogados del Banco Nacional enfocaron su defensa en
sefialar que la emision y circulaciéon de billetes era un asunto de interés ptblico y
que no podia ser concesionado a varios particulares. Los intereses prevalecientes del

Secretario de Hacienda se hicieron notar al favorecer al Banco Nacional:

Manuel Dublan apoy®¢ la postura del Nacional de México, en tanto que la instituciéon
se encontraba respaldad por un contrato gubernamental, por lo que se declaré a
favor de la vigilancia estatal en materia bancaria, recorddndole a los directivos del
Banco de Londres, México y Sudamérica que su fundaciéon se habia hecho en un
periodo durante el cual no existia ain legislacion adecuada [...]86

Los argumentos a favor del monopolio de la emisién mostraban cémo los
esquemas de libre emision en los paises desarrollados como Inglaterra, Francia y
Estados Unidos habian estado bajo disposiciones regulatorias, aduciendo qué lo
establecido en el Codigo no se alejaba de tal esquema. Sefialaban también que al
mismo tiempo, se podria contar con un banco sélido capaz de hacer frente a la

eventualidad de reclamos por parte de los tenedores de papel moneda.

En cambio, Joaquin D. Casasts defendia la libre emisién apoyandose en la
improcedencia de la exclusividad de la emision porque violentaba el articulo 4 de la
Constitucion de 1857, en el cudl se garantizaba la libertad de comercio e industria.
Por otro lado, el articulo 28 de la misma prohibia expresamente la creacién de

monopolios de cualquier tipo. Los defensores de la libre emision también sefialaban

8 Salmeron y Ludlow, op. cit., p. 35.
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que existia una contradiccién evidente entre el contrato de concesion entre el banco
y el gobierno y el Cédigo, ya que el primero no aceptaba la creacién de nuevos
bancos de emisién, mientras que el nuevo Cédigo si permitia la creaciéon de mas

bancos de emision.

El conflicto alcanzd su nivel mas alto en el afio de 1885, afio en el cual la
Secretaria de Hacienda emplaz6 al Banco de Londres, México y Sudamérica a
someterse a las nuevas disposiciones establecidas en el Cédigo de Comercio. Ante
esta situacion los representantes del banco inglés tuvieron que negociar y los
arreglos parciales a los que llegaron los abogados del banco, Rafael Dondé y Alfonso
Lancaster, con la Secretaria de Hacienda, se tradujeron en la fusién de los dos
grandes bancos. En este caso, el Banco de Londres México y Sudamérica estuvo de
acuerdo en que compraria, en calidad de traspaso, la concesién de alguno de los dos
bancos ofertados: el Hipotecario o el de Empleados. Como sabemos, finalmente se

decidieron por el segundo.

En el Monitor Republicano, periddico de orientacién liberal, en un articulo
de Emilio Velasco expreso su desacuerdo con la politica estatal con relacion a los
bancos y su funcionamiento en el pais, asi como manifest6 estar en desacuerdo con
el otorgamiento de privilegios a un banco en particular, en este caso el Nacional

Mexicano.

139



[...] La Facultad, por tanto, que se ha concedido al Congreso para expedir la
legislacion sobre bancos, no significa la de emplear medios directos e indirectos para
impedir ese género de comercio, ni ponerle trabas, ni la de exigirle condiciones
dificiles de cumplir, ni de rodearla de peligros, ni la de crear una legislacién, cuyo
fin sea hacer imposible el establecimiento y desarrollo de los bancos en el pais, ni por
altimo la de reservar al Ejecutivo una facultad ilimitada y arbitraria que le permita
oponerse a la fundacién de los Bancos ; en resumen , esa reforma constitucional y la
facultad que en ella se concede al Congreso no significa que se pueda expedir una
legislacion semejante a la contenida en el Cédigo de Comercio o que se pueda hacer
concesiones como la hecha al Banco Nacional [...]%”

Ante este hecho, el Secretario de Hacienda Manuel Dublan, con el visto bueno de
Porfirio Diaz, y de acuerdo con lo establecido en el Cédigo de Comercio, permitié
que el Banco de Londres comprara el Banco de Empleados (banco emisor creado a
medidos de 1883 para prestar a los empleados publicos y que nunca llegd a
funcionar), y asi, la empresa bancaria tendria su oficina matriz ubicada en nuestro
pais, adquiriendo con ello la nacionalidad mexicana y de esa manera pudo salvar el

obstaculo legal para poder emitir dinero fiduciario.

La lucha por la adquisicién del Banco de empleados fue dificil para el de

Londres, sin embargo, obtuvo la concesion el 20 de agosto de 1886,

El Banco, al entrar en posesion de la concesion del Banco de Empleados, segin
acuerdo de la Secretaria de Hacienda, necesariamente tuvo que dar cumplimiento a
las demaés obligaciones que se le imponian, entre las cuales estaba la de considerarse
como una sociedad mexicana y modificar y su organizacion juridica de acuerdo con
el articulo 955 del Cédigo de Comercio, lo cual hizo el 1° de julio de 1889 al
reorganizarse como Sociedad Anénima de Responsabilidad Limitada bajo la
denominacién de Banco de Londres y México S.A., amparo de la misma concesion,

8 BMLT. Fondo Reservado, Monitor Republicano, articulo: “Los Bancos y la Libertad de trabajo”, autor
Emilio Velasco, 7 de mayo de 1885, nim. 109.

140



quedando como accionista mayoritaria el propio Banco de Londres, México y
Sudamérica Limitadass

La discusién que se prolongé por varios afios, condujo a que finalmente el
gobierno acept6 las modificaciones a los Cédigo de Comercio de 1887,1888 y 1889;
permitiendo la libre emisién de dinero de todos los bancos, tanto los que estaban en
la Ciudad de México, como los de los estados, éstos tltimos con restricciones a la

circulacidn de sus notas bancarias.

Ademas, simultdneamente, durante estas semanas transcurria el proceso de
negociacién para el arreglo de la deuda inglesa, de cuya solucién dependia, en buena
medida, lo que ocurriera con el acceso al crédito del gobierno mexicano. Asi, los
representantes financieros britanicos, en México, no podian permanecer impavidos

ante los ataques a los intereses britanicos en nuestro pais.

El arreglo entre el Banco de Londres y el Banco Nacional fue posible debido a una
tltima reunién entre los Consejos de Administraciéon de ambos bancos; al respecto

se sefala que

[...] los banqueros optaron por una salida al conflicto, el Consejo de Paris y la junta
de General de Londres estuvieron a favor de preservar ambas instituciones con el fin
de mantener su influencia en los mercados mexicanos y de recibir el favorecimiento
de la politica gubernamental [...] Fue bajo estas condiciones que se buscé mantener
el desarrollo de las instituciones de crédito.®

8100 afio, Op. cit., p. 50.
8 Salmeron y Ludlow, Op. cit., p. 38.
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Esta fue la salida legal que permiti6 la fundacion y operacién de una nueva
organizacion bancaria en nuestro pais. El banco inglés acept6 adquirir el Banco de
Empleados para poder contar con el registro de una empresa bancaria nacional, tal
como estaba establecido en el nuevo ordenamiento; asi nacié el Banco de Londres y

México. %0

Cabe senalar que el Banco de Empleados se habia fundado como resultado de
una concesién otorgada a Francisco de P. Suarez, segin consta en el respectivo

contrato:

Articulo tnico. Se aprueba el Contrato celebrado el dia 12 del actual entre el C. Jests
Fuentes y Mufiz. Secretario de Hacienda en representacion del Ejecutivo Federal y
el C. Francisco P. Suarez Ibafiez para el establecimiento de un Banco de Emisién, bajo
la razén social de “Banco de Empleados” - J. M. Vigil diputado presidente.- J. Lalanne,
senador vicepresidente.- Julio Zarate, diputado secretario.- Francisco Cafiedo,
senador secretario. Libertad en la Constitucion. México junio 15 de 1883.91

% En la revista EI Economista Mexicano bajo la direccion de Manuel Zapata Vera sefiald, un afio mas tarde
que “El Banco de Londres, México y Sud-América, sin embargo de ser la institucion mas antigua de su clase
de la Republica entr6 a formar parte del sistema de bancos nacionales ya al terminar el afio, en Octubre. Debidse
tal suceso al traspaso que este Banco obtuvo de una concesion otorgada al Banco de empleados, en cuya virtud
se le facult6 para convertirse en banco de Almacén de Depdsito, muy semejante al sistema de los Docks ingleses.
Amparado con este derecho, el Banco de Londres ha venido & aumentar el nimero de instituciones de créditos
nacionales, con positiva aceptacion de la sociedad, que en todo tiempo le ha dispensado su confianza”.
Biblioteca Miguel Lerdo de Tejeda. Fondo Reserva El Economista Mexicano Semanario de Asuntos
Econdmicos y Estadisticos. Tomo II. Ciudad de México, 8 de enero de 1887 nim. 23.

%1 Banco de Empleados. Ley de aprobacién del Banco de Empleados. Fondo Reservado 11/caja 3/Foll. 46-87-
88, BMLT.
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El contrato de concesioén del banco fusionado con el de Londres se componia
de 35 articulos, los cuales hacian referencia a su organizacién, desarrollo y vigilancia.
En el articulo tres se establecia un techo financiero que le permitia un capital social

no mayor a quinientos mil pesos.®?

Asimismo, sus estatutos definian que el banco operaria como una sociedad
anénima, obligdndolo a suscribir acciones. Los estatutos estaban divididos en doce
titulos y 79 articulos, en ellos se definian las reglas con las cuales operaria el banco
en todos sus aspectos. Incluia el capital social, capital accionario, otorgamiento de
créditos, de la direcciéon y administracion, de las atribuciones del director, sobre las

juntas de los acciones entre otras atribuciones.?

Los acercamientos entre el Banco de Londres, México y Sudamérica y el Banco
Nacional culminaron en la modificacién al Cédigo de Comercio mediante decreto
del 4 de junio de 1887, el cual autorizaba al Ejecutivo para reformar parcialmente
dicho ordenamiento, otorgando discrecionalidad para aminorar el poder

monopolico de la emision de billetes del Banco Nacional.

92 Banco de Empleados. Contrato de Concesion. Fondo Reservado 11/caja 3/Folleto. 46-87-88, BMLT.
% Idem., cabe aclarar que los estatutos se elaboraron con posterioridad apareciendo para su publicacion el 5
de septiembre de 1883.
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El primero de junio de 1888 se reform6 el mencionado Cédigo. En funcion de
dichas reformas, el Ejecutivo podria contratar y permitir el establecimiento de
instituciones de crédito que fueran convenientes para fomentar el comercio, la
agricultura y la mineria, advirtiendo que esta facultad duraria dos afios, permitiendo

que el Banco de Londres operara sin mds contratiempos.

La tercera reforma, antes de la promulgacion de la Ley de Instituciones de
Crédito, que atafiia al sector bancario, ocurri6 en 15 de septiembre de 1889 cuando
se publico el Coédigo reformado. Este ordenamiento establecia que la base de la
moneda mercantil era el peso mexicano, advirtiendo que el papel, billetes de banco
y titulos de deuda extranjeros no serian objeto de actos mercantiles, pero si podrian

ser objeto de contratos civiles.

En el mismo, se establecia que habria una Ley de Instituciones de Crédito que
regiria la actividad financiera de las instituciones bancarias; en tanto se elaboraba la
nueva legislacion, los bancos deberian regirse por contratos discrecionales

otorgados por el gobierno federal a través de la Secretaria de Hacienda.

El marco juridico reformado en materia bancaria posibilité que las diferencias
entre los bancos por el monopolio de la emisiéon fueran dejadas a un lado, mientras
se consolidaba una élite financiera con fuertes nexos e intereses en el gobierno

federal.
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IV.1.2. Reestructuracién del Consejo de Direccion local de la sucursal
mexicana del Banco de Londres y México: Salida de los inversionistas

ingleses

En capitulos anteriores se ha sefialado la paulatina pérdida de dominio del
capital inglés sobre el banco en estudio, ello permiti6 la participacién del capital de
inversionistas mexicanos, encabezados por el empresario de origen estadounidense
Thomas Braniff. Aqui cabria preguntarnos ;por qué el capital inglés en el banco
perdié su participacién a lo largo del periodo porfirista?. La respuesta tiene dos
vertientes, la primera era la escasa capacidad de los capitales ingleses en esta area
para responder a las presiones del gobierno de Diaz, la otra se refiere al ascenso de
los capitales locales que fueron estableciendo estrechas relaciones con el gobierno; a

esto se aflade la pugna que tuvo el banco inglés con el Banco Nacional Mexicano.%*

Las preocupaciones de los accionistas del banco se dejaban ver a través de los
dos organos de gobierno de la institucion, tanto de la Asamblea General de

Accionistas, como del Consejo de Administracion.

% Joslin, op. cit., pp. 213 y 214. Para los afios siguientes el banco sede inglés del Banco de Londres y Sudamérica
vendié sus acciones al Anglo Ban en el afio de 1912, perdiendo a partir de entonces toda influencia en la toma
de decisiones del banco establecido en México.
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En dichos érganos se llegé a la conclusién de la necesidad de buscar una
ampliacion del capital social en 1891. La idea era una ampliaciéon del mismo hasta

alcanzar la cantidad de cinco millones de pesos.

La oficina principal del Banco de Londres y México estaba organizada en siete
departamentos: caja, cuentas corrientes, comprobacién, giros, cobranzas y
descuentos, contabilidad, correspondencia, sucursales y agencias. Para este
momento, el Banco de Londres contaba con sucursales en los Estados de Puebla,

Querétaro, Veracruz, Guanajuato, Michoacan, Jalisco, San Luis Potosi, Durango.

Ademas, tenia cuatro corresponsales en el extranjero: el London Bank of
Mexico & South America Limited, en la capital londinenese; el Comptoir National
D Escompte de Paris, establecido en la capital francesa; el Bank British of North
America asentado en Nueva York y el Bank of British Columbia establecido en San

Francisco, California.

Cabe destacar que el Banco de Londres y México fue paulatinamente
orientando su crédito hacia actividades del sector comunicaciones. No es de extrafiar
pues, que existia un impulso dindmico generado por la propia economia de esos

afos. De ahi que apoyaran a empresas ubicadas en la creacién de infraestructura
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[...] Entre las grandes empresas que en esa época recibieron impulsos del banco para
su desarrollo, cabe mencionar a la del Ferrocarril de Monterrey al Golfo, a lo cual
facilito, primero 45, 000 libras esterlinas, y después “para que pudiese concluir las
obras en esa via y dotarla del material necesario para su trafico”, 25,000 délares oro.%

En el contexto de la necesidad de regular la actividad de las empresas
dedicadas al préstamo a interés, se iniciaron los trabajos tendientes a la elaboracién
de una Ley de Instituciones de Crédito, en 1890. Uno de los proyectos presentados
para tal fin, fue el de Joaquin D. Casasus, con su documento intitulado Ley para la
Organizacion de las Instituciones de Crédito, sin embargo, éste no prosperd. Con
posterioridad al mismo, se conformé una Comisién para crear una ley bancaria que
intentara generar reglas uniformes y de aplicacion general para toda la repuablica

que regularan el funcionamiento de los bancos.

El Secretario de Hacienda, José Yves Limantour, present6 los resultados de la
Comision: el Proyecto de la Ley General de Instituciones de Crédito ante el
Congreso. Dicha Ley se promulgé en 1897 y contenia las nuevas reglas en cuyo
marco funcionaria el sistema bancario mexicano por los siguientes afios a partir de

entonces:

1.- Una red federal bancaria, compuesta por dos establecimientos de dimensién
nacional que operaban desde la Ciudad de México, y mas de la una veintena de
instituciones localizables en la casi totalidad de las entidades federativas que
entonces habia en el pais.

%100 afios, Op. cit., p. 56.

147



2.- Red bancaria sujeta al control del Poder Ejecutivo Federal, ya que todos los
establecimientos recibieron la concesién del gobierno federal a través de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico, gracias a la cual adquirian existencia legal.

3.- La consolidacién de un régimen estatal de monopolio bancario, ya que la Ley, y
posteriormente las concesiones gubernamentales, garantizaron un status de
exclusividad a los primeros bancos establecidos en cada estado.

4.- De acuerdo a la Ley y a tales convenios de concesion los billetes de los diferentes
bancos estatales gozaban del privilegio del monopolio de la emisién en la
jurisdiccién correspondiente, y s6lo en el caso de las instituciones de crédito de la
capital estaba permitido que sus billetes circularan en todo el territorio nacional.
Objetivo que, de acuerdo a un estudioso extranjero de esos afios, seria el '[...] de
mezclarse intimamente con la vida del pais, y proveer de recursos a las necesidades
cotidianas del comercio y de la industria ~

5.- Los préstamos a corto plazo (menores a 6 meses) se destinaron a diversos sectores
productivos, en tanto que los créditos de mediano y largo plazo fueron preservados
para las instituciones refaccionarias e hipotecarias que igualmente quedaron
definidas en esta Ley.

6.- A semejanza de uno de los establecimientos bancarios de la capital, los bancos
estatales desempefiaron funciones propias de una banca de gobierno, al otorgar su
apoyo a las tesorerias del gobierno del estado y del ayuntamiento de la capital, lo
cual se tradujo en la dotacién de diversos servicios, como fueron la apertura de una
cuenta corriente a una tasa baja de interés, el cobro de los impuestos en las sucursales
y agencias de la firma, y mas adelante, algunos de los bancos negociaron con
financieros extranjeros el otorgamiento de créditos destinados fundamentalmente a
obras de urbanizacién en las correspondientes capitales de esos estados.%

El 3 de junio de 1896 la Secretaria de Hacienda present6 al Congreso la
Iniciativa de Ley de Instituciones de Crédito, entre las disposiciones mas

importantes se encuentran:

a) Aspectos generales:

% Salmeron, Op. cit., pp. 44y 45.
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i.  Laley regularia las instituciones bancarias en todo el territorio nacional;
ii.  Los billetes serian de curso voluntario;
iii.  El primer banco establecido en cada estado quedaria exento de impuestos;
iv.  Se necesitaria autorizacion especial para abrir sucursales;
v.  Los bancos tendrian la obligaciéon de presentar mensualmente un corte de
caja; ademas habria inspectores especiales por parte del Gobierno.
b) Capitalizacién:
i.  El capital minimo seria de $500 000 con un 50% de capital exhibido en
efectivo.
c) Liquidez:
i.  Se pedia un depdsito minimo en bonos de deuda publica del 20% de la suma
necesaria para empezar a operar;
ii. La garantia en metalico no debi6 ser menor del 50% de los billetes y

iii.  La emision no debia ser superior al capital exhibido en mas de tres veces

d) Al poder Ejecutivo se le facultaba para renegociar con el Banco Nacional de
Meéxico la concesion con la finalidad de armonizar los nuevos lineamientos.
Aprobada la iniciativa de ley se constituy6 una comisién para darle forma
definitiva a la nueva ley bancaria. Los resultados de la Comisién fueron:
a) Se podrian establecer en los estados y territorios toda clase de instituciones
de crédito, con excepcion de los nuevos bancos de emision, los cuales tendrian

estrictamente prohibido ubicarse en la Ciudad de México;
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La Secretaria de Hacienda seria la tinica institucion para conceder permiso a
los bancos;

Las instituciones de crédito solo podrian ser propiedad de sociedades
anonimas;

Los bancos de crédito s6lo podian ser nacionales;

La inspeccion y vigilancia de los bancos, como instituciones de crédito,
quedaban a cargo de la Secretaria de Hacienda, con funciones de vigilancia a
través de la realizaciéon de auditorias periddicas

Las instituciones de crédito debian publicar anualmente su balance general;
La primera instituciéon crediticia establecida en algtn estado o territorio

quedaba exenta de impuestos por 50 afios.””

El marco juridico de la nueva legislacion bancaria reconocia tres tipos de

instituciones: bancos de emisién, refaccionarios e hipotecarios. Este paradigma de
sistema bancario especializado definia las tareas que cada institucion debia realizar;
asi el de emisién tenia como objetivo emitir billetes de valores determinados, y
reembolsables a la par, a la vista y al portador; los bancos hipotecarios realizarian
préstamos con garantia de fincas rasticas o urbanas, emitirian bonos que con
garantia que causaren réditos y fueran amortizables; los refaccionarios tenian como

objetivo facilitar operaciones mineras, agricolas e industriales, por medio de

% Ley General de Instituciones de Crédito 1897, en Enciclopedia Parlamentaria de México, del Instituto de
Investigaciones Legislativas de la Camara de Diputados, LVI Legislatura. Primera edicion, 1997. Serie Ill.
Documentos. Volumen I. Leyes y documentos constitutivos de la Nacion mexicana. Tomo Il1. México.
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préstamos privilegiados, pero sin hipoteca, otorgando garantia para operaciones

determinadas, y emitiendo titulos de crédito a plazo. %8

El Ejecutivo a través de la Secretaria de Hacienda continuaba teniendo la
prerrogativa para otorgar permisos de instalacion de nuevas instituciones de
crédito, asi como regular las operaciones de los mismos y precisando los impuestos

que pagarian.

Por altimo en el articulo primero transitorio de la ley se establece que:

El Banco Nacional de México, el Banco de Londres y México y el Banco Internacional
e Hipotecario de México, asi como los Bancos actualmente establecidos en los
Estados que no hicieren uso del derecho que les otorga el articulo transitorio
siguiente, continuardn rigiéndose por sus respectivos contratos de concesion y
estatutos, sin perjuicio de sujetarse también, en lo que no se oponga a dichos
estatutos y concesiones, a la presente ley, y a las demads disposiciones de caracter
general que en materia Bancos se expidieren.%

La Ley formalizaba el acuerdo al que habian llegado los principales bancos
sobre el monopolio de la emisién, dirimiendo con ello las diferencias prevalecientes

entre los bancos.

% Estas disposiciones se encuentran en la Ley de Instituciones de Crédito en los articulos 3, 4 y 5.
% Generalmente en los articulos transitorios de las leyes se definen con precision las disposiciones como ocurre
en este caso, en el cual el Banco de Londres se le permite continuar con la emision de sus billetes.
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Para finales del gobierno de Porfirio Diaz la pérdida de participacion del
capital inglés era ya un hecho. Tal cosa se puede constatar por el hecho de que
cuando se realiz6 la fusion con el Banco de Empleados y se cre6 el nuevo banco
mexicano, los capitales ingleses constituian ya sélo las dos terceras partes del capital
social, mientras que una tercera parte era propiedad de capitalistas asentados en
Meéxico. Al finalizar todo este proceso, el Consulado Britanico reconocia que con los
aumentos sucesivos de capital s6lo una cuarta parte del capital de la institucion era

britanico mientras que el resto pertenecia a mexicanos, franceses y norteamericanos.

El paulatino desplazamiento de accionistas ingleses se confirma cuando en 1893, el

empresario Thomas Braniff amplié sus negocios al sector bancario

[...] fue nombrado presidente de la junta directiva del Banco de Londres y México,
junto con Juan Llanedo, Ignacio de la Torre y Mier, Francis Evans y Enrique L.
Wichers [...] A principios de siglo, Thomas era un banquero y hombre de negocios
muy experimentado y préspero. Por ello, en 1903 el gobierno le encargo elaborar,
junto con Hugo Scherer, un informe sobre la situacién de la banca en México. De esta
manera particip6 en las reformas bancarias y monetarias que se hicieran dos afios
mas tarde, cuando México abandono el patrén plata y adopt6 el oro.10

Asi, a raiz de la necesidad del Banco de Londres y Méxicol” de ampliar su
capital, cambi6 la composicién del grupo de sus accionistas mas importantes. De

manera que, a finales del afio de 1896 la Junta Directiva se encontraba dominada por

100 Collado, Op. cit., pp. 65y 66.
101 Joslin, Op. cit., pp. 210 y 211, Braniff dirigié, como ya se indicd una carta al director del banco para que
ampliara el capital social, la fecha de la misma fue el 8 de junio de 1896.
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inversionistas no ingleses tales como Thomas Braniff, Presidente; Manuel Gonzalez,
Francisco Espinosa, Ignacio de la Torre y Mier; Enrique C. Waters, José Sdnchez
Ramos, Le6én Signoret, Remigio Noriega, Enrique Tron, Mateo Lambert, Luis
Barroso, y Valentin Elcoro; siendo los suplentes Leén Ollivier, Francisco Suiga,
Delfin Sanchez, Ifiigo Noriega, Alfonso Michel, Leén Honorat, Florencio Noriega,
Faustino Martinez, Graciano Guinchard, Pedro Albaitiero, Manuel Romano Gavito

y José Hauser.

Este dominio se acentu6 con el paso de los afios, de manera que para el afio
de 1907 el Directorio Runhland, fundado en el afio de 1888 como un Directorio
General de la Ciudad de México, presentaba un anuncio sobre el Banco de Londres
y México en el cual, ya vemos claramente que de manera definitiva los ingleses
habian salido del escenario de esta organizacién bancaria. En ese afio el Consejo de
Administracion estaba integrado en su mayoria por ciudadanos de otros paises.
Como presidente del mismo figuraba el General Manuel Gonzélez Cosio, quien
conservara dicho puesto por varios afios. El resto del Consejo estaba integrado por
Rafael Dondé como vicepresidente y como consejeros: Joaquin Baranda, Luis
Barraza, Andrés Bermejillo, Valentin Elcoro, Francisco Espinosa, Alfonso Michel,
Remigio Noriega, Leén Signoret, y Enrique Tron. Todos ellos, a excepcion de

Baranda, estaban ya en el Consejo desde 1886.102

102 Djrectorio Runhland, 1907. Directorio General de la Ciudad de México. Fondo Reservado de la BMLT.
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Cabe destacar que resulta intrigante la presencia del ex - presidente Manuel
Gonzélez como presidente del banco, cuando anteriormente pretendi6 limitarlo al
restringirle la emisién de billetes, e inclusive apoyar la virtual desaparicion del
mismo. Podemos especular algunos que sucedieron algunos arreglos cémodos y
beneficiosos para que este personaje se convirtiera en directivo del mismo y con ello

seguir operando por varios afios mas.

La unién entre inversionistas mexicanos, espafioles y franceses desplazo6 a los

inversionistas ingleses, situacion que fue reconocida por el Cénsul Britdnico

[...] cuando en 1887 elevo su capital a 10 millones, mas de 2 fueron suscritos por el
grupo francés interesado en el comercio y la industria de algodén, que adquirié dos
lugres en el consejo de administracion. Mas tarde, en 1902, después de la nueva
ampliacion de capital, de los 12 miembros del consejo, cinco eran directores de las
mayores casas mercantiles francesas. En diciembre de 1886 el London habia liberado
completamente sus acciones del Banco de Londres y México por un valor de 288 072.
Al final del Porfiriato, de 21 y medio millones de pesos de capital, 10 estaban en
manos de tenedores franceses, o sea el 46.5 %; participaban en el resto capitales
norteamericanos en cantidades que no pueden apreciarse. En 1910 el consejo se
componia de 6 mexicanos, 3 franceses y 3 espafioles.103

La paulatina pérdida de participacién de inversionistas ingleses con respecto

a otros inversionistas en el Consejo de Administraciéon del Banco de Londres, fue la

108 Luis Nicolau de D Olwer, (1965). “Las inversiones extranjeras”, en Daniel Cosio Villegas, Historia
Moderna de México. El Porfiriato vida econémica. Edit. Hermes, México, p. 1057.
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expresion del ascenso de una nueva elite financiera que tenia la capacidad de
confrontarse a los capitalistas ingleses la hegemonia en este rubro, esto posibilit6
que la élite mexicana se consolidara en el marco del primer crecimiento econémico

del México independiente.

Con la promulgacién de la Ley de Instituciones de Crédito se delinearon las
bases institucionales para clarificar el accionar del sistema bancario mexicano, es a
partir de este momento que el sistema logra tener certidumbre en su accionar,
generando las condiciones para su consolidacién y desarrollo en el periodo del

llamado Porfiriato.

Se han ubicado cuatro etapas de comportamiento de los bancos de emisién en
México a raiz de la Ley de Instituciones. El primer momento es de 1897-1903, que
sento6 las bases de estructuracion de los bancos de emision ofreciendo estabilidad y
uniformidad en el ordenamiento juridico. La segunda etapa abarcé 1903-1907,
periodo en el cual con la Ley General Bancaria de 1905 se prohibe la creacién de més
bancos locales de emisién lo que permitié6 que las demas instituciones pudieran
consolidar su presencia en el mercado. La tercera etapa (1907-1909) estaria
caracterizada por una caida en el registro del nimero de bancos de emisiéon a

consecuencia de la falta de liquidez lo que explicaria las fusiones que ocurrieron.
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Adicionalmente se presenta una modificaciéon legal en 1908 que permitia a los
bancos de emisién convertirse en bancos refaccionarios. Y por altimo el periodo de
(1909-1910) es la consolidacion de los bancos que pudieron resistir al crisis de 1907,
y se adaptaron aprovechado las modificaciones legales que les permitiera reducir

sus costos.

Con la promulgacion de la Ley de Instituciones de Crédito se inicié un
periodo de certidumbre y consolidacién de un marco institucional para el sistema
bancario mexicano. Inicialmente este sistema favorecié principalmente a los dos
grandes bancos nacionales, el Nacional de México y el de Londres y México.
Precisamente en el momento, cuando este altimo pasaba paulatinamente al dominio

de los inversionistas no britanicos.

La Ley de Instituciones de Crédito defini6 las nuevas reglas para los bancos

de emisién, sin embargo termin6 beneficiando a tres bancos que

[...] gozando de privilegios especiales tres bancos, con los cuales el gobierno
transigio en vista de sus concesiones anteriores privilegiadas; estos bancos, segin ya
se dijo anteriormente fueron, fueron: el Banco Nacional, que podia emitir hasta el
triple de sus existencias en lugar del doble que prevenia la ley general; el Banco de
Londres, que no estaria obligado a computar, para los efectos de la garantia metalica,
como lo previno la ley para los demés bancos; y, por tltimo, el Banco de Nuevo Leodn,
que podria emitir hasta el triple de su metélico, mediante una garantia colateral en
bonos de la deuda interior.104

104 Antonio Manero (1957). La Revolucion Bancaria en México, en Biblioteca Mexicana de Clasicos
Financieros, edit. Miguel Angel Porria/SOMEX. México, p. 22.
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A pesar de lo anterior, la Ley de Instituciones de Crédito otorg6 estabilidad y
certidumbre al incipiente sistema bancario mexicano. Aunque el andamiaje
institucional favorecié en la emision al Banco Nacional de México, el sistema
bancario recién estructurado legalmente sigui6é trabajando. Para el inicio del
movimiento revolucionario, ya se habia estructurado un sistema bancario y se estaba
conformando un grupo de funcionarios y expertos en esta clase de negocios. Todo
lo anterior a pesar de que los costos de transaccién de los otros bancos fueran altos,
en buena medida por el evidente monopolio que en los hechos existia por parte de
los dos bancos més importantes, tanto en términos de concentracion de capital, como

en el otorgamiento de créditos y emisiéon de Dbilletes.1%.

Conviene repasar cuales fueron los principales puntos de la ley promulgada
el 19 de marzo de 1897, misma que estableci6 reglas generales y regulaciones
particulares, de acuerdo a las especificidades de los instrumentos de inversion y los
plazos manejados segtn tipo de banco. El nuevo ordenamiento legal estaba

conformado por:

105 En el planteamiento de Douglas North sobre las instituciones sefiala que estas, definidas como un conjunto
de reglas y normas, pueden funcionar ineficientemente, es decir que pueden estar operando con altos costos y
privilegios en detrimento del conjunto de instituciones bancarias, este pareceria ser el caso para el sistema
bancario mexicano de esos afios. Aunque bajo el enfoque neoclésico de la banca estaria operando en condiciones
de informacidn asimétrica para los demas bancos regionales, ocasionado factores de riesgo para la inversion en
el largo plazo. Douglas North (1981). Estructuray cambio en la historia econémica, edit. Alianza Universidad,
Madrid y del mismo autor el libro (1993). Instituciones, cambio institucional y desempefio econémico, edit.
F.C.E. México.
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A. Reglas generales:

1) La Secretaria de Hacienda seria la tnica institucion que conferiria
permisos para la autorizacion de los tres tipos de bancos: de emision,
hipotecarios y refaccionarios;

2) Las concesiones se otorgarian previo depdsito de 20% de bonos de deuda
publica de la suma en caja con la que iba a iniciar operaciones el nuevo
banco;

3) Las concesiones solamente se otorgarian a sociedades anénimas
constituidas por un minimo de siete socios;

4) Ninguna banco podria hacer operaciones que no quedaran contempladas
dentro de sus lineamientos de sus esquemas de operacion particulares,
con la excepcién de los bancos de emision que podrian, por un periodo
limitado, manejar créditos hipotecarios hasta por una cuarta parte de su
capital exhibido y con previa autorizaciéon de la Secretaria de Hacienda;

5) El capital social para los bancos de emisién e hipotecarios seria de un
minimo de $500 000, y para los bancos refaccionarios de $200 000;

6) No se concederian permisos sin que el capital social estuviera
completamente suscrito, y que el 50% de dicho capital consistiera en
moneda.

B. Aquellas con respecto a los bancos de emision, la nueva legislacién instituia
que:

1) El primer banco de emisién que se estableciera en cada estado de la
Reptiblica obtendria un paquete ventajoso de exenciones y estimulos
tiscales;

2) Se emitirian Gnicamente billetes con las denominaciones de 5, 10, 20, 50,
100, 500 y 1 000 pesos, de curso legal y voluntario pagaderos a la vista y
al portador;

3) La emision de billetes se limitaria al triple del capital pagado;

4) La emision de billetes, en estrecha relacion con los depositos
reembolsables a la vista, no debia ser mayor al doble de la existencia de
metélico en caja;

5) Los bancos de emision regionales no podian operar fuera del estado, los
billetes de los bancos regionales dejaban de tener valor fuera del estado, a
excepcion de lo que estableciera la Secretaria de Hacienda;

6) No habria concesién alguna para crear bancos de emisiéon dentro de la
Ciudad de México;

7) El plazo méaximo de crédito seria de seis meses;

8) Se prohibia hacer préstamos con garantia hipotecaria.

C. Para los bancos hipotecarios se establecia:
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1) Las hipotecas tendrian un plazo de 10 a 30 afos;

2) Los préstamos hipotecarios nunca excederian la mitad del valor de los
bienes dados en garantia;

3) La cartera hipotecaria podrd fondearse a través de bonos que tendrian
valores nominales de 100, 500 y 1 000 pesos. Los bonos serian amortizables
a plazos fijos y amortizables y a plazo indeterminado mediante sorteo;

4) Los bancos hipotecarios recibirian depésitos en cuenta corriente, y
podrian hacer préstamos a plazos menores de seis meses, con garantias
liquidas.

D. Y con referencia a los bancos refaccionarios se establecia que:

1) Los préstamos refaccionarios se harian por un méximo de tres afos, sin
prorroga en las negociaciones agricolas, mineras o industriales, sin
garantia hipotecaria;

2) Los bancos se fondearian emitiendo bonos de caja, con una tasa de interés
pasiva y reembolsables en plazos de tres meses a tres afios;

3) Los bancos podrian hacer descuentos, giros, compraventa de valores, y
demés titulos financieros. 106

La nueva ley pretendia homogeneizar los arreglos previamente hechos con
los bancos de emisiéon e impulsar més el negocio bancario sin que por ello las

instituciones de crédito tomaran riesgos innecesarios.

Si bien se pretendia la igualdad del sistema bancario tal como estaba en ese
momento. Esta Ley privilegi6 a tres bancos: el Banco Nacional de México y el Banco
de Nuevo Leén (que podia emitir el triple de sus existencias en metalico, mientras
que el resto solo el doble), y el Banco de Londres y México (que no estaba obligado

a computar sus depdsitos a la vista y a tres dias en la suma de billetes circulantes

106 |_ey General de instituciones de Crédito1897.
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para efectos de garantia metalica). Adicionalmente dicho ordenamiento permitia,
que el Banco Nacional de México y al Banco de Londres y México pudieran
permanecer en la capital como instituciones principales de emisiéon y con la facultad

de establecer sucursales donde lo consideraran conveniente.

El Banco de Londres y México se adapto6 a la nueva legislacion pero contintio
rigiéndose por sus contratos de concesion y su estatuto. La promulgacion de la Ley
conservo los privilegios al Banco de Londres y defini6 las reglas para la emisiéon de

billetes.

Para el afio de 1900 el Banco de Londres tenia instaladas sucursales en las
plazas de desarrollo econémico mas dindmico del pais. Y habia establecido oficinas
en Monterrey, Lerdo, Guadalajara, Guanajuato, Mazatlan, Morelia, Puebla,
Querétaro, San Luis Potosi y Veracruz. De Veracruz dependian las agencias
establecidas en Mérida, San Juan Bautista de Tabasco, Minatitlan, Tuxpan, Cérdoba,

Huatusco, Coatepec, Orizaba, Tuxtla Gutiérrez, Laguna del Carmen y Campeche.

Las operaciones bancarias se incrementaron considerablemente durante el
periodo 1898-1910. El dinero en manos del publico aument6; de hecho, los
incrementos mas notorios estuvieron relacionados con el incremento en la cantidad
de billetes en circulacion. No obstante, desde 1898 el porcentaje de cuentas corrientes

crecif a ritmos sensiblemente mayores a la cantidad del dinero en poder del ptblico,
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asimismo, el coeficiente de cuentas corrientes y depésitos a metalico en caja era bajo;
también el coeficiente de depodsitos y cuentas corrientes a activo total registré una
tendencia a disminuir a lo largo del periodo 1898-1910. En cambio proliferaron de
manera sustancial las nuevas instituciones bancarias, especialmente los bancos de
emisién. En 1903 México contaba ya con el triple de bancos que en 1897. Todos los

estados de la Republica tenian uno, excepto Tlaxcala y Colima.

Podemos concluir que los verdaderos ganadores de la promulgaciéon de la
Ley de Instituciones de Crédito fueron los bancos Nacional y de Londres. En el caso
de este ultimo se puede explicar por la importancia que estaban alcanzando los
inversionistas no ingleses y sus lazos con el gobierno como fue el caso de la

intervencion del ex - presidente Manuel Gonzélez cémo accionista en el mismo.

IV.2. El Banco de Londres y México, la Reforma Monetaria de 1905 y la crisis de

1907

El régimen politico que va desde 1877 hasta 1910 se caracterizé por una
dindmica econémica que cre¢ las condiciones para el desarrollo del pais; los sectores
que crecieron fueron: el de transportes mediante la construccion de ferrocarriles, el
sector industrial en particular el textil, la banca y las actividades agropecuarias

destinadas abastecer el mercado internacional.
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El desarrollo permitié la integraciéon del mercado a nivel nacional; aument6
la capacidad productiva, constituyendo una divisiéon del trabajo entre los sectores

dedicados a abastecer el mercado interno y el externo.

La economia en los afios del Porfiriato crecié a una tasa de 2.7 por ciento,
segun cifra de Fernando Rosenzweig!?”, y segtin datos de John Coatsworth el
crecimiento fue de 2 por ciento.1%® El calculo que se realiz6 para el periodo de 1895
a 1910 fue de 3 por ciento, ello porqué los datos disponibles proporcionados por el
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia no ofrecen cifras confiables del
producto en los afios de 1877 a 1894. Con las cifras obtenidas podemos observar que
la economia mexicana, en el Porfiriato, en particular en la década de los noventa,

experimento severas caidas en su nivel productivo en los afios de 1902, 1904 y 1907.

Las causas de dichas fluctuaciones posiblemente se ubiquen del lado de la
oferta monetaria, por el desplome internacional del precio de la plata ocurrida en los
mercados de capital, esto se acompano de fluctuaciones en los precios de los bienes
de consumo final y por altimo, lo més grave, fue una temporada de malas cosechas
que asolaron al pais, ocasionando la contraccion de las actividades econémicas y el

deterioro continuo de los niveles de vida de la poblacién.

107 Fernando Rosenzweig Hernandez. (1989). “El Desarrollo econémico de México de 1877-1911", en El
Desarrollo econdmico de México 1800-1910 edit. EI Colegio Mexiquense A. C./ ITAM. México.
108 John H. Coatsworth (1990). Los origenes del atraso, edit. Alianza Editorial Mexicana. México.
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Por lo que respecta a las actividades bancarias, en la década de los noventa,

éstas no experimentaron una crisis debido a una sobre intermediacién bancaria:

No obstante, esta situacion no se reflej6 en las actividades bancarias, dado que el
fuerte crecimiento de las nuevas instituciones crediticias genero un efecto de
sobreintermediacion. La competencia entre los nuevos bancos expandio la cartera de
crédito y la propia circulacién de billetes del sistema en una actitud abiertamente
contraciclica e incluso ayudo a que en 1903 la creacién de dinero secundario se
reforzara con el establecimiento de intereses sobre depositos, lo que aumento el costo
de oportunidad de mantener la moneda, continuamente devaluada, en manos
privadas. La implantaciéon de dichos intereses también reflejo la necesidad de los
bancos de obtener liquidez, dada la tendencia creciente de sus operaciones con
dinero secundario.1%

Resulta entonces paraddjico, que es en estos afios de contraccién econémica

como se comporto las carteras de los organismos bancarios.

[...] la cartera de créditos del sistema bancario y la oferta monetaria. Respecto a la
cartera de créditos, tanto el Banco Nacional de México, como el Banco de Londres
experimentaron una descolocaciéon de su cartera entre 1899 y 1903. [...] Las
evidencias ;Cudles? sefialan que los nuevos bancos de emisiéon fueron imprudentes
al expandir sus negocios en plena fase recesiva de la economia. La sobrecompetencia
derivaria en una crisis inflacionaria incontrolable y en severos problemas de liquidez
dentro del sistema bancario que dieron pie a nuevas regulaciones bancarias en
1907.110

El Banco de Londres y México tuvo caidas en el ritmo de crecimiento del

crédito en los afios previos a la Reforma Monetaria de 1905, en especial para los afios

109 Cerda, Op. cit., pag. 86. La competencia entre los bancos era desigual, ya que favorecia al Banco Nacional
de México, ocasionando efectos distorsionadores en la distribucion de los créditos para la inversion, aunado a
que ademas contaba con el poder monopdlico de emitir billetes y ser aceptados en todo el pais, lo que le daba
un control sobre el circuito monetario determinante en el desarrollo del capitalismo mexicano y a la larga
sentaba problemas de riesgo sistémico para la inversion.

10 fdem.
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de 1900, 1901, 1902 y 1904. Con la crisis de 1907 también se vio afectado por el
otorgamiento de crédito al disminuir su ritmo de crecimiento en los afios de 1908 y

1909.

En 1905 al adoptarse el patrén oro, ocurrié una recuperacion econémica en el
sector externo debido al aumento de las exportaciones, ya que se mejoraron los
términos de intercambio en el precio de la plata y se produjo un crecimiento de las
importaciones debido al abaratamiento de los productos nacionales. La
consecuencia de lo anterior fue un aumento del negocio bancario, ello se vio
expresado en la expansion de las actividades crediticias del Banco de Londres y
México y consecuentemente de los demds bancos. Este buen desempefio apenas
continu6 hasta 1907, afio en el que se desaté una nueva crisis financiera
internacional, la cual fue especialmente perniciosa en los Estados Unidos. Como
Meéxico se habia integrado al Patrén oro dos afios antes, los efectos de dicha crisis en

nuestra economia resultaron especialmente desastrosos.

La depreciacion de la plata fue reconocida por los actores que vivieron los
vaivenes de las fluctuaciones del precio de la plata y que consecuentemente
afectaban el sistema de precios; asi se sefial6 en la exposicion de motivos para la

reforma monetaria
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[...] Es cosa averiguada que la elevacion del precio de los articulos importados y de
los nacionales similares o sucedaneos, asi como la de los salarios de los altos
empleados extranjeros que se ocupan en el trabajo de las minas, disminuyen las
utilidades de las empresas mineras plata, y que esta disminucién es proporcional a
la importancia de dichos gastos respecto de los que son totalmente independientes
del valor de la plata en el extranjero. Pues bien, los gastos de esta tltima clase, que
hace afios eran los mas crecidos, van siendo cada vez de menor cuantia, por la
trascendencia progresiva de los efectos de la depreciaciéon de la plata en todos los
ramos de la actividad nacional; y tltimamente la elevacién de los fletes para los
minerales, sobre todo, el aumento de las tarifas de los establecimientos metalargicos
para el beneficio de dichos minerales, acontecimientos ambos que son consecuencia
natural de los fenémenos que se vienen hablando, han acabado por privar al metal
blanco de las principales ventajas que le quedaban en cuanto al costo de produccién
relacionado con el precio de venta. 111

En torno a la Reforma de 1905112 se ha destacado que la Comisién Monetaria
fue el instrumento de ejecucién y no de disefio de la Reforma.13 Al mismo tiempo
el gobierno establecia el marco legal del sistema financiero, mediante reglas formales
con la finalidad de reducir la inestabilidad e incertidumbre del incipiente mercado
financiero.

El sistema monetario mexicano de antes de 1905 se caracteriz6 por:
1) Elmercado y la tradicién de la moneda de plata mexicana lleg6 su fin. Este

hecho fue abordado por Joaquin D. Casasts, en su obra “El peso mexicano
y sus rivales en el extremo oriente”.

11 Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley sobre Reforma Monetaria, por José Yves Limantour, noviembre
16 de 1904, mimeo, Bodega del Banco de México.

112 E| Proyecto de Ley, con su respectiva exposicion de motivos se encuentra en “Reforma Monetaria” Apéndice
de Macedo, Pablo (1905). La Evolucion Mercantil Comunicaciones y Obras Publicas. La Hacienda Puablica.
Tres monografias que dan una idea de una parte de la evolucién econédmica de México. Edicién Facsimilar
Facultad de Economia, UNAM. En el escrito Macedo indica que como presidente de la Comision de Hacienda
en el Congreso de la Unidn, él encontr6 del todo positiva la reforma.

113 Ver el trabajo de Aldo Musacchio (2002). “La Reforma Monetaria de 1905: un estudio de las condiciones
internacionales que contribuyeron a la adopcion del patrdn oro en México”, Revista Secuencia, Revista de
Historia y Ciencias Sociales. Instituto Mora, nim. 52 enero-abril 2002. México. En él expresa que el debate
alrededor de la adopcién del patron oro en México en 1905 se debe centrar en sus consecuencias y no en sus
causas.
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2) En 1823 se adopto el patron bimetélico y se ratificé en la Constitucion de
1857 dicho patrén, el cual predominé hasta la ley del 28 de noviembre de
1867, cuando cambi6 el cufio de la moneda para adecuarla al sistema
decimal. En 1873 fue derogada dicha disposicion y se restablecié la
acufacion tradicional.

3) La relacion legal entre el oro la plata de 1 a 16, otorgé al oro un precio
mayor que a la plata prevaleciente en los mercados financieros
internacionales, ocasionado con ello el abaratamiento de la plata.

4) En los hechos no oper6 el patrén bimetdlico sino el patrén plata, las
monedas se acufiaban en dicho metal.114

En 1873 los principales paises europeos y EUA adoptaron el patrén oro, este

hecho marcé con profundidad a nuestro pais, la consecuencia inmediata fue la caida

del precio del metal argentifero en relacién con el del oro.1

La caida del precio de la plata, como mercancia, se acompafié de una
disminucién de la demanda de la plata del medio oriente, principal mercado para
su exportacién, en buen medida debido a la competencia de otros productores de
plata; mientras el tipo de cambio del peso con respecto al ddlar se depreciaba,
ocasionado presiones inflacionarias en los bienes producidos internamente en

detrimento de la calidad de vida de poblacién.

El continuo deterioro del peso, anclado en el patrén bimetéalico oro-plata,

afecté6 a la economia mexicana por dos vias: La primera ocasionaba que su

114 1bid., p. 103.

115 A partir de 1873 se sucedieron en forma paralela estos hechos: en la medida que las monedas de oro cesaban
de circular en el pais, el peso plata las sustituia en la circulacion, a la vez que la cotizacién de la plata en oro
bajaba. En consecuencia el peso plata empezo a devaluarse con relacién al oro y al délar, asi como frente a otras
monedas de demanda internacional (libras y francos) expresadas en oro” Ricardo Torres Gaytan (1986). Un
siglo de devaluaciones del peso mexicano, edit. Siglo XXI editores, pp. 20 y 21.
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depreciacion afectara el total de las exportaciones dado que la plata era la principal
fuente de exportacién; la segunda via era la relacion directa del tipo de cambio con
respecto al precio de la plata. Si caia el precio de la plata, también ocurria una caida
del tipo de cambio peso. Esto tnicamente beneficiaba a un sector de la élite
empresarial y financiera dedicada a las actividades de exportacion porque abarataba
el valor de las mercancias, mientras el resto de la poblacion se veia afectada por el

aumento de los precios internos.

Una consecuencia de esta depreciacion de la plata como moneda fue que
México perdié una moneda con capacidad de demanda para circular en el territorio
nacional. Cabe destacar que existe la distincion entre precio de la plata como moneda
y precio de la plata como materia prima de exportacion, al manejarse como
mercancia el peso plata mexicano no gozaba de buenas expectativas al momento de
promulgarse las disposiciones para reformar el sistema monetario en 1905 e

instaurarse el patrén oro.

El crecimiento econémico se vio acompanado de desequilibrios
macroeconémicos internos y externos el primero ocurre por una elevada inflacién,
el segundo por la depreciaciéon del tipo de cambio, elevando con ello,
temporalmente, las exportaciones. Esto fue el resultado del patrén bimetalico (plata
y oro); por un lado mientras incentivaban todas las actividades abastecedoras del

mercado internacional, se sacrificaban las condiciones internas debido al alza de los
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precios de productos elaborados para el mercado local y consecuentemente el

quebranto en el nivel de vida de la poblacién.

El resultado del proceso de deterioro del precio de la plata fue que hubo
sectores perjudicados, entre los que se encontraban los inversionistas extranjeros, los
accionistas de ferrocarriles y de industrias, los comerciantes importadores, el
gobierno por la deuda basada en el oro y los trabajadores asalariados, tanto del

campo y la ciudad, que veian disminuido su poder de compra.

En la discusién de la Comision Monetaria los integrantes de la misma: Pablo
Macedo (presidente), Enrique C. Creel, Luis G. Labastida y Jaime Gurza, habian
reconocido que la depreciacion de la plata estaba afectando a un sector de la élite, a
trabajadores asalariados, y al mismo gobierno federal porque el servicio de pago de

intereses de la deuda denominada en base a oro aumentaba cada dia.

El periodo de depreciacién inici6 después de 1874 y siguié hasta que la élite
financiera y empresarial comenz6 a tener pérdidas y a disminuir la ventaja que le
ofrecian a los exportadores la colocacién de productos en el mercado internacional,
asi la devaluacion del tipo de cambio por la depreciacion de la plata solamente duré
hasta 1903 y después de 1900 comenzoé a perderse la ventaja. Entre las medidas que

se aplicaron antes de la Reforma Monetaria de 1905 estuvo la de estabilizar la
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moneda a través de limitar la produccién de la plata y prohibir la apertura de nuevas

minas para con ello influir en la apreciacién del peso plata.

Se cre6 una comision especial la: “Comision de Cambios Internacionales”
para evaluar el impacto del precio de la plata en el mercado, los integrantes de la
Comisiéon consideraron que el mercado estaba demasiado fragmentado para
determinar por si solo el precio de la plata. (La Comisién la integraban Enrique C.

Creel, Luis Camacho y Eduardo Meade).

Se trat6 de llegar a un acuerdo con los paises productores de plata, para
controlar la produccion de la misma, sin embargo estas tentativas no fructificaron;
ante esta dificultad los integrantes concluyeron, que era muy dificil controlar e
incidir por el lado de la oferta, es decir en la produccién de plata, y por tanto

dirigieron sus recomendaciones por el lado de la demanda.

La Comisién se encargd de instrumentar la reforma, el resultado fue la
promulgacién de la Ley Monetaria de 1905, la cual se aprob6 el 25 de marzo y entré
en vigor el 1° de mayo del mismo afio. Se cre6 una unidad de valor para la economia
que era un peso con 75 centigramos de oro y cuya equivalencia de 49.85 centavos de
doélar. Al fijar el precio de la plata al oro si bien no impidi6 la continua depreciacién
si otorgod al sistema monetario de una mayor estabilidad en los precios internos,

reduciendo la cantidad de dinero en circulacién. Ademés, se consideraba que daba
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suficiente proteccién a las industrias que se habian desarrollado al amparo de la

depreciacién y daba al mismo tiempo estabilidad mediante la paridad fija.11

Ademas de la reforma a dicha Ley, se modificaron diversas disposiciones en
materia monetaria, tales como:

* Mantener el tipo de cambio vigente con Estados Unidos (2 pesos por délar),
estableciendo una equivalencia tedrica de 75 centigramos de oro puro por un
peso;

* Establecer una relaciéon de 1 a 32 entre el oro y la plata monetarios,
sujetandola a la variacion en los mercados internacionales de estos metales;

En su articulo octavo la ley establece la obligaciéon de acufiar en todas las monedas

el escudo nacional y la inscripcion “Estados Unidos Mexicanos”.

En los hechos la Reforma validé la depreciacion del peso frente al dodlar, el

cual qued6 con una paridad de 2 pesos por dodlar

La ley en el fondo no hizo otra cosa que aceptar lo que en la practica sucedia, que el
valor de la precio plata hacia muchos afios que ya no equivalia a los 150 centigramos
de oro puro. En reconocimiento a esta realidad, la legislacion de abril de 1905 acept6
la devaluacién de nuestra moneda en el mercado internacional al 50%, o sea a dos
pesos por cada doélar norteamericano. 117

116 Fernando Rosenzweig (1965). “Moneda y Bancos”, en Historia Moderna de México. El Porfiriato. La
vida economica, tomo I, edit. Hermes, México, p. 875.

17 Torres Gaytan, Op. cit., p. 111. Conviene sefalar que el conservar un padrén bimetalico conllevaba a
someter a la economia mexicana a presiones en el tipo de cambio por las fluctuaciones de los dos metales.

170



Después de la reforma, otro acontecimiento significativo, de caracter
econdmico, de la década de los noventas fue la crisis econémica de 1907 que tuvo
sus secuelas hasta 1909 y que consecuentemente marco al sistema bancario mexicano
de finales del siglo XIX. La crisis de 1908 tuvo como antecedentes la reforma
monetaria de 1905 y el proceso inflacionario que trajo consigo las fluctuaciones del

oro y la plata en los mercados financieros internacionales.

La crisis de 1907, fue una crisis externa, no se genero internamente y al parecer
afectdé a los sectores mas estrechamente unidos al comercio exterior; la misma
provino de los Estado Unidos, bajaron los precios de los metales, las tasas de interés
aumentaron y el crédito se contrajo, esto repercutié en la caida de las cotizaciones
de los precios en la bolsa, acompafiada de una deflacion en los precios de los bienes

de consumo afectando, con ello, la produccion del sector industrial.

En México la crisis perjudicé de manera desigual a los sectores y en particular
a la banca regional; no hubo una gran circulacién monetaria y la inversién fue
moderada, aunado lo anterior no ocurrieron aumento de los precios; un ejemplo es
el caso del henequén que descendi6 paulatinamente su precio y produccion. Ahi la

crisis afecté6 mas fuerte que en ningtn otro sector por ser una economia de enclave
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que dependia de un solo cultivo que mostraba al producto ineldstico y manifestaba

hipersensibilidad a las variaciones del precio del henequén.118

La crisis de 1907 se expresé en el deterior6 del indice de precios de los bienes
de exportacién, la reduccion de los ingresos gubernamentales, la caida de la
inversion, la depreciacion de activos de las empresas, y el aumento del desempleo.
El secretario de Hacienda instrumenté medidas restrictivas al sistema bancario,
limitando el crédito a largo plazo y fijando los montos de reservas de los bancos. Al
parecer el sector financiero porfirista no resintio6 la crisis de 1907, porqué se contaba
con una definicion clara de las reglas y las normas, es decir se contaba con un marco
juridico amplio, que dio certidumbre a los inversionistas en sus operaciones

financieras.

La crisis econdmica de 1907 afecté primordialmente a bancos mal
administrados quienes generalmente recurrian a los bancos financieramente mas
solidos, los cuéles operaban como prestamistas de altima instancia. En este contexto
el sistema financiero regional, compuesto por instituciones bancarias locales de
caracter regional, no salieron perjudicados, es decir la crisis no afectd
sustancialmente a la mayoria de esos bancos. Incluso los bancos ampliaron sus

beneficios a raiz de la Reforma Monetaria de 1905, porqué les permitié contar con

118 |uis Anaya Merchant (2002). “La crisis internacional y el sistema bancario mexicano, 1907-1909”. En
revista Secuencia, Revista de Historia y de Ciencias Sociales. nim. 54 septiembre-diciembre 2002. Instituto
Mora.
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reservas en oro y especular con ellas a partir de 1908, lo cual ocurrié después de un

auge del precio de la plata en los afios de 1906 y 1907.

Inmediatamente que termind el auge de la plata hizo acto de presencia una crisis que
sirvi6 de pretexto para que los bancos, con autorizaciéon de la Comisién de cambios
y moneda evadieran la obligacion de canjear los billetes por oro [...] Los billetes
continuaron canjedndose sélo en plata cuando ésta volvié de nueva cuenta por
debajo de su paridad. El oro se convirtié en una reserva inutil para el pueblo, pero
atil para los banqueros. 11

A raiz de la crisis econdmica internacional el gobierno propuso una reforma
a la Ley General de Instituciones de Crédito de 1897, a través de la reforma la
autoridad econdémica intent6 regular la competencia en la emisién de billetes entre
los bancos. Sin embargo no ayudo en la contencién de la escalada de los precios de

bienes de consumo final, agudizando las condiciones de vida de la poblacién.

IV.3. El Banco de Londres y México. De la crisis econémica a la etapa maderista

de la Revoluciéon mexicana. 1907-1910

El Banco de Londres, con nuevos accionistas, orient6 su crédito a los sectores
que requerian recursos para sus negocios, de hecho constituy6 su principal funcion:

otorgar recursos a los demds actores econémicos. En los afios de la aparente “paz

119 Torres Gaytan, Op. Cit., p. 109.
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porfiriana” el banco logré colocar créditos limitados al sector agropecuario, lo que
indicaba una estrecha interrelacion entre los intereses financieros y los grandes
terratenientes. El resultado fue la fundacion de la sociedad de Caja de Préstamos
para Obras de Irrigacién y Fomento de la Agricultura, que se cre6 conjuntamente
con capitales del Banco de Londres, el Banco Nacional, el Central y de Comercio e

Industria.

En este contexto una variable fundamental en la toma de decisiones de los
agentes econoémicos es el precio del dinero: la tasa de interés, en el transcurso de la
creacion del sistema bancario mexicano, las tasas de interés ofrecidas por los mismos
fueron disminuyendo, llegando a estar por debajo de las prevalecientes antes de
1882, no volvieron, aunque en algunos afios aumentaron uno o dos puntos
porcentuales y oscil6 alrededor del 8 por ciento anual, a elevarse significativamente

durante el resto de la dictadura de Porfirio Diaz

Antes de 1882, el interés anual era habitualmente del 12%; pero ‘el movimiento
general determinado por la introduccién de capitales empleados por los
ferrocarriles, y el nacimiento de los bancos” determinaron un descenso del 8 o del 9.
[...] La baja prosigui6 hasta el 7% en el resto de los afios ochenta, y durante la década
final del siglo se mantuvo en torno a ese nivel, con el tinico fin paréntesis de los afios
malos de 1891 a 1893, en que subi6 al 9.5. [...] En 1897, culminacién de una etapa de
prosperidad y plétora de dinero, la tasa de interés llegé a su nivel mas bajo, el 6.5%.
Hasta el periodo de arranque y formacién de la economia del Porfiriato, el dinero se
habia abaratado. Pero las tasas son elevadas, en conjunto, en los afios siguientes |[...]
el 9% en 1901 y 1903; el 9.7 en el afio especialmente calamitoso de 1907; 8.9 en 1911.
Pero en los afios intermedios la tasa del interés ya no se redujo mas all4 de 8. 120

120 Rosenzweig, Op. cit., pp. 842-843.
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El Banco de Londres ampli6é sus actividades en el sureste de México en
particular en el Estado de Quintana Roo; en 1904 obtuvo las franquicias, contratos y
propiedades de la East Coast of Yucatan Colonization Company por pagos que se le
debian y con autorizacién del Gobierno pudo hacerse de esa empresa.l?! La
inversion se orient6 a impulsar la extraccion de madera y chiclera para canalizarla a

los mercados de Estados Unidos, particularmente al Estado de Nueva York.

Gréfica 1
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Fuente: Elaboracién propia. Datos tomados de Bautista (1985).

El banco lleg6 a contar con cuatro oficinas, dos vapores de su propiedad, el

Olimpia y el Ibero, que servian de transporte de mercancias en la peninsula; esta

121 Marichal sefiala que la relacion que guardo la banca con la industria, en Europa, no se dio de manera clara
en América Latina.
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empresa fue apoyada decididamente por el gerente Enrique C. Waters y

posteriormente por William B. Mitchell.

Graéfica 2
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El cuadro anterior muestra como el afio de 1901 marco la mayor caida en el
registro de las operaciones bancarias de la institucion debido a los ajustes en la

administracion.

El Banco de Londres se beneficié por el aumento de sus reservas en oro después de
1908

La Banca mexicana procuraba [...] mantener casi indefinidamente el tipo del 12%
anual en sus operaciones. Se buscaba no una clientela capaz de pagar sus deudas,
sino capaz de pagar altos réditos por deudas que jamas se pagarian, pero que
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permitieron a los bancos pagar dividendos a los accionistas hasta del 30% anual,
como lleg6 hacerlo el Banco de Londres y México [...].12

Cabria advertir que el Banco de Londres y México afronté dificultades en el
ritmo de crecimiento de sus reservas las cuales tuvieron tasas de crecimiento
menores para los afios de 1900, 1902, 1903, 1905 y 1908 periodo que abarca los dos
momentos cruciales de la economia mexicana y que el Banco de Londres afect6 al
sistema financiero. Con esto observamos, tentativamente, que el Banco de Londres
enfrent6 problemas monetarios propiciados por el contexto de las crisis monetaria y

econdémica que vivia el pais en la década de los noventas del siglo XIX.

Por dltimo un rubro a destacar del Banco de Londres y México fue el de los
depositos los cuales también tuvieron comportamientos negativos en su ritmo de
crecimiento, en particular para los afios de 1902 a 1907; situacién que se torna grave
para un banco cuya principal actividad es el depodsito. Asi se observa que el banco
se vio afectado por las fluctuaciones del precio de la plata en los mercados

internacionales y por la crisis econémica-financiera de Estados Unidos en 1907.

122 Francisco Bulnes (1927). Los grandes problemas nacionales. México, p. 257.
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De ahi que los inversionistas incrementaran su capital social en el afio de 1902
y de 1905 y para 1906 su estrategia se centr6 en aumentar el fondo de reserva y

prevision frente a la inestabilidad financiera prevaleciente en esos afios.123

IV.4. El Banco de Londres y México: Eficiencia crediticia y su impacto en el

sistema monetario mexicano del Porfiriato a 1a Revoluciéon

La forma de mediar la eficiencia de un banco es tomar sus indicadores
contables y realizar con las pruebas del andlisis contable un acercamiento al mismo,
también se encuentran los modelos de optimizacion para medir el maximo
rendimiento de los beneficios obtenidos por el banco, asi como relaciones causales
que explican el desarrollo del mismo. En el modelo se destaca la relaciéon causal entre
variables claves, y se presenta un acercamiento financiero que relaciona las variables

centrales de la parte de la oferta monetaria del banco.

En este apartado se presenta un modelo de regresiéon lineal mdltiple que

permite saber el grado de eficiencia con el que opero6 el Banco de Londres y México

123100 afios, Op. cit., p. 66. Al aumentar su reserva los miembros del Consejo de Administracion del Banco de
Londres y México, queria equiparla al nivel del capital social exhibido, lo que expresa la preocupacion de los
inversionistas por no disparar los pasivos y no caer en un déficit frente a la situacion creciente de inestabilidad
financiera. Esto muestra que procedia, que el Consejo de Administracion operaba cautelosamente y con
aversion al riesgo.

178



a partir de 1886 hasta 1910, ya que los datos que se obtuvieron de los balances
contables del Banco de Londres abarcan esos anos, haciéndolo extensivo a variables

como: depositos, reservas y crédito.

El siguiente modelo?* a desarrollar permitird medir el grado de eficiencia de
una institucién bancaria, para ello se considera que la institucién bancaria tiene las
mismas caracteristicas de organizacion y funcionamiento de la empresa tipica.
Suponemos que las entidades son entidades independientes y reaccionan de manera
6ptima en su entorno. Los bancos son intermediarios financieros que compran
titulos de determinado tipo, tales como los préstamos y venden titulos de los
depositantes. La tecnologia se considera dada, y se entiende como el costo de
gestionar y administrar los depésitos mediante diversos esquemas de innovacién

financiera.

En un mercado de competencia la produccién de la unidad bancaria se basa en los
servicios de depésito y de préstamo, se contempla que la tecnologia es una funcién

de costos:

C (D,L)

Donde
C= Volumen de depositos

D= Volumen de préstamos

124 E] modelo de eficiencia de la unidad bancaria que se contempla en el presente trabajo, considera un mercado
donde existe competencia perfecta, el mismo se desarrolla en el capitulo 3 del libro de Freixas y Rochet (1997),
el mismo pretende mostrar el grado de eficiencia con el cual operar una institucion bancaria.
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“ 4

En el mercado existen “N” bancos y “n” significa un banco, la funcién de costos
C (D,L). Se satisface la propiedad de convexidad y regularidad, en donde todas las

unidades bancarias poseen las mismas unidades bancarias.

C, (D,L)=C (D,L), paratoda “n”

Los bancos comerciales se allegan del ahorro de las economias domésticas
para financiar las necesidades de inversion “1” de las empresas. Se contempla que
existe un agente en el como el gobierno en el mercado, que acttia como una unidad
bancaria con un doble papel, el de ser una unidad mas y al mismo tiempo la de
proveer dinero de alta potencia y la emisién de titulos valor. Se supone que se
registran inicamente los depodsitos bancarios, asi tenemos el equilibrio de mercado

interbancario:
D = Zrl\{:l Cp=aD
En el enfoque convencional tenemos que el multiplicador del crédito se

expresa mediante una variaciéon de la base monetaria M,, a una operaciéon de

mercado abierto que influye directamente en el dinero y en el crédito:

Donde AD, representa el mercado de depésitos, G representa el gobierno y el

AB son los titulos valor que pueden ser bonos, y alfa a es el multiplicador

AL = AM(§—1)= (G—AB)(§—1)
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= (1) = (22 )

Donde AL representa el mercado de préstamos, ambas ecuaciones expresan
el multiplicador monetario, el cual se define como el efecto que produce una
variacion marginal de la base monetaria o transaccion de mercado abierto, en la

cantidad de dinero en circulacién, el cambio en términos de derivada parcial se

expresa:
oD op 1
oM, 9B  « >0

Siendo el multiplicador del crédito el efecto que produce la variaciéon

marginal de la cantidad de dinero en circulacién M, en el crédito

oL oL 1

>0

aM, 9B  «

Aqui se supone que los bancos realizan actividades estrictamente de mercado

y son receptivos a las condiciones de mercado.

Una vez expuestas el comportamiento de mercado de las unidades bancarias
considerando el mercado competitivo bancario, ahora pasamos a considerar a la
propia unidad productiva bancaria, partimos de considerar la conducta individual

de los bancos en el sector bancario competitivo.
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Suponemos, ahora que los bancos son precio-aceptantes, es decir, no deciden
el precio de mercado sino que se adaptan a las condiciones de competencia y en

funcién de ella determinan el precio. El segundo supuesto es la introduccion de la
tasa de interés de los préstamos y depdsitos 7,1 y el tipo de interés interbancario
es constante. Teniendo en cuenta los costos de gestion el beneficio del banco se

expresa como:
n=rL+rM—r,D—(D.L)

Donde M es la posiciéon neta del banco en el mercado interbancario

M=(1-x)D-L

Por tanto IT es

n(D.L) = (r, —r)L + (r(1—)—1p)D — C(D, L)

El beneficio es la suma de los margenes de intermediacién de los préstamos
y los depésitos. La conducta maximizadora de la empresa bancaria se expresa con

la condicién de segundo orden

an_ aCDL_O
%—(TL T) E( L) =

d oc
o5 = (r(1=0) =15) =55(D, 1) = 0
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Las deducciones muestran que un banco competitivo ajusta su volumen de
préstamos y depositos de tal manera que los margenes de intermediacién son

iguales a sus costos marginales

TL—1=(1—OC)—TD

También como resultado una subida de la tasa de depositos rp, significa una
reducciéon de demanda depositos del banco D. Una subida de 1 , significa un
aumento de la oferta de préstamos del banco L. Los efectos cruzados entre las

variaciones de los depésitos y los préstamos dependen del signo ast:

d2%C d2%C
cuando

aDaL apaL > °

Una subida en la tasa de interés de los préstamos significa una reduccién, en
respuesta a dicho aumento, de D (depositos), y una subida de rp, significa una
reduccion, en respuesta a dicho aumento, de L (préstamos). En cambio si los costos
se reparten entre los depdsitos y los préstamos entonces los efectos cruzados de los

depdsitos sobre los préstamos son nulos:

2%C 0
0DAL

El efecto anterior se relaciona con las economias de escala asi cuando:

9%C

apaL = ©
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Un aumento de L (préstamos) reduce el costo marginal de los depdsitos, si
ello es asi el banco ofrecera tanto préstamos como depodsitos no separables, y por

ende tendréa funciones de banca universal.

En resumen, el modelo considera por el lado de la oferta la funcién de costos
que incluye los préstamos y depésitos de los bancos, por el lado de la demanda lo
conforman la cantidad de dinero, expresada en los préstamos en circulacion y los
bonos del gobierno que miden la oferta monetaria y la variable de ajuste es la tasa

de interés de los préstamos y los depésitos.

El modelo determinista desarrollado anteriormente, se complementa con el
siguiente modelo estocéstico, el cual tiene ajustes para ubicar el impacto de su a

través de variables y parametros.

El modelo, ajustado, mide el impacto del crédito en las variables mas
representativas del banco en estudio, se considera que la tasa de interés es constante
de los préstamos y depositos, ello se considera asi por el comportamiento de relativa

estabilidad de la tasa de interés en el periodo estudiado.

Para la realizacion de modelo se considerd cinco series de datos, crédito como
préstamo, billetes en circulacién, activos; y como depésitos las reservas, cartera, y
el capital social. El modelo parte de considerar al crédito (préstamo) como el
elemento que es determinado por el activo bancario, es decir los recursos de la

institucion, las reservas bancarias, el capital social de la institucién y el circulante a
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través de las billetes en circulacién como variables independientes que determinan

el grado de influencia que tienen en el crédito ofrecido por la institucién.

El modelo se presenta la una relaciéon funcional multivariada, para ello,
consideramos la funcién de produccién de la empresa bancaria que contempla los

costos como variable dependiente

C=f(D,L)

Donde C es el costo, D son los depositos y L son los préstamos, asi el modelo se

ajusta de acuerdo a la siguiente funcién de costo del crédito:

C=F (AR, Ca Cp, B)

Donde las variables se definen como:

C = Crédito

A = Activo

R = Reservas

Ca = Cartera

Cp = Capital Social

B = Billetes en circulacién
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Para el caso de la variable endégena C se maneja como el costo del crédito,
los conceptos de préstamos se enmarcan en las variables exégenas de activos, cartera
y billetes en circulacion; para el concepto de depésitos se contemplan las variables

reservas y capital social.

Desagregando los depésitos tenemos:

D=R+Cp

Y desagregando los préstamos del banco tenemos:

L=C+A+Ca+B

Asi, se amplian la relacion de las variables entre los préstamos y los depésitos, en el
modelo esta relacion considera que la misma es un indicador del funcionamiento del

banco en el periodo estudiado.

Con el modelo funcional estocéstico se considera que la funcién del costo del
crédito, nos permite acercarnos tentativamente a observar la interrelaciéon de las
actividades bancarias, en dos de los componentes desagregados que se presentan en

la funcién genérica del costo del crédito e identificar con ello, el nivel de eficiencia
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bancaria en sus actividades desarrolladas a través de los componentes desagregados

estudiados.

El crédito se considera como una variable dependiente y endégena de las
demas actividades, la eficiencia se mide por el grado de respuesta que tienen los
demds componentes, siendo préstamos una de las actividades fundamentales de un
banco; el mismo funge para ser intermediario en entre los actores econémicos que
ahorran y los que requieren recursos para realizar proyectos de inversién, por ello
sin este mecanismo no existiria el banco limitdndose a ser solamente un simple

almacén de valor.

El modelo ajustado parte del supuesto que la variable crédito serd la
endégena, y por tanto dependerd de las demas variables el beneficio no se incluye
como tal, al considerar tinicamente el grado de respuesta efectiva de las variables
independientes sobre la variable exégena del modelo; e por tanto se contemplan
como variables enddgenas a las reservas, la cartera, el capital social y los billetes en
circulacién seran los elementos cuantitativos que permitiran sostener el crédito en

los afios de 1890 a 1910.

El periodo se circunscribe al mismo porqué solamente se consiguieron datos
homogéneos para esos afos. Para el procesamiento de las cifras se procedi6 a pasar

los datos de términos corrientes a pesos constantes.

187



El modelo se presenta con datos absolutos, tanto corrientes como constantes
los resultados se trabajaron haciendo uso de la paqueteria STATA, los dos modelos
se presentan mds adelante. Se trabajaron las fuentes de datos proporcionados por
las estadisticas histéricas del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
para el caso de las cifras del indice de precios de la Ciudad de México, afin de que

fuera el deflactor y permitiera obtener dichas tasas.

Con el planteamiento del modelo, como se indic6, se busca determinar el
nivel activo, entendido como el conjunto de recursos con los que cuenta la empresa,
las reservas las cuédles son el respaldo que le permiten a la institucién hacer frente a
contingencias de liquidez y a las crisis, la cartera entendida como el conjunto de

valores mobiliarios y titulos que posee un agente econémico.

En la cartera puede incluirse bonos, acciones, certificados de depodsitos
bancarios, oro, entre otros, que como indicamos anteriormente es la parte del
componente de los depdsitos de forma genérica; ello no considerando el 6ptimo que
nos marca el modelo determinista de la igualdad de los costos y la tecnologia del
banco con respecto a la entrada de recursos via el ofrecimiento de las tasas de interés

asociadas a los depositos y los préstamos.
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En el modelo estocastico como se indic6 solamente toma en cuenta el grado

de reaccion de las variables ex6genas sobre los préstamos, es decir el crédito.

El capital social entendido como el conjunto de aportaciones hechos por los
socios, este componente como vimos en capitulos anteriores fue un determinante en
el alivio de las finanzas del banco, aunque también vimos que esto permitid

consolidar a la élite financiera local.

Y por dltimo el componente de los billetes en circulacion muestra que el
incremento del mismo era correspondido con el crédito otorgado para esos afios,
aunque esto sea evidente los datos cuantitativos del modelo de regresion lo

corroboran.

En las estadisticas de la regresion se observa que el coeficiente R cuadrado es

de 0.98, lo que nos indica que la relacion se explica adecuadamente, o que la bondad

de ajuste es significativa.
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MODELO DE REGRESION A
(Precios corrientes)

. regress crditoanual activototal reservas cartera capitalsocial billetes

Source SS df MS Number of obs = 21

F( 5, 15) = 200.48

Model 1.0259e+16 5 2.0518e+15 Prob > F = 0.0000
Residual 1.5352e+14 15 1.0235e+13 R-squared = 0.9853
Adj R-squared = 0.9803
Total 1.0413e+16 20 5.2063e+14 Root MSE = 3.2e+06
crditoanual Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
activototal .2907085  .0577267 5.04 0.000 .167667 .41375
reservas .0774287  .4019563 0.19 0.850 -.7793207 .9341782
cartera .9885458  .1663673 5.94 0.000 .6339423 1.343149
capitalsocial -.4561178  .6177276 -0.74 0.472 -1.772773 .8605374
billetes .9704082 .347356 2.79 0.014 .2300364 1.71078
_cons -1.20e+07 3165657 -3.80 0.002 -1.88e+07 -5286886

Para el segundo modelo el R cuadrado es de 0.97, lo que explica que las variables
estan relacionadas y puede interpretarse esa relacion en el sentido que el crédito responde
positivamente a la creacion de reservas, al registro de cartera y a los billetes, en cambio tiene

una relacion inversa con respecto al capital social
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MODELO DE REGRESION B

(Precios constantes)

. regress crditoanual activototal reservas cartera capitalsocial billetes, tsscons

Source SS df MS Number of obs = 21

F(C 5, 15) = 115.02

Model 4.5094e+15 5 9.0188e+14 Prob > F = 0.0000
Residual 1.1762e+14 15 7.8412e+12 R-squared = 0.9746
Adj R-squared = 0.9661

Total 4.6270e+15 20 2.3135e+14 Root MSE = 2.8e+06
crditoanual Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
activototal .296546  .0626822 4.73 0.000 .1629421 .43015
reservas -.0668675 .411629 -0.16  0.873 -.9442339 .810499
cartera .9608229  .1692291 5.68 0.000 .6001196 1.321526
capitalsocial .0330716 .54916 0.06 0.953 -1.137435 1.203578
billetes .6696678  .2948468 2.27 0.038 .0412166 1.298119
_cons -1.04e+07 3203696 -3.26  0.005 -1.73e+07 -3615607

El modelo obtenido expresa, a través de sus coeficientes, que las relaciones
que guardan las variables exdgenas de determinantes con la enddgena es
significativo por el lado de las reservas, cartera, capital social y billetes, y no tanto
con respecto al activo. A pesar de esto la relacion es positiva para cada una de las

variables a excepcion de elemento auténomo que es el intercepto.
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Las relaciones van del periodo de 1890 a 1911, que abarcan 21125 afios de
funcionamiento del banco y periodo que se conocen las cifras del banco en estudio.
La interpretaciéon nos sefiala que si el activo crece en una unidad el crédito creceria
en 0.29 por ciento siendo un porcentaje menor en comparacion a los demas. La

relacion es positiva.

Con respecto a las reservas el razonamiento es el mismo si las reservas
aumentan un punto porcentual se debe a que el crédito decrecera en -0.06 por ciento.
En el caso de la variable cartera, esta determina que el crecimiento porcentual de la
misma el crédito creceria en 0.96. Aqui el crecimiento de las reservas es una tercera

parte de la del crédito.

El capital social, como componente mas estable de los estados financieros del
banco, indica que a un incremento de un punto porcentual del capital, el crédito lo

hacia en 0.03 por ciento. La participacion del crecimiento es la mitad del crédito.

Y por dltimo la relaciéon con los billetes en circulacién indica que un
incremento porcentual de una unidad de los billetes, el crédito crecia en 0.66 por

ciento, es decir, representaba la mitad del crecimiento real del crédito.

125 Generalmente se recomienda trabajar la resolucién del modelo econométrico con mas de veinte datos para
darle robustez al modelo, sin embargo dada la escases de datos, el modelo contempl6 el requisito del supuesto
de que el nimero de observaciones “n” debe ser mayor al nimero de pardmetros a estimar, en este caso tenemos
21 observaciones frente a seis pardmetros, una variable enddégena y cinco variables exdgenas. Véase Guajati
(2010), pp. 22 a 27y 61-68.
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Como se observa el grado de respuesta del capital social, la cartera y los
billetes, indica que el crédito dependia de manera importante de estos tres
componentes, antes que de las reservas y el activo, se desprende la importancia que

tienen los billetes y el capital social en la determinacién del crédito.

El modelo muestra que el Banco de Londres y México tuvo una relacion
estrecha y reactiva a los componentes de la variables exégenas, esto nos permite
sefialar que el banco opero eficientemente en el otorgamiento del crédito al estar bien
relacionadas las variables y al encontrarse en esa misma relacion positivamente los

coeficientes.

Con respecto a las tasas de interés, como determinantes del precio del dinero,
mostraron una relativa estabilidad aunque con tasas elevadas, el promedio de 1892
a 1911 fue de 8.2 por ciento tasa alta si se considera que generalmente se afiaden
comisiones y tasas adicionales de riesgo, ain a pesar de esto el crédito fue positivo

para destinarlo al mercado financiero.

El afio que registr6 la mas alta tasa de interés, en el periodo que se cuenta con

los datos, fue el de 1882, muy asociado a la alta inestabilidad monetaria

prevaleciente en esos afios. Mientras que los afios de 1885 a 1890 y de 1894 a 1896, se
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registraron las tasas mds bajas de los afios revisados en 7 por ciento, tasas que

impulsaron la inversion productiva en esos afos.

Cuadro 1
TASAS DE INTERES (1882-1911)

1882 | 1883 | 1884 | 1885 | 1886 | 1887 | 1888 | 1889 |Promedio Promedio 8.1
12.0 7.0 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.8 1882-1911

1890 | 1891 | 1892 | 1893 | 1894 | 1895 | 1896 | 1897 1898 1899 1900 |Promedio
7.0 9.5 9.5 9.5 7.0 7.0 70 | 65 6.5 6.5 6.5 7.5
1901 | 1902 | 1903 | 1904 | 1905 | 1906 | 1907 | 1908 1909 1910 1911 |Promedio
9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.7 | 9.0 9.0 9.0 8.9 9.1

Fuente: Cuadro elaborado con datos de Luis Nicolau d'Olwer, y estimaciones. En Moneda y Bancos,
En Historia Moderna de México Daniel Cossio Villegas, edit. Hermes 1965. México
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CONCLUSIONES

El Banco de Londres y México implementé un modelo de banca: el inglés, el
cual tenia operando cerca de doscientos afios. El sistema inglés se componia de un
banco central y de bancos privados y locales quienes realizaban operaciones de
préstamo en sus diferentes modalidades y llevaban a cabo funciones de deposito;

mientras el Banco Central tenia la facultad de emitir billetes.

De la revision de la participacion del banco inglés en el sistema financiero,
destaca que en los inicios del banco inglés en México, practicamente tuvo que crear
por si mismo las condiciones indispensables para su operacién. En tal sentido su
funcionamiento se cifie al comportamiento de una empresa que asume riesgos e un
contexto de inestabilidad politica. A pesar de lo anterior se expande rapidamente y
en el curso del primer afio de su funcionamiento se pudo instalar en una buena parte
de las principales ciudades de México. Es de destacar que de alguna manera seguia
el avance del ejército francés, y su operacion se daba en ciudades ocupadas por las
fuerzas del Imperio. Sin embargo, a pesar de las ventajas que le ofrecia en términos
de seguridad la presencia de las fuerzas del Imperio, no deja de considerarse una

situacion nada sencilla para los inversionistas ingleses, aun asi los conceptos de
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aversion al riesgo no son aplicables en el aspecto institucional, sino exclusivamente

en el financiero.

Es de destacar el Banco de Londres México y Sudamérica se desarrollara en un
ambiente de vacio regulatorio institucional, solamente el Cédigo de comercio de
1854 y posteriormente las modificaciones al Cédigo después de 1887, eran los
reglamentos que establecian las formas de funcionamiento de los bancos, en estos
afios sorprende como una institucion bancario lleno un espacio que requeria la

economia mexicana de esos anos.

La teoria que permite explicar al accionar del banco en el naciente sistema
bancario mexicano es la del circuito monetario, en donde se empieza a consolidar
un verdadero desarrollo del crédito y de la implementacién del dinero, si bien el
Estado no asume el monopolio de la creacion del dinero, como lo sostiene la teoria
del circuito monetario, si hay intentos serios por controlar ese elemento central con
las modificaciones que se realizaron al Cédigo de Comercio de 1884, donde le
quitaban al banco inglés el poder de emitir dinero y consecuentemente de ser un

instrumento de creacion del crédito.

Es a partir del cambio de inversionistas ingleses por locales que el banco
inglés es completamente absorbido por los intereses de la élite comercial, industrial

y financiera del México del Porfiriato, ya con el apoyo del Estado, a través del
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ministerio de Hacienda, con Limantour como principal artifice de la consolidacién
del sistema bancario; asi el Estado delineara las caracteristicas que daran
preponderancia a la intervencién del mismo en la creaciéon del crédito, con el

otorgamiento, a unos pocos bancos, de la emisién monetaria.

Al instalarse el primer banco en México lo hizo en condiciones de relativa
estabilidad: en el Segundo Imperio, logré asentarse e iniciar operaciones casi

inmediatamente, esto fue un reflejo de las necesidades mercantiles de esos afios.

Destaca de manera importante la participacion activa de los ingleses para
implementar un banco, sin embargo el mismo operé sin un marco juridico que
regulara las operaciones financieras; la autorizacién provino del Tribunal de
Comercio de la Ciudad de México, por ello el banco no presenté informacién
tinanciera al publico; lo que destaca son las operaciones mercantiles y de préstamo

que realizaron, en sus primeros afios, a los comerciantes de la Ciudad de México.

El Banco de Londres disefi6 instrumentos financieros, y sobre todo introdujo
el billete fiduciario, medio de cambio que poco a poco fue aceptado por el publico
consumidor. La institucién oper6 como intermediaria financiera entre los grupos de

comerciantes, cumpliendo con las funciones bésicas de la banca.
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Al terminar el Segundo Imperio e iniciar la Republica restaurada y el
Porfiriato, se desat6é una lucha por definir espacios de control financiero, el entonces
director Newbold logré sobrellevar la situacién, sin embargo el banco tuvo

dificultades para seguir operando.

El banco se encontré en la Republica Restaurada en un ambiente hostil y en
el cual la burguesia no inglesa asentada en México queria tener el control de las
intermediacion financiera, aunado a lo anterior el gobierno britdnico desatendi6 el
apoyo a este sector de la actividad econémico debido a la deuda que México tenia
con el gobierno britanico, esto dificulté atin mas cualquier acercamiento entre los

directivos del banco con el gobierno mexicano.

Se esperaba que el banco fuera controlado por inversionistas locales o en su
defecto en una franca eliminacién, con el tiempo se fortaleci6 la élite financiera local
coludida con los inversionistas europeos no ingleses como: franceses y espafioles
(aunque estd el caso de Thomas Braniff de origen estadounidense, pero identificado
con la élite local); y se estableci6 una alianza de intereses con el gobierno, primero
con el presidente Manuel Gonzélez y posteriormente con personajes destacados del
régimen de Diaz, como Limantour. Esto permiti6 identificar a una élite financiera
que supo aprovechar el momento para desplazar a los accionistas ingleses y

apropiarse paulatinamente del control del banco.
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En esta disputa por el control se comenzé a identificar la importancia que
tenian las operaciones bancarias para nutrir de recursos econémicos a los grupos de
inversionistas tanto locales como extranjeros y la élite econémica asentada en
Meéxico reconocié esa importancia de ahi que buscarad apropiarse de la mayoria de

las acciones del Banco estudiado.

Las elites econémicas establecidas en México lograron tener una posicion
estratégica central, tanto en la actividad productiva como en sus relaciones con el
gobierno porfirista que lograron apropiarse del Banco de Londres y México, sin que
hubiera una reaccién violenta por aparte de los banqueros ingleses establecidos en

México y particularmente con los de la casa matriz.

Llama la atenciéon que en Sudameérica si se consolidd, para esos afios, el
predominio de la inversién bancaria britanica, como fue el caso de Argentina, Brasil,
Pera y Chile. La inversion privada extranjera, en general para varias ramas
productivas y financieras, estuvo estrechamente relacionada con empresarios
locales, y no fue una inversion exclusivamente de capitales europeos. Para el caso
del Banco de Londres y México se dio la particularidad de que la inversién inglesa
en esta actividad fue desplazada por la élite local, debido a dos factores que el
gobierno britadnico reclamaba la deuda y descuid6 su apoyo al banco y por otro, que
la burguesia no inglesa queria controlar los circuitos monetarios para potenciar sus

niveles de ganancia.
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Es de destacar como el sistema financiero mexicano, del porfiriato, funcioné
sin una banca central, cuestion que si ocurria en Inglaterra, con una mayor
participacion en la regulaciéon bancario, a partir de la ley de instituciones financieras
en el gobierno Diaz, Limantuor busco tener un peso y protagonismo mas especifico
en el desarrollo de las actividades bancarias, aunque sin la fuerza e interés suficiente
para implementar un banco de gobierno que regulara toda la actividad bancaria
nacional, situacién que limito el disefio de una incipiente politica monetaria y en

general de promocién mas equilibrada del desarrollo econémico, de esos afios.

En la investigacién se propuso un modelo, a modo de ejercicio tentativo sobre
si el Banco de Londres y México oper6 eficientemente o no; se realiz6 un breve
ejercicio para sustentar la afirmacién de que el banco, en el periodo de 1890 a 1910,
en 20 afios, de operacion él banco habia trabajado con eficiencia, en particular porque
enfrent6: embates de la élite local, de marcos juridicos que limitaban su operacion,
dificultades por la inestabilidad monetaria que derivé en la devaluacion del peso
plata y por altimo la crisis de 1907-1908. Un banco que supera estos obstaculos indica

que tuvo que haber operado con eficiencia.

Al suponer que oper6 con eficiencia se presenté un modelo en el cual se
relacionaba el desarrollo del crédito del Banco de Londres y México con las variables
de los estados de cuenta de dicho banco: el activo, el crédito, las reservas, la cartera,

el capital social y los billetes en circulacion.

200



Los resultados obtenidos, tentativos y por tanto no concluyentes, nos indican
la relacion positiva y proporcional que guardaron a lo largo de veinte afios, esto sin
embargo, es apenas una aproximacion, cabria ahondar mas en modelos alternativos
de portafolio financiero para ampliar el abanico del andlisis y precisar el

comportamiento del banco haciéndolo extensivo hacia otras instituciones.

El funcionamiento eficiente del Banco de Londres y México en el periodo del
Porfirismo, se debe también a las condiciones de una paulatina regulacién
institucional con la promulgacién de la Ley de instituciones de crédito, con el
desarrollo del capitalismo moderno en México y con el ascenso de una clase
empresarial local y extranjera que se apropi6é de los espacios econémicos en la
industria, banca, transportes y servicios; con una fuerte alianza con el gobierno de
Porfirio Diaz, situacién que los ubico en una posicién estratégica que les permitio
moldear la actividad econémica, particularmente la bancaria y financiera, al

desarrollo de los intereses privados empresariales y bancarios.
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ANEXO



PRODUCTO INTERNO BRUTO TOTAL

Tasas de crecimiento real

1877 | 1895 | 1896 | 1897 | 1898 | 1899 | 1900 | 1901 | 1902 | 1903 | 1904 [ 1905 | 1906 | 1907 | 1908 | 1909 | 1910
56.4 | 965 | 3.1 | 6.7 58 | 48| 08 | 86 | -71 | 112 | 18 | 104 | -11] 59 | -02 | 29 | 09
Fuente:Elaborado con datos de las Estadisticas Historicas de México, INEGI
BANCO DE LONDRES Y MEXICO
Depésitos
Tasas de crecimiento real
1898 1899 | 1900 | 1901 | 1902 | 1903 | 1904 | 1905 | 1906 | 1907 | 1908 | 1909 | 1910
15.1 43.8 41.8 04 | -225| 27| -40 | -11.0 | -37.9] -30.1 | 4446 | 98.8 | 21.5
Fuente: Elaborado con Estadisticas Historicas de México, INEGI y con datos de Ménica GOmez,
Un Sistema Bancario con emisién de billetes por empresarios privados, tesis de doctorado, Colegio
de México de 2001.
BANCO DE LONDRES Y MEXICO
Reserva
Tasas de crecimiento real
1898 1899 1900 1901 | 1902 | 1903 | 1904 | 1905 | 1906 | 1907 | 1908 [ 1909 | 1910
0.8 -7.3 -16.8 142 | -119| -86 | 44.7 | -10.7 | -12.1 | 31.8 | -43.8 2.1 20.0
Fuente: Elaborado con Estadisticas Historicas de México, INEGI y con datos de Ménica Gémez,
Un Sistema Bancario con emision de billetes por empresarios privados, tesis de doctorado, Colegio
de México de 2001.
BANCO DE LONDRES Y MEXICO
Crédito
Tasas de crecimiento real
1898 | 1899 | 1900 | 1901 | 1902 | 1903 | 1904 | 1905 | 1906 | 1907 | 1908 | 1909 | 1910
30.1 7.0 -02 | -12.2 | 94 | 571 -31 | 106 | 17.0 14 | -16.1 [ -15.9| 3.0

Fuente: Elaborado con Estadisticas Historicas de México, INEGI y con datos de M6nica Gomez,

Un Sistema Bancario con emision de billetes por empresarios privados, tesis de doctorado, Colegio

de México de 2001.
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SERIES ESTADISTICAS SOBRE ASPECTOS CONTABLES DEL BANCO DE LONDRES Y MEXICO

(Precios constantes)

Afos Activo Total Crédito Anual Reservas Cartera Capital social Billetes
1890 20.054.639 8.354.780 4.489.125 5.763.450 1.758.499 6.933.846
1891 22.121.691 8.355.106 5.383.241 8.404.041 1.768.868 8.415.256
1892 20.038.288 9.184.393 4.461.713 7.251.924 3.070.624 7.360.212
1893 17.563.814 7.933.453 4.159.999 8.489.264 2.838.221 7.259.329
1894 22.516.872 9.125.454 6.672.248 8.997.488 3.218.884 8.949.142
1895 26.122.295 9.717.281 9.494.722 9.135.255 3.222.342 10.574.205
1896 26.821.216 11.203.926 8.691.329 8.851.228 5.374.702 10.118.285
1897 41.904.819 23.193.231 11.764.692 12.338.872 11.299.435 15.177.314
1898 49.489.352 30.177.897 11.863.520 15.124.273 11.695.906 19.988.420
1899 49.794.476 32.302.604 10.992.987 15.464.411 10.000.000 19.326.284
1900 47.639.850 32.242.270 9.147.468 16.773.669 12.214.984 15.482.074
1901 45.818.286 28.637.880 10.441.979 22.826.538 12.417.219 13.665.715
1902 39.768.698 25.948.841 9.194.990 15.576.437 9.823.183 11.989.816
1903 57.443.408 40.775.662 8.402.207 24.170.869 14.044.944 18.185.697
1904 58.055.831 39.529.914 12.158.408 22.703.007 12.366.035 15.193.476
1905 63.896.873 43.725.135 10.855.041 22.987.717 11.436.104 13.704.242
1906 74.375.712 51.161.787 9.542.469 29.312.662 16.056.759 13.515.966
1907 74.176.414 51.879.514 12.574.799 32.125.191 16.268.638 12.005.461
1908 88.351.906 43.517.054 7.072.027 27.391.674 14.972.145 9.106.611
1909 106.144.531 36.600.942 7.222.619 10.160.397 12.975.256 8.611.631
1910 112.386.110 37.702.961 8.669.971 9.997.262 13.149.847 7.998.223

Fuente: Elaborado con Estadisticas Historicas de México, INEGI; Ramirez Bautista, Elia, Estadisticas bancarias.

Promedios anuales de los balances mensuales de los bancos mexicanos, 1882-1910.Direccién de Estudios Histéricos.
Recopilacién de estadisticas econémicas del siglo XIX en México, México, 1985, Instituto Nacional de Antropologia e Historia,
volumen lll.y con datos de Ménica Gémez, Un Sistema Bancario con emision de billetes por empresarios privados, tesis de
doctorado, Colegio de México de 2001.
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SERIES ESTADISTICAS SOBRE ASPECTOS CONTABLES DEL BANCO DE LONDRES Y MEXICO

(Pesos corrientes)

Afos Activo Total Crédito Anual Reservas Cartera Capital social Billetes
1890 17.106.607 7.126.627,07 3.829.223,34 4.916.223 1.500.000 5.914.571
1891 18.759.194 7.085.130,12 4.564.988,16 7.126.627 1.500.000 7.136.137
1892 19.577.407 8.973.152,19 4.359.093,56 7.085.130 3.000.000 7.190.927
1893 18.564.951 8.385.659,56 4.397.118,56 8.973.152 3.000.000 7.673.111
1894 20.985.725 8.504.922,92 6.218.535,09 8.385.659 3.000.000 8.340.600
1895 24.319.857 9.046.788,99 8.839.585,81 8.504.922 3.000.000 9.844.585
1896 27.411.283 11.450.412,33 8.882.538,08 9.045.955 5.492.945 10.340.887
1897 37.085.765 20.526.009,21 10.411.752,43 10.919.902 10.000.000 13.431.923
1898 42.313.396 25.802.101,86 10.143.309,24 12.931.253 10.000.000 17.090.099
1899 49.794.476 32.302.603,65 10.992.987,38 15.464.411 10.000.000 19.326.284
1900 58.501.736 39.593.506,96 11.233.090,54 20.598.066 15.000.000 19.011.987
1901 55.348.489 34.594.558,57 12.613.910,86 27.574.458 15.000.000 16.508.184
1902 60.726.802 39.623.879,74 14.040.750,30[ 23.785.219 15.000.000 18.308.449
1903 61.349.560 43.548.407,19 8.973.557,13 25.814.488 15.000.000 19.422.324
1904 70.421.723 47.949.785,30 14.748.148,52 27.538.747 15.000.000 18.429.686
1905 86.835.850 59.422.458,14 14.752.000,48 31.240.308 15.541.666 18.624.065
1906 99.589.079 68.505.632,16 12.777.366,02|  39.249.655 21.500.000 18.097.878
1907 97.838.690 68.429.079,50 16.586.159,52 42.373.127 21.458.333 15.835.203
1908 126.873.337 62.490.489,09 10.155.430,14| 39.334.444 21.500.000 13.077.094
1909 175.881.488 60.647.761,02 11.967.880,14 16.835.778 21.500.000 14.269.472
1910 183.751.290 61.644.341,78 14.175.402,26 21.500.000 13.077.094

Fuente: Elaborado con Estadisticas Historicas de México, INEGI; Ramirez Bautista, Elia, Estadisticas bancarias.

Promedios anuales de los balances mensuales de los bancos mexicanos, 1882-1910.Direccién de Estudios Histéricos.
Recopilacién de estadisticas econémicas del siglo XIX en México, México, 1985, Instituto Nacional de Antropologia e Historia,
volumen lll.y con datos de Ménica Gémez, Un Sistema Bancario con emision de billetes por empresarios privados, tesis de
doctorado, Colegio de México de 2001.

SERIES ESTADISTICAS SOBRE ASPECTOS CONTABLES DEL BANCO DE LONDRES Y MEXICO

(Tasa real de crecimiento)

Afios Activo Total Crédito Anual Reservas Cartera Capital social Billetes
1890

1891 10,3 0,0 19,9 45,8 0,6 21,4
1892 -9,4 9,9 -17,1 -13,7 73,6 -12,5
1893 -12,3 -13,6 -6,8 17,1 -7,6 -1,4
1894 28,2 15,0 60,4 6,0 13,4 23,3
1895 16,0 6,5 42,3 1,5 0,1 18,2
1896 2,7 15,3 -8,5 3,1 66,8 -4,3
1897 56,2 107,0 35,4 39,4 110,2 50,0
1898 18,1 30,1 0,8 22,6 3,5 31,7
1899 0,6 7,0 -7,3 2,2 -14,5 -3,3
1900 -4.3 -0,2 -16,8 8,5 22,1 -19,9
1901 -3,8 -11,2 14,2 36,1 1,7 -11,7
1902 -13,2 -9,4 -11,9 -31,8 -20,9 -12,3
1903 44,4 57,1 -8,6 55,2 43,0 51,7
1904 11 -3,1 44,7 -6,1 -12,0 -16,5
1905 10,1 10,6 -10,7 1,3 -7,5 -9,8
1906 16,4 17,0 -12,1 27,5 40,4 -1,4
1907 -0,3 14 31,8 9,6 1,3 -11,2
1908 19,1 -16,1 -43,8 -14,7 -8,0 -24,1
1909 20,1 -15,9 2,1 -62,9 -13,3 -54
1910 5,9 3,0 20,0 -1,6 1,3 -7,1

Fuente: Elaborado con Estadisticas Historicas de México, INEGI; Ramirez Bautista, Elia, Estadisticas bancarias.

Promedios anuales de los balances mensuales de los bancos mexicanos, 1882-1910.Direccién de Estudios Histéricos.
Recopilacion de estadisticas econémicas del siglo XIX en México, México, 1985, Instituto Nacional de Antropologia e Historia,
volumen lll.y con datos de Ménica Gémez, Un Sistema Bancario con emision de billetes por empresarios privados, tesis de
doctorado, Colegio de México de 2001.
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BANCO DE LONDRES Y MEXICO: PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS
RUBROS DEL ACTNO
1898

Cuentas Dewdoras
E%
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Préstamos con Garanfia 2%
de Bienss Ralces '

3%
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RANCO DF | ONDRFS ¥ MFXICO: PARTICIPACION PORCFNTIIAI DF 1 0S
RUBROS DEL ACTRO
1906
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BANCO DE LONDBRES Y MEXICO: TASA DE CRECIMIENTO DE LOS RUBROS DEL
PASNO 18971906

—a— PASHO TOTAL
—m— Bllletes e CirciBeiln
Fordor de Resens
Crenix Comk vEL Acreedods |

1900 19041 1902 1902 1904 1005
AfO
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