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INTRODUCCION

El debate contemporaneo en torno a la construcciéon de la banca en México ha creado
una polémica en el estudio de las ciencias sociales, y en especial en el campo de la
teoria econdmica. Este trabajo titulado Teoria del Circuito Monetario y Banca
Extranjera en México 1850-1930 tiene como reto explicar la participacion de la banca
extranjera en la conformacion del sistema bancario privado mexicano y en el
financiamiento al desarrollo en México durante las ultimas décadas del siglo XIX y
primeras del siglo XX.

Las interrogantes que conducen la presente investigacién a nivel general fueron las
siguientes: ;La inversion extranjera en el sector bancario mexicano ha obedecido a
circunstancias economicas externas? ;Cual fue el rol de la banca extranjera en el
surgimiento del sistema bancario en México? ;La inversién extranjera en México
contribuyd a la monetizacién generalizada en términos de manejo del dinero-crédito?
Sin embargo, por encima de toda preocupacion se exige un retorno espacial de ciento
cincuenta afios en la vida econémica y monetaria de México. Este espacio permite
analizar el proceso de formacion del sistema bancario mexicano desde sus origenes.
Ademads, observar a través del tiempo econémico como las transformaciones de la banca
han respondido a la norma de la ganancia y consecuentemente al patrén de
acumulacién.! Con ello se confirma la perspectiva que se tenia acerca de lo fértil del
periodo: 1850-1930. Es decir, en la construccion no sélo de los pilares bancarios sino
econdmicos, sociales y politicos del México moderno.

Esta investigacion sobre el establecimiento de un sistema de crédito privado aceptado en
México ha requerido contar con un soporte tedrico. Los fundamentos teéricos de la
teoria del circuito constituyen la base para alcanzar los objetivos propuestos en lo que
corresponde a desentrafiar el nacimiento de la banca en México ligada a la banca
extranjera. Esta banca nacida en México pero de origen extranjero estd representada por
la Haute Finance europea y el Banco de Inglaterra estrechamente relacionados con el
desarrollo de la produccion, el comercio, los transportes, gobierno etc. De esta manera,
se profundiza el conocimiento de la concurrencia activa de la banca en México en su
funcién de vehiculo transmisor del crédito a las firmas productivas y comerciales; asi
como hacia las regiones recientemente incorporadas a las actividades econémicas bajo
una légica capitalista. Posteriormente, la creaciéon del Banco Central dirigido por la
autoridad de Estado, pero demandado por las necesidades de regular el sistema bancario
privado en funcién de las necesidades del circuito productivo. Exigencias cuyo centro
de apoyo es el Estado a través de la politica econdmica aplicada en México al concluir
el movimiento revolucionario.

' DE BERNIS, G. (1988), El Capitalismo Contemporaneo, México, Nuestro Tiempo, pp.17-19.
De Bernis nos dice acerca del patrén de acumulacién: ..., “en el proceso de acumulacion de capital
encontramos periodos de estabilidad estructural —periodos de funcionamiento regulado del capitalismo-,
y periodos de crisis de los que resultan dos aspectos: ser a la vez ruptura de las condiciones de
estabilidad estructural, y reconstitucion de las condiciones de otra estabilidad estructural del proceso de
acumulacion”. ..



La Teoria del Circuito Monetario considera la existencia de dinero endogeno*, al
analizar cuidadosamente la union entre crédito, dinero, deuda, inversidn, ingreso,
produccion, y ganancias, enfatizando al mismo tiempo el rol que juegan los bancos en
su relacion con las firmas empresariales y en general con los agentes econémicos. Esta
relacion se da a través de la creacion de dinero crédito, de la emision de deuda necesaria
e indispensable para la realizacion de los procesos de produccion y circulacién en las
economias monetarias (independientemente de la etapa de desarrollo del sistema
bancario). Por tanto es el marco teérico apropiado para proporcionar los elementos
necesarios que den respaldo a las hipétesis centrales de la presente investigacion:

1. El Sistema Bancario en México surgi6 para cubrir los requerimientos de recursos a la
inversion en los diversos sectores econdmicos y, del propio gobiemo, en una fase en
que las firmas extranjeras con presencia y actividad en México se arriesgan a saldar los
contratos de crédito con los flujos futuros de ganancias.

I1. La competencia entre los principales centros financieros europeos y norteamericanos,
unida a las expectativas de alcanzar una alta rentabilidad crediticia bajo acuerdos
publico-privados que reducian el riesgo pais, impulsé a la banca extranjera a establecer
sucursales en México, o bien asociarse con inversionistas mexicanos para fundar
instituciones bancarias organizadas y dirigidas por gerentes extranjeros.

III. En el plano mundial se promovié la creacion de Bancos Centrales, instituciones
oficiales, en cada pais con el fin de regular y garantizar la estabilidad tanto en el sistema
financiero intermacional como nacional, y contar con un prestamista de ultima instancia
en caso de inestabilidad. México no fue la excepcion, circunscrita en esta tendencia, la
banca extranjera privada operante en este mercado, indujo a la creaciéon del Banco
Central ante el derrumbe de la economia mundial del siglo XIX basada en cuatro
instituciones: 1) Sistema de Equilibrio de Poderes; 2) Patrén Oro Internacional; 3)
Mercado Autorregulador, 4) Estado Liberal, y el inicio de una economia de crédito no
autorregulado.

Asi, la Teorta del Circuito Monetario ha sido el eje articulador para esta investigacion
titulada: Teoria del Circuito Monetario y Banca Extranjera en México, 1850-1930, por
ser una corriente interpretativa del modo de produccion capitalista modemo que aborda
su analisis monetario a partir de una historia dindmica de los procesos de produccion,
cuyo punto inicial es la Revolucion Industrial y su posicion de llegada es la actualidad.

Esta teoria es un modelo de acumulacién de capital que tiene como elemento
fundamental al dinero-crédito, o dinero endogeno, el cual a su vez es el hilo conductor
en la presente investigacion, condicion de existencia de todas las sociedades modernas
donde los gastos crean el ingreso. El dinero-crédito de acuerdo a los circuitistas se ha
desarrollado a lo largo de un cumulo de relaciones privadas de deuda-crédito que han
adquirido reconocimiento pleno al desplegarse los vinculos mercantiles, y por tanto se
ha reconocido al dinero como la instituciéon econdémica por excelencia que enmascara la
Jerarquia de valores y la dominacion social.

* 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 a
sociedad.



El circuitismo comprende a la economia capitalista caracterizada por: la propiedad
privada de todos los recursos, el trabajo libre, el Estado es el productor de bienes
colectivos, el que debe gastar para crear y mantener las ganancias empresariales por
conducto del multiplicador del presupuesto, y quien tiene el derecho irrefutable de crear
dinero y eximir del pago de impuestos al sector privado.

Para la Teoria del Circuito Monetario en la sociedad moderna - entiéndase Revoluciéon
Industrial en adelante - 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 considerado la condicidon de existencia

de la economia capitalista, e igualmente su esencialidad asentada en dos caracteristicas
principales:

1.- El dinero existe para corresponder a los requerimientos de la produccién, y por tanto
de la acumulacién, de obtencion 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.

2.- Los planes de acumulaciéon en la produccién son cumplidos al igual que los
requerimientos de los contratos de crédito. Las empresas cumplen sus planes corrientes
de produccion que estan basados en la recepcion futura en dinero con lo cual pueden
repagar su deuda inicial. También cumplen sus planes de inversiéon porque apuestan a
los flujos futuros de ganancias con los cuales pueden refundar su inversion inicial.

Desde la Optica circuitista el dinero es un sistema de pagos definido por una serie de
reglas y de situaciones probables que vinculan indisolublemente al crédito, dinero y
produccién, y es creado ex nihilo por los bancos y el Banco Central: proveedor de
billetes al sistema bancario, institucién estatal garante de la calidad de las relaciones
monetarias, emisora de dinero convertibles, encargada de fijar las tasas de interés -
exogenas en el circuito -, y formular la regulacion necesaria para preservar la
estabilidad monetaria.

En sintesis, en el circuito la logica 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 destruccion cuando las firmas y el Estado lo reintegran. Esto marca el
grado de circularidad de la estructura monetaria subyacente de la economia, y como es
modificada de acuerdo a la etapa de desarrollo capitalista.

Por todos los elementos esgrimidos este trabajo intenta seguir las premusas circuitistas
propuestas y defendidas por Alain Parguez (1975-2003), Richard Arena (1985-2000),
Augusto Graziani (1984-2003), Mario Seccareccia (1988-2002), Marc Lavoie (1982-
2002), y algunos otros tedricos de dicha corriente, asi como también algunos aportes de
la escuela regulacionista, principalmente de Michel Aglietta, André Orléan y De Bernis,
con el fin e desbrozar el modo en que paulatinamente en la economia mexicana se
empez6 a convalidar socialmente el uso del dinero-crédito, y como influyé en ello un
Estado no despético ni totalitario.
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Sin embargo, es pertinente reconocer limites en la aplicacién de la Teorla del
Circuito Monetario al estudio de una economia en transicién, debido a que es
necesario recurrir permanentemente y desde un inicio a contemplar que los
soportes necesarios para que existan condiciones de acumulacién capitalista en el
México porfiriano son la inversién extranjera garantizada o protegida por un
Estado externo y un Sistema de Bancos expresados en las figuras de la Haute
Finance y el Banco de Inglaterra.

En esta orientacion se elaboraron cuatro capitulos, conclusiones y un anexo gréfico,
cuya funcién e interrelacién muestra la compenetracién monetaria, la construccion,
reconstruccion y formalizacién de un sistema bancario privado, y de un Banco Central
en México.

El marco teérico es expuesto de forma extensa en el primer capitulo, y parte de la
conceptualizacién manejada por la Teorfa del Circuito Monetario ya fue incorporada
en esta introduccién.

En el capitulo 2 se hace un intento de periodizacién teniendo presente que las fases del
desarrollo del capitalismo son producto de cambios graduales que se manifiestan en
transformaciones estructurales - cualitativas -. Se aplico tanto el marco teérico - al que
se sumo la lectura imprescindible de Ingham (2004) - como las referencias histéricas
seguidas por Stone (1987), Feis (1964), Platt (1968), Randall (1997), Polanyi (1975),
Kindleberger (1989), De Cecco (1974), Born (1983), Joslin (1963), Rippy (1959),etc.,
al caso de México para establecer a que se debi6 la apertura de una via de desarrollo
mercantil desconocida hasta entonces, e iniciada por la entrada de inversién extranjera
durante el periodo 1850-1910. »

Aqui la pretension es mostrar como las empresas, banca inglesa, y banca francesa
representadas por la Haute Finance europea van integrandose a la economfa mexicana
por medio de préstamos al gobierno e inversién directa en la mineria, comercio,
transportes -ferrocarril -, agricultura comercial y banca. Es decir, hacer un anélisis
macroeconémico, considerando que en el porfiriato se dieron grandes avances
econdmicos en México conducidos hacia un proceso de produccion capitalista que se
consolidaria mucho tiempo después, en el periodo posrrevolucionario.

Igualmente se explor6é como la inversién alemana, canadiense y norteamericana - que
operaban bajo la modalidad de holdings empresariales - se incorporan a la actividad
econémica de México, todas con la aprobacién del Estado que colabor6 gastando en
infraestructura, eximiéndolos del pago de impuestos, y despojando a las comunidades
indigenas de sus tierras para ser utilizadas y comercializadas por las firmas extranjeras.
En esta forma se est4 proponiendo que la privatizacion de los recursos, la monetizacién,
y la existencia de fuerza de trabajo libre en México fueron exigencias de la inversién
extranjera, de las condiciones de acumulacion y del circuito monetario externo.

El capitulo 3 se dedicé a examinar la formacion del sistema bancario privado en México
en el periodo 1850-1910 con predominio de la inversién extranjera en el establecimiento
de sucursales, o bien en asociaciéon con inversionistas mexicanos, entre los que se
destacaron extranjeros naturalizados, y miembros connotados de la politica mexicana.
La formacién y competencia institucional se constituyé en una fuerza muy importante
de arrastre y complementariedad en la expansion de la inversién extranjera en México, y
en el crecimiento del producto nacional. En este capitulo se efectué una revision



exhaustiva de la conformacién bancaria privada en México abarcando lo problematico
que resultd en México la emisién de billetes bancarios aceptados plenamente en el
mercado, y la reglamentacién al sistema bancario debido a los privilegios concedidos
por el Estado, lo cual contribuy6 a una acelerada concentracion de capital en el sector, y
a una extensién del mismo hacia los principales centros productivos y comerciales del
pais ocasionando la configuracion de una amplia red bancaria abastecedora de crédito a
las firmas extranjeras y nacionales, y al gobiemo. Al mismo tiempo, se observan
modificaciones en la circularidad econémica y longitud del circuito - cuestiéon que se
atiende a lo largo del trabajo -, y se comprueba que a pesar del incumplimiento en que
cayeron las firmas productivas y el propio gobierno, el sistema bancario continué
operando “satisfactoriamente" al irse adaptando a los cambios, y porque el gobierno
mismo jugé el papel de "arbitro flexible" dentro del club de banqueros, y éstos ultimos
tuvieron un manejo particular con los créditos buscando no alterar su funcionamiento y
trasladando el peso de la deuda a la sociedad mexicana. En esta ocasion, ademas de
profundizar en el bagaje tedrico al seguir contando con el apoyo tedrico de los
circuitistas e Ingham, y otros economistas, se recurri6 a autores que realizaron
investigaciones histéricas y juridicas como son: Carosso (1970), McCaleb (1920),
Ludlow (1986), Marichal (1986, 1988 y 1995), Manero (1926,1957), Rosenzweig
(1965), Conant (1920), Mérquez (1983), Moore (1973), Ortiz (1941), Martinez Sobral
(1911), Sanchez (1983), Wionczek (1969), etc., v a la informacién documental.

En el capitulo 4 se interioriza en ver como los cambios internacionales de principios del
siglo XX y la Primera Guerra Mundial ocasionaron el derrumbe de las columnas
institucionales simbolo del liberalismo econdémico seguido en el siglo XIX a nivel
mundial - mencionadas en la tercera hipétesis a la que se intenta dar respuesta en este
apartado -, y como estos acomtecimientos se combinaron con la Revolucion Mexicana
dando lugar a una profunda desarticulacién del sistema bancario privado del porfiriato y
de la vida econdémica. Estas dificultades colocaron en el centro del debate
constitucionalista revolucionario la creacién de un Banco Central conducto de
regulaciéon estatal a un sistema bancario modemo, y medio para formular la
reconstruccion monetaria en México. Asi el Estado pasaria a ser el generador y
promotor de un nuevo patrén econémico orientado a la produccion para el consumo
interno principalmente, y a cuyas exigencias debia corresponder la organizacién
crediticia. Obligadamente se debié consultar a: Goodhart (1988), Eichengreen (1985),
Bett (1957), Bloomfield (1968), Fiori (1999), Hobsbawm (1998), Kemmerer (1917),
Mosk (1950), Tedde y Marichal (1994), Lépez E. (1960), Reynolds (1973), Brother y
Solis (1968), Sterrei y Stancliffe (1924), Hansen (1980), etc.

En un capitulo de conclusiones se le dedica atencion a dos problematicas consideradas
de gran importancia para el tema de esta tesis: Crédito y sistema bancario condiciones
indispensables a la inversién del Estado y las firmas, y Banco Central institucién
reglamentadora de la deuda. '

Al ser el tema en estudio parte de una temitica mucho mas amplia, en un pequefio
apartado se sugieren algunas posibles lineas de analisis para futuras investigaciones, y
en un anexo grafico se intenta mostrar las tendencias y medias méviles de algunas
variables que fueron relevantes para la comprension y desarrollo de este trabajo.

Finalmente se presenta la bibliografia consultada, la cual corresponde a una minima
parte del basto acervo existente para el analisis de la temética en cuestion.
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Es importante destacar que la realizacion de esta tesis: Teoria del Circuito Monetario y
Banca Extranjera en México, 1850-1930 no hubiese sido posible sin la guia del tutor:
Dra. Alicia Gir6n, y las enseflanzas tedricas de la Dra. Eugenia Correa en el seminario

de investigacion del campo de economia financiera del Posgrado de Economia de la
UNAM.
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CAPITULO 1

TEORIA DEL CIRCUITO MONETARIO



CAPITULO 1

TEORIA DEL CIRCUITO MONETARIO

INTRODUCCION

Al respaldar teéricamente nuestra investigacion en la Teoria del Circuito Monetario se
torna indispensable tener un acercamiento preliminar con la misma, lo cual nos permita
aproximarnos a la opcion de concebir al proceso capitalista como una secuencia de
etapas monetarias iniciada con la creacion del dinero, mediada por la circulacion del
mismo, v finalizada con su destruccién.

La primera proposicion de 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 esta direccion encontramos en historiadores europeos, y economistas no circuitistas
como Michel Aglietta y André Orléan (1998) estudios que refuerzan dicho argumento al
dar seguimiento a las relaciones monetarias en las sociedades occidentales y
contemporaneas como la Roma Antigua, la India Védica, Babilonia, algunas
comunidades de Africa, y la Melanesia, demostrando con claridad que para entender la
naturaleza del dinero es necesario comprender el concepto de deuda, porque el dinero
homogeneiza, y salda las deudas contraidas en las relaciones heterogéneas entre
individuos al seno de las comunidades jerarquizadas. Pero sobre todo es de finales de la
Edad Media a la actualidad al adquirir reconocimiento las actividades dedicadas a la
reproduccion de la vida matenial, que el dinero consecuencia del desenvolvimiento de
las relaciones de mercado es admitido como la instituciéon econdémica por excelencia que
expresa contar con una posicion en el orden social, enmascara la jerarquia de valores, la
dominacion social y justifica con precision la diferencia entre la sociedad moderna y las
otras anteriores.”

Asimismo, Marx (1979 y 1981) nos explica como se forma a partir de la circulacion
mercantil simple, la funcién del dinero como medio de pago, y con ella una relacion de
acreedor y deudor entre productores y comerciantes de mercancias. Nos dice que el
dinero crediticio surge directamente de la funcion del dinero como medio de pago, ya
que los propios certificados de deudas correspondientes a las mercancias vendidas
circulan a fin de transferir a otros esos créditos, y al expandirse el sistema crediticio se
extiende con él la funcién del dinero como medio de pago. Esto quiere decir que con el
desarrollo del comercio y del modo de produccion capitalista, se amplia, generaliza y
perfecciona la base natural del sistema crediticio. En general, el dinero sélo funciona

P AGLIETTA, M. y A. ORLEAN (1998), La Monnaie Souveraine, Paris, France, Ed. Odile Jacob. En la
Introduccion, pp. 9-31. Explicitan: ..., “la historia revela que el vinculo financiero es anterior al
mercadeo sobre el cual se injertan las finanzas modernas... la deuda es el vinculo social que define lo
que son los sujetos en una u otra sociedad... La deuda onginaria es a la vez constitutiva del ser..., de
individuos vivientes y de la perennidad de la sociedad en sus relaciones,...y la serie continuada de
compras no acaba con la deuda originaria... para entender la naturaleza de la moneda es necesario
entender el concepto de deuda...y ver que no amenace la cohesion de la sociedad y su existencia misma
al asegurar sus condiciones de reproduccion”.
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como medio de pago, es decir que la mercancia se vende no a cambio de dinero, sino de
la promesa escrita de pagar en una fecha determinada.’

En las economias modemas 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 éste. Esa deuda adopta formas particulares: individual, famuliar,
de alguna firma, o bien se convierte en la representacion abstracta de la monetizacion
del capital.

Dentro de esta logica, para los teoricos del circuito el dinero actual existe como tal
cuando un grupo de agentes: los bancos son “deudores confiables” que pueden emitir
deuda sobre si mismos. Deudas 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
manifestacion permanente de las relaciones jerarquicas en la sociedad la estructura
vertical se torna necesaria, como lo es la existencia de una institucion supra-individual
el Banco Central, elemento importante para la reglamentacion de la deuda y su
renovacion, y en busqueda de la estabilidad institucional del sistema de pagos.

Asi, 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 ex nihilo por los bancos como la contraparte del crédito concedido por los
bancos para los agentes: las firmas y el Estado, con cuyos gastos o desembolsos generan
y generaran valor real en la produccidn.

El dinero existe sea que haya o no incertidumbre en la economia, e
irrespectivamente de que el Banco Central elija acomodar las reservas necesitadas
por los bancos. Este dinero es enddgeno al ser generado por el crédito, tiene un valor
meramente extrinseco reflejado en su poder de compra independiente de cualquier
caracterfstica intrinseca, y es ampliamente aceptado en la sociedad.

La oferta de dinero en la economia crece porque los agentes demandan méas dinero. La
mayor demanda de préstamos por las firmas lleva a que nuevos depdsitos bancarios
sean creados. Situacion similar ocurre al desear los agentes mas billetes de banco, el
Banco Central los provee al sistema monelario.

Una vez que la demanda por crédito es presentada por :las firmas como capitalistas
industriales para lograr su objetivo de acumulacion de capital, de obtencion de ganancia
empresarial mas interés 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 produccion, incluido el trabajo. De este modo los
ingresos son creados, los trabajadores reciben sus salanios, 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. Algunas de las firmas adquieren trabajo y capital, y estan en' capacidad de
iniciar el proceso de produccion conservando su buena voluntad de entrar en deuda con
los bancos.

3 MARX, Karl, (1981 y 1979), El Capital, México, Siglo XX, t.1, vol. 1, pp. 164-171, y t. 3, vol.7,
pp. 511-516.



es comprender el vinculo entre crédito, dinero y produccién. Si el crédito bancario
es la primera via a través de la cual la produccién es cumplida, y si el crédito crea
dinero, entonces las deudas de los bancos deben ser aceptadas como dinero respaldado
desde luego por el Estado*.

Los bancos prestan mientras los activos de unos bancos son simultaneamente una deuda
para otros bancos. Como un préstamo es extendido a una firma, ésta debe al banco, pero
como la firma paga ingresos a firmas y familias, los depositos bancarios son
transmitidos desde las firmas hasta otros cuenta habientes bancarios. Ahora los bancos
estan en deuda con los nuevos depositantes y sus activos son iguales a sus obligaciones,
es decir, cualquier préstamo dado es coincidentemente deuda de firmas a bancos, y
desde los bancos a las familias. '

Cuando se concede crédito a la firma, éste es balanceado por la deuda de los bancos
sobre si mismos a través del dinero que se debe a las familias, quienes compran bienes y
transfieren parte de sus depoésitos a las firmas, las cuales usan las ganancias realizadas
para extinguir su deuda con los bancos. La deuda de los bancos con las familias es
reducida poco a poco.

Las deudas no bancarias son medidas en dinero bancario, permitiendo a las deudas de
los bancos ser la unidad en que se expresen los valores, y los medios de adquisicién
dotados con un valor extrinseco en el cual todos los valores deben ser realizados. Con
esta consideracién los circuitistas no reconocen la funcién de unidad de cuenta del
dinero como su fin principal, pero si contemplan otro de los aspectos referidos a la
existencia real del dinero, la exogeneidad de las tasas de interés.

Visto el dinero por la Teoria del Circuito Monetario como deuda temporal emitida por
los bancos incluido el Banco Central, sobre ellos mismos, a firmas y el Estado para
financiar sus desembolsos requeridos en la produccién de bienes individuales y
colectivos, y al ser aceptado socialmente como valor comiin por contar con la confianza
de todos los individuos y las instituciones, exige ser autorizado y reglamentado por la
autoridad legal del Estado sobre el reconocimiento de la capacidad de pago de los
bancos, debido a que la creaciéon del dinero proveniente de la deuda ocasiona
inestabilidad virtual en el sistema monetario, porque las racionalidades
individuales no actiian y la oferta de deuda, soporte de la liquidez Gitima, es
perfectamente eldstica. Esto confirma en las sociedades contemporédneas la
trascendencia del Banco Central como la autoridad piiblica garante de la calidad de
las relaciones monetarias, la institucién emisora de dinero plenamente convertible,
y ser quien enuncie las reglas de uso del dinero necesarias para preservar la
estabilidad monetaria.

* Lo que se ha pretendido decir siguiendo a Rochon y Piégay, y a Rochony Vernengo es que: ... “para
los circuitistas los bancos crean dinero ex nihilo con el fin otorgar créditos que respondan a las
necesidades de produccién, es decir unen la creacién monetaria a la operacién de produccion, por lo que
el circuito es el elemento de demostracién de la relacion fundamental entre dinero, producto y
ganancia”... Por tanto los contratos de deuda son esenciales a los flujos monetarios para la produccién, y
a la existencia de instituciones creadas para hacer respetar su pago en el futuro, dado que ellas generan
confianza en el sistema monetario. Es decir, garantizan la continuidad de la actividad econémica.
ROCHON, L-P y PIEGAY, P. (2003), Théories Monétaires Post Keynésiennes, Paris, Economica, pp. 1-
14,y 177-188.



En el circuito monetario la 16gica circular y la naturaleza transitoria del dinero acotan
que su valor sea tan largo como el espacio de tiempo comprendido de su desembolso
inicial financiado por crédito para adquirir recursos reales, hasta el momento de su
destrucciéon cuando las firmas y el Estado lo reintegran después de la venta de sus
mercancfas, securities, 0 a través de impuestos. Esto significa que el dinerc acumulado
(atesorado, ‘ahorro liquido’) de manera independiente a este motivo es una fuente de
desequilibrio en la economia porque este dinero es desprovisto de valor positivo al no
ser canalizado a la produccién donde al final desde un punto de vista macrosocial el
capital en su forma mercancia consiste de una parte que esta por ser retransformada en
capital dinero, y de otra que permanece en la forma de medios de produccion, lo que se
refleja en el ciclo D-M-D’ segiin Graziani (1996) uno de los teéricos del circuito quien
siguiendo en gran medida a Joan Robinson (1976) en su examen sobre la influencia que
el sistema monetario tiene sobre la acumulacion de capital nos explica el proceso de
creacion, circulacion y destruccion del dinero en esta forma: supone una..., “economia
de crédito pura en donde intervienen tres sectores macro [que son] bancos, firmas y
asalariados. Al momento del pago de salarios, las firmas se convierten en deudores de
los bancos, y los asalariados en acreedores de esos bancos...tan pronto como los
asalariados gastan sus ingresos, e! dinero fluye a las firmas, y éstas pueden pagar sus
deudas a los bancos..., se restaura la liquidez de las firmas, el consumo es igual al
ahorro..., el ahorro no toma la forma de atesoramiento..., las ganancias originadas
desde las ventas de las mercancfas [cubren]...los desembolsos iniciales de las firmas
que regresan a ellas, y asi éstas se encuentran en capacidad de pagar su deuda a los

bancos”.*

PRESENTACION

La Teorla del Circuito Monetario surgié recientemente en Francia y poco mas tarde fue
adoptada en Italia. Las proposiciones tedricas que la representan versan obviamente
sobre teoria monetaria y del crédito, y han sido realizadas por connotados académicos
entre los que encontramos a Alain Parguez, Augusto Graziani, Mario Seccareccia,
Bernard Schmitt, Asimakopulos, Marc Lavoie, Jan Kregel, Richard Arena, Deleplace,
Nell, Bellofiore, Messori, Louis Philippe Rochon, Screpanti,5 etc., quienes actualmente
imparten citedra en escuelas de economia en Francia, Italia y Canada.

* GRAZIANI, Augusto (1996), “Money as Purchasing Power and Money as a Stock of Wealth in
Keynesian Economic Thought”, en E. Nell and G. Deleplace Money in Motion, London, Great Britain,
Macmillan Preess, pp. 142-144,

ROBINSON, Joan (1976), La Acumulacién de Capital, México, Fondo de Cultura Econémica,
pp. 237-249.

5 ARENA, R. (1985), "Circulation revenu et capital :théorie monétaire et tradition non-quantitative”, in R.
Arena end A Graziani (eds.), Production, circulation et monnaie, Paris, France, Presses universitaires
de France.

ASIMAKOPULOS, A (1985), "The Role of Finance in Keynes's General Theory", Economic Notes, 3,
pp. 5-16.

BARRERE, A (1979), "Déséquilibre économique et contre-révolution keynésienne”, Paris, France,
Economica.

BELLOFIORE, R.(1983), "Moneta e sviluppo nell'analysi di Schumpeter”, en Quaderni di Storia dell
Economia Politica, 2, pp. 39-99.

GRAZIANI, A (1984), "The Debate on Keynes's Finance Motive", Economic Notes, 1 (1), pp. 15-33.
MESSORI, M. (1985), "Le circuit de la monnaie: acquis et problémes non-résolus”, in R. Arena and A.
Graziani (eds.), Production, circulation et monnaie, Paris, France, presses universitaires de France.



Cuando hablamos de la Teorfa del Circuito Monetario, nos estamos refiriendo a una
historia dindmica de los procesos de produccién, asi lo muestra Parguez (2001) al
sefialar tres etapas en la evolucién de las finanzas: “Etapa I. Desde los Albores del
Capitalismo hasta la Primera Guerra Mundial; Etapa II: De la Primera Guerra Mundial a
Principios de los Afios Ochenta Y., la Etapa I1I: Epoca de la Restauracién comprendida
de los Afios Ochenta en adelante”.® Sin embargo, parece que no todos los "circuitistas"’
convergen en una Unica aproximacién tedrica al Circuito Monetario. Esto se debe a
que dentro de la escuela del circuito ha habido diversas influencias. El pensamiento de
Keynes en el Tratado del Dinero, y los escritos posteriores a la Teorfa General sobre
todo con referencia tangencial a la Teorla General de la Ocupacrdn el Interés y el
Dinero han sido un pilar fundamental a sus argumentos.® Una pequefia parte del
contenido de dichos trabajos sera citada en nuestro ensayo. Otras contribuciones
tedricas que nutren a los "circuitistas” y han sido trascendentales en Su analisis creativo
de la economia son las aportacmnes kaleckiana de la distribucion,” los esquemas de
reproduccién marxistas,'’ las complejidades institucionales, asf como la creacién del

NELL, Edward and DELEPLACE, Ghislain (eds.) (1996), Money in Motion, London, Great Britain,
Macmillan Press, pp. 1-41.

PARGUEZ, A (1975), "Monnaie et Macroéconomie”, Paris, France, Economica

SCHMITT, B. (1966), "La monnaie au centre de la répartition"”, en Revue d'économie politique, 76 (1)
pp. 92-114.

SCREPANTI, E. (1995), "Banks, Increasing Risk, and the Endogenous Money Supply”, Paper
Presented at York University Conference, April.

SECCARECCIA, M. (1988), "Systematic Viability and Credit Crunches: An Examination of Recent
Canadian Cyelical Fluctuations™, Journal of Economic Issues, March, 22 (1), pp. 49-77.

® PARGUEZ, Alain (2001b), “lmpacto Desestabilizador de la Nueva Estructura Monetaria del
Capitalismo”, en Alicia, Girén y Eugenia, Correa. Estructuras Financieras: fragilidad y cambio,
Meéxico, IIEc-UNAM.

7 Los primeros trabajos inscritos en la "escuela de pensamiento econémico” de la Teoria del Circuito
Monetario, fueron realizados por Bemard Schmitt (1966, 1975, 1984), y por Alain Parguez (1975,
(1984). Posteriormente se les han sumado Barrére (1979, 1990), R. Arena (1985), A. Graziani (1984),
M.Lavoie (1982), As De Vroey (1984), R. Bellofiore (1983), M. Messori (1985), A Asimakopulos
(1985), etc. A todos ellos los identifica el considerar endégenos al dinero y el crédito, el enfatizar en
los flujos de crédito dirigidos a la produccién, entre uma serie de planteamientos expuestos alo largo
del trabajo.
¥ Sin embargo, GRAZIANI, Augusto (1996) op. cit,, pp. 142, ¥ 147,... “nos dice que un andlisis completo
de los escritos de Keynes, antes y después de la Teoria General muestra que Keynes prestd igual
atencién al ‘dinero como stock de riqueza’, y al ‘dinero como un intermediario del cambio’. También
muestra que Keynes fue igualmente consciente del rol del dinero en determinar el nivel de demanda
agregada, y en su rol en la determinacién de la distribucion del ingreso nacional”. De la misma
manera, el autor sefiala que Keynes después de la Teoria General..., “tuvo en mente una suerte de
modelo completo, en el cual incluyé a los bancos entre los agentes, y [que] el dinero es regularmente
creado de acuerdo a las necesidades de produccién Implicitamente, Keynes fue considerando al dinero
como una variable enddgena..." Pero algunos otros te6ricos del circuito, como Messori, piensa que a
la luz de la Teorin General de Keynes no es posible analizar el circuito monetario, porque en ella se
osmite ef tema de la produccidn de financiamiento y el papel desempefiado por los bancos.

MESSORI, M. (1985), “Le circuit de la monnaie: acquis et problémes nonrésolus”, in B Arena and A.
Graziam (eds.), Production, circulation et monnaie, Paris, France, Presses universitaires de France.

¥ KALECKI, Michal (1977), Ensayos Escogidos Sobre Dindmica de la Economia Capitalista,

México, FCE, pp. 96-97. Acerca de la distribucién del ingreso, Kalecki sefiala:. .., “los factores que
determinan la distribucion del ingreso... las ganancias estan determinadas por el consumo y la inversién
de los capitalistas, es entonces el ingreso de los trabajadores lo que estd determinado por los 'factores de
distribucién’. De esta manera, el consumo y la inversién de los capitalistas, conjuntamente con los
'factores de distribucién’ determinan el consumo de los trabajadores y, por consiguiente, la producciony
el empleo nacionales™. ..

" La influencia marxista se aprecia en la segunda etapa del circuito, al debatirse como se llegaa M...M".
Misma discusién ampliamente desarroflada en MARX, Karl, (1981), El Capital, México, Siglo XX,
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dinero, su circulacion y su ultuna destruccién a través del principio de reflujo
estudiadas por Joan Robinson'' y la corriente poskeynesiana conocida por el nombre de
horizontalismo, ¢on esta ultima la Teoria del Circuito comparte las proposiciones
fundamentales: endogeneidad absoluta del dinero y exogeneidad de las tasas de interés,
y con la vision schumpeteriana del crédito coincide por definirlo de la siguiente forma:

“el crédito es esencialmente la creacion de poder de compra con el proposito de
transferirlo al empresario... Por el crédito los empresarios obtienen acceso a la corriente
social de bienes, antes de adquirir sus derechos normales a dicha corriente.

La concesion del crédito en el sentido schumpeteriano opera como unma orden del
sistema econdémico de acomodarse a las exigencias del empresario como pedido sobre
los bienes que precisa por tener a su cuidado fuerzas productivas..., debido a su
apreciacion del papel desempefiado por los empresarios en la toma de decisiones de
produccion y crédito: ...los empresarios [no bancarios] aparecen del lado de la
demanda, y los productores y traficantes de poder adquisitivo, esto es los banqueros,
agentes intermediarios, del lado de la oferta. Lo que se realiza es solamente un cambio
de poder adquisitivo presente por poder adquisitivo futuro. La suerte de las nuevas
combinaciones se decide en la lucha diaria de precios entre las dos partes”..."

Hasta aqui, contamos con un conocimiento general acerca del origen y conformacion de
la “escuela del circuito monetario”, mas no hemos abordado detenidamente sus ideas, y
la vinculacién que guardan con nuestras hlpotesxs Esto nos conduce a realizar dicha
tarea en los siguientes apartados.

TEORIA DEL CIRCUITO MONETARIO

La Teoria del Circuito Monetario tiene como punto de partida el analisis del dinero en
tanto se entiende que 1a economia en si es una economia monetaria en su propia esencia.
Esto conlleva a que el dinero no pueda ser integrado dentro de una economia
preexistente, de trueque, sino a una ‘economia monetaria politicamente democrdtica’
donde el producto fisico y su distribucion estén ligados a relaciones privadas de
deuda-crédito, mismas que no se vean amenazadas con imposiciones de un Estado
Totalitario-Despotico.

La definicion de ‘dinero’ se sigue bajo los conceptos keynesianos, por lo que previo a
exponer la concepeion circuitista de dinero es obligatorio presentar como originalmente
en la economia domind la nocién acerca del dinero dotado con poder de compra, con
intencién de cambio, vision presentada por Keynes (1996) en su Tratado sobre el
Dinero, y donde se refiere a la cuestién en los siguientes términos:... “Se retiene dinero
por su poder de compra, por lo que puede comprar. La demanda de dinero es demanda
de unidades de poder de compra... La forma de conservar poder general de compra es
en dinero... Poder de compra del dinero es el poder del dinero para adquirir los bienes y
servicios en los que los individuos de una comunidad gastan sus rentas con el propdsito
de consumir... El poder de compra del dinero tiene siempre que estar definido con
relacién a un conjunto particular de individuos en una situacién dada,... Dinero de

t.IL, pp. 101-142.

"' ROBINSON (1976), op. cit., pp. 247-249.

2 SCHUMPETER, Joseph A. (1984), Teoria del Desenvolvimiento Econémico, México, FCE, p. 115,
Ibid, p. 132.
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cuenta es el término en el que se expresan las unidades de poder de compra .Dinero es
la forma en la que se conservan las unidades de poder de compra”...," y como desde la
Teorta General de Keynes (1980) la teoria econdmica orientd la funcufm del dmero
hacia tomarlo en su funcién de depésito de riqueza — stock de riqueza liquida -'
adoptar una u otra de las dos concepciones de ‘dinero’tiene diversas consecuencias
analiticas, como bien lo expresa Graziani (1996):

...“Si el dinero es definido como un stock de riqueza liquida, las implicaciones
serian:

1°. Aparece como una variable observable, cuya medicién no tendria mas
problemas que cualquier otra variable; 2°. Si se le acompafia con una definicién rigurosa
de equilibrio, de acuerdo a la cual el constrefiimiento del presupuesto de todos los
agentes es simultdneamente satisfecho y no hay deudas pendientes, el dinero bancario
desaparece.; 3°. La definicion de dinero puede ser extendida a cualquier tipo de recurso
que sea aceptado por los agentes como parte de sus balances liquidos...; 4°. Los
préstamos y depdsitos bancarios son eliminados por el equilibrio, el interés pagado por
las firmas a los bancos también desaparece, y cualquier conflicto entre el mundo
industrial y el mundo financiero es automaticamente eliminado...; 5°. La desaparicién
del mercado de dinero alimenta la idea de que el mercado financiero podria desempefiar
el rol de hacer posible el retorar a las firmas sus desembolsos iniciales y paguen éstas
sus deudas a los bancos...

Si el dinero es definide como poder de compra las consecuencias son las siguientes:

1%. Si la incertidumbre no esta presente...el dinero desaparece desde una posicién
de equilibrio...; 2°. La definicién de dinero no necesita estar limitada a la liquidez
creada por el déficit del gobierno. Incluso si en equilibrio no hay deudas pendientes
entre bancos y firmas, el dinero bancario puede ser usado como medio de pago. El unico
requeriniento de equilibrio es que el dinero bancario creado y circulado en el mercado
sea destruido al alcanzarse el equilibrio...; 3°. El dinero solamente es usado como un
medio legal de pago y depésito bancario...; 4°. Si los depoésitos bancarios son
permitidos...en equilibrio, en el modelo se deben incluir dos tasas de interés, la tasa de
corto plazo (interés pagado por las firmas a los bancos) y la tasa de interés de largo
plazo (interés pagado por las firmas a los ahorradores. 5°. Al incluir a los bancos en el
modelo, se aclara que su rol es crear medios de pago, mientras que el rol del mercado
financiero es regresar a las firmas sus desembolsos para que estén en capacidad de pagar
sus deudas a los bancos. El mercado financiero puede no aparecer COmMoO un gran recurso
de liquidez para las firas”."®

No obstante, la escuela francesa del circuito monetario es actualmente uno de los
soportes con que cuenta la concepcion previa del dinero. En Bernard Schmitt (1984)
uno de sus representantes encontramos que al dinero se le considera un medio de pago
que constantemente pasa de los balances de un agente a los balances de otro, y

! KEYNES, John Maynard (1996), Tratado Del Dinero, Madrid, Espafia, Acosta Ediciones, pp. 67-76.
' KEYNES, John Maynard (1980), La Teoria General de la Ocupacion el Interés y e} Dinero,
México, FCE, pp. 135-149.
PARGUEZ Alain (2001a), op. cit., p.1 nos dice que el acumular dinero se da por la preferencia por la
liquidez de la que se extrae demanda agregada y por tanto empleo, lo cual debe ser ‘el enjuiciador’ de
la no neutralidad del dinero.
% GRAZIANI, Augusto (1996), op. cit., pp. 140-142.
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unicamente cuando el dinero permanece ocioso en los balances de un agente, es cuando
se le puede ver temporalmente en su forma de riqueza.'®

La definicién de dinero descrita y aceptada ampliamente por la Teoria del Circuito
Monetario refiere que el dinero es crédito obligado, e implica que la demanda por
crédito desde las firmas, el Estado y las familias sea su fuente de creacién. Por ello
cualquier mercancia puede servir como unidad de cuenta, donde las deudas sean
denominadas, 0 como medio de pago para colocar deuda.!”

Conforme a lo mostrado, esta visidn enfatiza en la creacion del dinero bancario
retomando el concepto keynesiano escrito en el 7Trarado: ..., “la transmision de
derechos a satisfacer en dinero puede servir para liquidar transacciones igual que la
transferencia de dinero, por tanto algunas personas toman en propiedad estos derechos
sin convertirlos en dinero en efectivo, este es el dinero bancario... [y] no existe limite a
la cantidad de dinero bancario que los bancos pueden crear, siempre que se muevan [los
bancos] al unisono”...,” y de esta forma entendemos que para la Teoria del Circuito
Monetario el dinero y la cantidad de dinero en la economia son perfectamente
endogenos. La endogeneidad significa que a todo incremento en la oferta de dinero
lo complementa el crédito concedido por los bancos a las firmas con el propésito de
elevar el nivel deseado de inversion, es decir, el crédito bancario ocupa un lugar
central. No hay restricciones en el principio de endogeneidad, tan pronto como existe el
dinero, éste empieza a funcionar como crédito, se aplica por igual a los desembolsos de
las firmas y el Estado, y a los gastos de las familias que est4n por encima de sus
ingresos. El crédito es concedido por bancos que prestan deuda emitida sobre sf
mismos, lo cual implica una distincién entre dinero-otros activos, entre dinero-ahorros,
y que en la teorfa del circuito monetario al no ser escaso el dinero no se tiene una nocién
de cantidad éptima de dinero.

La nocion de endogeneidad encierra las condiciones de que los bancos no puedan
prestar fondos preexistentes, ni crear dinero sin una demanda previa de las firmas y el
Estado. Los bancos no pueden crear valor real, éste es producido por quienes se
benefician de los préstamos bancarios: firmas y Estado. Pero, los bancos si pueden crear
dinero para financiar adquisiciones de activos financieros existentes, las cuales son
consideradas inversiones devengadas. En este tipo de situaciones de préstamos por
conveniencia en que el dinero creado por los bancos tiene fines no generadores de valor
real podria tener como resultado una inflacién financiera. Debido a la posibilidad de
ocurrencia, cuando los bancos compran algunos nuevos securities y crean dinero éste
debe ser destruido via cancelacion de deudas de corto plazo, siendo que sus hojas de
balance registren una cantidad igual en el incremento de sus activos y en el aumento de
sus pasivos.

Parguez (2001), Rochon (1999) y Lavoie (1992) coinciden en argumentar que si las
hojas de balance de los bancos muestran que parte del dinero creado inicialmente fue
‘ahorrado’, los bancos podrian jugar simplemente el papel de intermediarios. Ellos
plantean: las firmas no pueden retener el dinero, de suceder los bancos estarian
obligados a reciclar el ahorro liquido dentro de los créditos a largo plazo a firmas. Estos

16 SCHMITT, Bernard (1984), Inflation, chémage et malformations du capital, Paris, France, Economica.

7 PARGUEZ, Alain (2001a), “Money Without Scarcity”, en L-P, Rochon and M. Vemengo (eds.),
Credit, Interest Rates and The Open Economy: Essay on Horizontalism, Cheltenham, UK and
Northampton, MA, USA, Edward Elgar, pp. 73-74.

18 KEYNES, John Maynard (1980), op. cit., pp. 44-47.
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autores estan en gran medida afirmando que la funcién del dinero como reserva de valor
no es una funcién normal en el circuito al estar desprovisto de cualquier valor extrinseco
el dinero ahorrado.

La presencia participativa 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 seria
posible sin un sistema bancario regulado por el Banco Central, mismo que determine
las tasas de interés e imponga restricciones a la figura de ‘buen deudor’.

A los bancos en su rol de creadores de dinero y de otro agente méas en el circuito les
concierne mantener y mejorar su propia imagen de ‘buen deudor’. En el largo plazo su
objetivo principal gira alrededor de incrementar su valor neto y permanecer en la lucha
por lograr un crecimiento controlado en sus activos, para lo cual les resulta conveniente
fijar la tasa de crecimiento de sus fondos propios generados por ingresos netos. Si la
tasa del margen que los bancos cargan sobre sus costos llega a ser igual a la tasa de
crecimiento esperado de los activos en el largo plazo los bancos alcanzan su estabilidad.

Un aspecto que es una constante en la teoria keynesiana, 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. Segiin Rochon
(1999) la incertidumbre tiene su impacto sobre un estdndar la ‘buena deuda’ en los
bancos, porque cuando conceden crédito los bancos ponderan la capacidad de las
firmas, el Estado en sus diferentes representaciones institucionales, y las familias para
cumplir sus ganancias deseadas y cumplir con sus compromisos. En esta medida los
propios bancos buscan asegurarse contra errores impredecibles.

Actnalmente los bancos para obtener las ganancias requeridas cargan sobre los
préstamos una tasa de interés alta, y para protegerse imponen una tasa monetaria sobre
el margen de ganancia bruta de las firmas, esto es, las ganancias y costos de produccién
deben mantener una proporcién acordada, y este mismo margen debe ser incluido al
valor fijado del producto y a su precio. Sin embargo, si los bancos consideran no
conveniente apostar al futuro distante ellos incrementan su margen monetario para
preservar el valor de sus activos que también crecen a una tasa muy alta.

Atrds del margen monetario se encuentra la inquietud de los bancos en su preferencia
por la liquidez, y el poder incrementar dicho margen para motivar a los accionstas y a
la bolsa de valores a pujar por prestar a las firmas que se adhieren a las reglas de un
buen manejo de acuerdo a los parametros de los mercados financieros, asegurandoles
que dentro de un periodo acotado mantendran sus ganancias o incluso las aumentaran.

Asimismo, los bances 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 ahf la necesidad por
ajustar la meta monetaria a la tasa de interés sobre préstamos para conseguir una
identidad entre oferta y demanda de crédito. Conforme a los fundamentos expuestos la
Teoria del Circuito y la preferencia por la liquidez no son necesariamente incompatibles
como algunos teéricos sefialan Wray (1990), Chick (1998 y 2000), Dow (1997)," lo

¥ Se critica a la Teorfa del Circuito por su 'incompatibilidad' con la preferencia por la liquidez con el
argumento de que el circuito es un sisterma econdmico cerrado en cuanto tiene un punto final, mientras
se considera como un sistemna abierto con situaciones cambiantes al de la Teorfa General de Keynes,
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que se requiere es comprender la propia secuencia de los eventos presentados mds
adelante en la descripcion del circuito, y especialmente la fase final que es donde las
familias manifiestan su preferencia por la liquidez como un incremento en el stock
monetario.

Sin lugar a dudas el dinero enddgeno en el circuito monetario requiere de una clase
especial de deudores, esos buenos deudores' que rara ocasion est4n pidiendo prestado
para repagar deuda, y que estan titulados a emisiones de deudas libres sobre ellos
mismos para responder a la demanda por crédito, los bancos cuya existencia depende de
la tasa de crecimiento de su valor neto, y su acumulacién de ganancias netas es
resultado del ingreso pagado por los peticionarios de crédito a quienes se les fija una
tasa de interés cargada sobre los préstamos para permitir a éstos la capacidad de obtener
ganancias sosteniendo su imagen de buen deudor' en el largo plazo.

En el circuito se observa una creciente demanda de crédito en la fase de flujo
originada por las necesidades de produccién y circulacion de las firmas y el Estado,
as{ como ocurre finalmente en la fase de reflujo al destruir las firmas y el Estado
dinero por el cierre de un circuito, que es cuando las firmas y el Estado destruyen
dinero al recuperar la cantidad de préstamos iniciales a través de la venta de
mercancias, la emision de nuevos securities o el pago de impuestos, y se da lugar a un
nuevo ciclp.

Los circuitistas atendiendo los requerimientos de los agentes: firmas, incluidos bancos,
y el Estado colocan su atencién en la creacién y la altima destruccién del ‘dinero’,
donde por un lado las ganancias y beneficios son generados por las firmas para pagar
deuda, y por el otro lado los impuestos son recaudados para cubrir las deudas del
Estado.

Las firmas necesitan crédito para financiar sus costos de produccion, incluido el interés
pagado a los bancos, y para adquirir nuevos bienes de equipo. Estas exigencias
conducen a crear el dinero en la fase de flujo o cambio 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 produccién. 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 monefario necesario para que las firmas lo
distribuyan al iniciar la produccién. El dinero pasa a formar parte del proceso de
produccién. Desde esta Optica de la teoria del circuito, el dinero no es una mercancia,
pero si opera en un mundo de mercancias.

Como dicen Seccareccia (1997), y Schmitt (1996): ..., “La teoria de los flujos circulares
ests fundada en la hipGtesis de la circulacién de ingresos..., con mayor precision, el
andlisis del flujo circular estd bien fundado si los ingresos cambian de manos cuando
ellos son gastados...los negocios estAn perpetuamente comprometidos durante
intervalos discretos en un proceso circular de adquirir o extinguir su deuda frente al
sistema bancario”*® En concreto, se puede decir que los autores conciben al dinero
como expresion de deuda que circula libremente.

en el cual estd inscrito la preferencia por la liquidez. Cuando en realidad tanto el circuito monetario
como la preferencia por la liquidez es consecuencia de un mismo proceso monetario. ~
X SECCARECCIA, Mario (1997), “Pricing, Investment and the Financing of Production within the
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El dinero aparece, existe en el sistema porque se le necesita, una vey que la
produccién ha sido financiada por el crédito bancario. Mientras la creacion del
crédito bancario y los depdsitos de dinero son simultdneos, al crédito y al dinero no se
les ve como entidades diferentes, mds sin embargo, cada uno juega un rol especifico
en el circuifo, segin Graziani (1990) en este caso no hay necesidad de extender la
definicién de dinero para incluir otros instrumentos. El crédito es la forma de dinero
dominante en la economia.

Los tedricos del circuito no pierden de vista que el capitalismo nacié monetario,
siendo el dinero su condicion de existencia su esencialidad, por eso colocan su
atencién en los flujos credtncms, y consideran enddgeno al dinero y al crédito por las
necesidades de produccion.*’

Asi, la cuestion central en la Teorta del Circuito es la penetracidn del dinero bancario

en una economia capitalista de produccion como Keynes (1996) dice en el Tratado:
“el grado de evolucion alcanzado en las practicas monetarias de un pafs varia con el

tiempo, la tendencia marca en el sentido de un predominio del dinero bancario”.. 2

[En el circuito esta condicién se da cuando las] “firmas confian en los créditos de los
bancos para financiar sus gastos y los créditos de los bancos reflejan una creacién igual
de dinero. Los bancos...no estan restringidos por ahorros liquidos ex ante gracias a la
intervencion de los bancos centrales que juegan su papel de fuente titima de liquidez
para el sistema bancario. La creacion de dinero ex nihilo le ha quitado la supremacia a la
capacidad de ahorro en sus aspectos de ganancnas ahorradas en gastos, y rentas. . Sm
embargo, ¢l sistema se torna inestable” 2

Como se aclaré en la introduccion, la Teoria del Circuito Moneiario, recibe influencia
de varias teorias de la economia, en dimensiones y magnitudes diversas, y esto se
muestra en la vinculacion estrecha de la creacion del dinero con la distribucidn y la
acumulacion en una economia monetizada.

Los diferentes puntos de vista ocasionados por las miiltiples influencias tedricas en la
Teoria del Circuito, no ha sido un obstaculo para lograr una confluencia acerca de los
elementos que le dan cohesion. Se ve al dinero como endégeno a través de las fases de
la economia capitalista, y se concibe que los bancos por medio de su oferta de crédito
siempre crean la cantidad equivalente de dinero como poder de compra, y mantiene
integradas en el circuito a la 'economia real' y, a la 'economia monetaria’. Esta emisién
de dinero enddgeno obedece a una logica autorreferenciada, es una anticipacién de

Framework of the Monetary Circuit: Some Preliminary Evidence”, Paper Presented at Eastern
Economic Conference, Washington

SCHMITT, Bemard (1996), A New Paradigm [or the Determination of Money Prices, in

E. NELL and G. DELEPLACE, Money in Motion, London, Great Britain, Macrmillan Press,
pp. 104-138. .

' Retoman de SCHUMPETER (1984), op. cit., p. 123: ... “La economia capitalista es aquella forma de
organizacion econdmica en la cual se retiran os bienes necesarios para la produccion de su lugar
indicado en la corriente circular, por la intervencion de poder de compra creado ad hoc”.

= KEYNES, John Maynard (1980), op. cit., pp. 48-50.

B KEYNES, J.M. (1996), op. cit., pp. 48-49, .. “cuando los bancos miembros tienen algiin poder para
incrementar a su volumtad ... la cantidad de dmero que pueden poner en circulacién... el sistema es
inestable" .

PARGUEZ (2001), op. cit, pp. 2-3.
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ganancias nominales a futuro, lo cual a su vez permite crear los medios para realizar los
cambios que validan esa anticipacion.

Ademas, la Teoria del Circuito Monetario muestra ser un estudio de la 'dindmica
histérica* de los procesos de produccion, la cual toma en cuenta que..., “la estructura
subyacente de la economia capitalista ha cambiado con el tiempo en relacién a su grado
de circularidad. La circularidad del dinero refleja el niimero de etapas intermedias — la
longitud de la estructura monetaria capitalista — entre el prestatario inicial y el ultlmo
£rupo que gasta..., por tanto mientras mas larga sea, mayor la amenaza de crisis”.

Los "circuitistas” rechazan la nocién de 'mercado de dinero' donde un precio y una
cantidad est4n determinados. Ellos siguen la idea schumpeteriana de que: ...“El
mercado de dinero es siempre el estado mayor del sistema capitalista, del cual parten
ordenes para las divisiones independientes, y lo que se debate y decide allf son siempre
en esencia los planes del desenvolvimiento futuro. Toda clase de solicitudes de crédito
caen en ese mercado; toda clase de proyectos econdémicos se colocan en relacién mutua
luchando en €l por su realizacion; toda clase de poder adquisitivo asi como los saldos en
dinero de cualquier tipo fluyen a él para su venta. Y eso da motivo a un numero de
operac10nes de arbitraje y de maniobras intermedias que pueden velar ficilmente lo
esencial”...?® De ahi que la tasa de interés en el circuito se determine exdgenamente
por el Banco Central, fuera de los confines y condiciones de equilibrio en los mercados
de dinero y mercancias sin guardar ninguna relacion entre cantidad de dinero y tasas de
interés, Unicamente considerando que sean 'consistentes' con las metas econdmicas,
aunque el Banco Central conserva un rango discrecional para variarlas, y regularmente
las fija dentro de limites de existencia financiera convencional basindose en el
conocimiento y experiencia.

Es el Banco Central el que coloca la tasa de interés real acorde a su propio modelo de
economia y a su agenda de objetivos politico-econdmicos tales como: expectativas
inflacionarias, desempleo, el impacto que la tasa de cambio tiene en las reservas
extranjeras de las economias abiertas, las restricciones externas sobre la balanza de
pagos, la oferta y demanda de crédito, y la buena voluntad de los bancos a
proporcionar préstamos sin constrefiirles sus requerimientos de capital o reservas.

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 acumulacién
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 estd
siempre en juego. La dificultad de lograr simultineamente esas metas explica porque no
pueden darse dentro de una politica monetaria independiente, sino que la politica
monetaria forma parte de la politica fiscal.

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 regulacion, el Banco Central, institucion
estatal que desempeila una misién normal basada en: “a) garantizar la estabilidad
del mercado financiero, b) fomentar en los bancos de préstamo valores propios para

2 LAVOIE, Marc (1987), "Monnaie et production: une synthése de la théorie du circuit”, Economies et
Sociétés, September, 9, p. 91.

¥ PARGUEZ (2001a), ibid., pp. 5-6.

% SCHUMPETER, JosephA (1984), op. cit., p. 133.
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sancionar su apoyo a las apuestas de las firmas; c) proveer a los bancos de préstamo
con crédito liguido cuyo valor en términos monetarios no depende de las
Sluctuaciones de las tasas de retorno de las firmas; d) imponer una proporcion
especifica de las reservas a la cantidad de crédito concedida por los bancos de
préstamo; e) cargar una tasa de interés sobre el préstamo de reservas; f) determinar
el ingreso minimo que los bancos de préstamo deben ganar; establecer la norma de
ganancia (interés de los créditos de los bancos), y en la actualidad pretender tener
una tasa de inflacién cercana o igual a cero”.”

Los "circuitistas" preservan las bases de creacion del Banco Central presentadas por
Keynes (1996) en el Tratado: ... [con] “objeto de poder liquidar los créditos entre ellos,
los bancos han creado una cdmara de compensacion que calcula a diario los saldos de
unos y otros, a favor o en contra. Las diferencias que surgen se liquidan, si es necesario,
en dinero en efectivo, pero por razones practicas los bancos suelen aceptar que esas
liquidaciones, dia a dia, se practiquen por un banco tUnico especialmente elegido por
ellos, al que se llama banco de bancos y es un Banco Central o Estatal. Es maés, los
depositos en ese banco no soélo sirven para hacer frente a los saldos de la camara de
compensacion, sino que se consideran como dinero efectivo a los efectos del cdmputo
de las reservas bancarias cuando éstas necesitan cubrirse. Por tanto, un banco debe
decidir cudl es el nivel prudente de reservas a mantener, aunque a veces lo marca la ley.
La cuantia exacta depende en parte de las costumbres de los depositantes, de las
practicas que imperan en cada pais, del periodo y la clase de los negocios que se llevan
a cabo con la clientela, y del volumen de los negocios que a estos efectos se mlden
generalmente por la cuantia de sus depésnos

Las reservas no son muy importantes para la teoria del circuito porque se les toma
como recursos sobrantes de las economias no crediticias. En este sentido, el papel del
Banco Central no estd limitado a ofrecer reservas para prevenir una crisis, mds que
todo se le considera un componente integral y permanente del circuito. El Banco
Central en el circuito no opera como “apaga fuegos” en caso de haber una crisis
bancaria. El vinculo entre bancos y Banco Central es permanente.

El Banco Central estd obligado a cumplir con las decisiones tomadas y el ambiente
creado por los bancos comerciales. M4s, hay alguna posibilidad de que esta institucion
pudiera perder el control sobre las operaciones financieras porque cada entidad
econdmica intentara disminuir sus necesidades por dinero bancario, o bien porque los
mercados financieros fueran arrojados a un delirio pesimista dando paso a la quiebra de
algunos bancos. En realidad, la posicién del Banco Central es complicada. El Estado
no puede abandonar su participacion en este pilar de la politica monetaria de un pais, y
las unidades privadas lo saben. El Estado financia sus gastos al pedir crédito desde el
Banco Central que emite deuda sobre si mismo, y contrariamente a los bancos privados
no necesita proteger sus buenos créditos de largo plazo para acumular n'queza neta,
pues al Estado no le es requendo pagar un ingreso al Banco Central que le sirve como
brazo bancario.

Es por medio del Banco Central que el Estado fija ex6genamente la tasa de interés
sobre bonos estatales, la cual a su vez se convierte en el ancla de 'a tasa de interés a

77 pARGUEZ, Alain (1996), op. cit., pp. 186-182.
*# KEYNES, John Maynard (1996), op. cit., pp. 47-48.
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largo plazo. Para los bancos privados los bonos del Estado son el ingreso mas seguro
dentro de los activos ganadores porque su valor no depende de la corriente efectiva de
ganancias agregadas respecto a su nivel esperado. Entonces, los bancos generalmente
deben invertir en bonos la parte de sus ganancias no invertidas en activos reales y
sotcks de acuerdo a permitir a las firmas la oportunidad de encontrar sus requerimientos
de deuda.

Los bancos son provistos con bonos cuando el Estado quiere emitirlos para absorber el
exceso de reservas generado por el déficit. Si el Estado rechaza emitir bonos los bancos
lucharén por conseguir librarse de su exceso de reservas para adquirir bonos en el
mercado de bonos. El precio de los bonos aumentaria para hacer frente al exceso de
demanda, y la tasa efectiva de interés de los bonos caeria. Aceptando que el Estado no
quiere un colapso de la tasa de interés a largo plazo emite nuevos bonos cargando sobre
ellos la tasa de interés fijando sus obligaciones a largo plazo. A pesar del nivel de la
tasa de interés de los bonos, los bancos los compran porque sus alternativas son un
exceso de reservas con rendimiento cero, o bonos con un rendimiento positivo.

Cuando el Estado ha planeado un presupuesto balanceado los nuevos bonos reemplazan
a los viejos bonos que alcanzaron madurez. El repago de bonos viejos esta incluido en
los gastos del Estado, esto permite a los bancos ganar reservas que ellos invierten en
nuevos bonos. Debido a que los bancos no pueden escoger, el Estado puede cargar
cualquier tasa de interés deseada a los nuevos bonos.

Es factible de ocurrir que el Estado planee un superavit fiscal sin una intervenciéon
compensatoria, en ese caso la tasa de interés a largo plazo de los bonos seria empujada
a un nivel muy alto si los bancos liquidan sus bonos para adquirir reservas. Por esta
razén, cuando el Estado no quiere que se de tal aumento en la tasa de los bonos, €l
Banco Central provee a los bancos con reservas a una tasa de interés predeterminada a
través de la adquisicion de bonos. Para los circuitistas esta es la tasa propia del Banco
Central.

La tasa del Banco Central tiene un impacto marginal sobre los costos de los bancos,
pero es el ancla de la tasa de interés que los bancos pagan a sus depositantes
propietarios de activos liquidos. Dichos propietarios son obligados a aceptar la tasa de
interés que los bancos les imponen porque ellos no tienen otra opcion.

Un argumento aun mayor de la Teoria del Circuito Monetario es que los bancos no
necesitan depositos acumulados, sin embargo racionalmente los bancos ajustan la tasa
de interés sobre depdsitos acumulados a la tasa de interés del Banco Central porque
precisan contar con un ancla sostenida a las metas de la politica de largo plazo del
Estado. Fondeando sus costos de interés a la tasa del Banco Central los bancos se
esfuerzan por ajustar su acumulacién de riqueza a largo plazo al nivel estatal deseado,
de acuerdo a alcanzar la estabilidad financiera y el valor extrinseco del dinero en el
largo plazo.

La tasa de interés cargada sobre préstamos es la ultima tasa de interés a ser
determinada. Depende de la tasa o margen que los bancos cargan sobre sus costos
incluyendo salarios e interés pagado a los tenedores de activos liquidos o depositantes y
al Banco Central. En cambio la tasa del margen depende de la cantidad de ganancias
deseadas de acuerdo a la meta de crecimiento de la riqueza neta de los bancos, y del
ingreso provisto por activos reales, stocks y bonos del Estado.
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La tasa deseada de crecimiento de la riqueza neta de los bancos est4 en funcion de la
tasa de interés sobre préstamos exdgenamente determinada por el Estado quien a través
del Banco Central controla ademas la tasa de bonos, y la tasa de interés que pagan los
bancos a los tenedores de activos liquidos o depositantes. En una economia monetaria
moderna la estructura de las tasas de interés es plenamente exdgena respecto a las
fuerzas del mercado.

Desde esta determinacion exdgena de la tasa de interés de largo plazo se sostiene la
dificultad de reconciliar el control de la demanda agregada y la estabilidad a largo plazo
del sistema bancario. Por ejemplo: si el Estado quiere disminuir la demanda agregada a
un grado que le permita alcanzar una inflacion esperada de cero, lo puede hacer por
medio de un aumento en el desempleo inducido por un incremento en el nivel de la tasa
de interés. Al aplicarse una politica de este tipo se generarian mas ingresos para los
bancos porque se dispararia el incremento en las ganancias obtenidas fuera del crédito y
la tenencia de bonos, situacion compensada por el aumento en ingreso pagado a los
tenedores de activos liquidos, los depositantes. Este incremento en las ganancias podria
ser compensado durante algin tiempo por el impacto negativo del incremento en las
tasas de largo plazo del valor de los activos, pero en el tiempo cuando el nivel de las
tasas de largo plazo se vuelve inconsistente con el logro de la acumulacion de los
bancos, estos no pueden manejarselas con la caida del valor de los activos y del interés
ganado, ambos inducidos por la disminucién en la demanda agregada, y cuyo resultado
final seria el desplome de los nuevos préstamos. El Estado tendria que elegir entre su
politica de imponer una tasa de inflacion esperada de cero y su rol de mejorar la
estabilidad del sistema bancario. En realidad la fuerte exogeneidad de las tasas de
interés es una prueba de que el Estado nunca proyecta adecuadamente su déficit o
superavit. '

Antes de describir el circuito, también es conveniente que conozcamos la definicién de
corto plazo manejada por los "circuitistas". Para ellos, la amplitud del circuito est4 en
funcion del tiempo de duracién del crédito. ... “El corto plazo es tomado como el
tiempo requerido por las firmas para generar ganancia”...”> Esto significa que se
toma como punto de partida el momento de la inversion inicial, por lo tanto, corto plazo
es el tiempo necesario para que todo el efecto multiplicador se lleve a cabo. Como
veremos adelante, el circuito incorpora el corto plazo a la vez que est4 inmerso en un
contexto de tiempo mas grande.

De acuerdo a lo dicho, 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 integra ademds al
tiempo necesitado por las firmas para revalorar sus decisiones de produccién
basadas en el refinanciamiento de la deuda y el final del periodo, para dar lugar a un
nuevo circuito que se inicia con la demanda de crédito reciente. 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. '

Otras cuestiones relevantes a tratar previo a entrar a las fases de que est4d compuesto el
circuito del dinero y el crédito, son establecer la divisién y las relaciones entre los
grupos participantes, y hablar acerca de la distincién entre las fuentes aiternativas de

» DELEPLACE, Ghislain y NELL, Edward (1996), Monetary Circulation and Effective Demand, p. 13.
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financiamiento a la inversion; las ganancias retenidas y la deuda. En estos aspectos los
"circuitistas" se ven influidos por las propuestas de Kalecki (1977) en su teoria de la
distribucién y el crecimiento.”’ Ellos en sus modelos macro circulacionistas del dinero
crédito asumen la divisién social hecha por este tedrico, y dividen a los agentes
jerarquicamente de acuerdo al control que tengan sobre el dinero. Reconocen cuatro
macro-grupos que intervienen en el circuito monetario: 1) los bancos, 2) las firmas,
3) los asalariados, y 4) el Estado. Las firmas a su vez estdn subdivididas en
productores de bienes de consumo y equipo, y productores de inversion.

En el circuito del dinero y el crédito las funciones de los macro-grupos son:

a) Los bancos proveen el crédito necesitado por las firmas.
b) Las firmas se encargan de invertir, cumplen planes de produccion y
determinan la asignacion de los recursos productivos.
¢) Los asalariados ofrecen el trabajo intelectual y fisico

En el circuito los flujos monetarios estdn jerarquizados, y se comportan de la

siguiente manera: el crédito bancario debe haber sido obtenido y confirmado antes

de iniciarse la produccion, los ingresos sobre inversién 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.

La creacion del dinero es el resultado de la compleja interaccién de cuatro relaciones
causales especificas entre los macro-grupos y el Banco Central:

1) Bancos-Firmas

2) Firmas-Trabajadores o familias
3) Bancos-Banco Central

4) Gobierno-Economia Abierta

Los bancos se encargan de crear dinero, y en ese sentido al no ser tratados como otras
firmas mas, tienen también la responsabilidad de conservar en buenas condiciones las
locomotoras de la economia ‘todo su instrumental’, y ofrecer el crédito necesario. En
este sentido Graziani (1990) comenta que: ..., “los bancos y las firmas deben ser
considerados como dos tipos diferentes de agentes que no pueden ser incorporados en
un solo sector”.’!

El dinero como medio de circulacién explica las relaciones jerarquicas entre los macro-
grupos, y como Parguez (1980) nos dice: ..., “el circuito monetario poskeynesiano es la
plena jerarquizacion de los flujos monetarios correspondientes al proceso global de
produccion”...

3 K ALECKI, Michal (1977), Ensayos Escogidos Sobre Dinamica de la Economia Capitalista,
México, FCE, p. 94. Para el autor; ... “El valor del producto nacional bruto se dividir4 gntre los
trabajadores v los capitalistas... El ingreso de los trabajadores consistiran en salarios y sueldos,
mientras que el ingreso de los capitalistas o ganancias brutas incluird la depreciacién y las ganancias ne
distribuidas, los dividendos vy los retiros en efectivo de los negocios personales, las rentas y los
intereses”...

3! GRAZIANI, Augusto (1990), “The Theory of the Monetary Circuit”, Economies et Sociétés. Monnai et
Production, July, 24(7), p. 11.

3 PARGUEZ, Alain (1980), Profit, épargne, investissements: Eléments pour une théorie monétaire du
profit, Economie Appliquée, 2, p. 426.
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De esta manera la division de la sociedad en macro-grupos hecha por los circuitistas

ayuda a comprender 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 consumacion de sus planes de inversion. Graziani (1996) opina:
, “el dinero juega el papel fundamental para determinar la distribucién del ingreso”.

En el nucleo de la concepcidn circuitista esta la nocién 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
uso de dinero.

Al retomar los circuitistas la distincién kaleckiana entre dos fuentes alternativas de
financiamiento a la inversién: ganancias retenidas y deuda, estdn admitiendo que
- ambas, provengan de las firmas o de las no firmas se orientan a la inversién dado que
consideran 'ganancias retenidas' o 'finanzas internas' a la cantidad de ganancias
resultado del exceso de ventas sobre lo inicialmente gastado en costos de produccién
por las firmas quienes en la fase de reflujo del circuito pagan por el crédito concedido
por los bancos.

La Teorfa del circuito Monetario al considerar que las firmas inician procesos de
produccién para alcanzar una meta proyectada de crecimiento de riqueza neta define a
las ganancias:

Ganancias = Valor del producto — Costos generadores de ingresos que las
empresas tienen que pagar para emprender la generacion del
producto = Inversién + Déficit - Ahorro Privado incluidas las
ganancias de los bancos.

Se supone que el déficit reporta la demanda auténoma del Estado, y que un incremento
en el déficit planeado determina un incremento igual en las ganancias agregadas.

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

Las ganancias son desembolsadas por las empresas para cubrir la deuda en que habian
incurrido para realizar la acumulacion, lo cual significa que en su forma dineraria son
destruidas quedando a las firmas riqueza neta. Asi, las ganancias son iguales a la
acumulacién de riqueza neta, a la emision de acciones. En caso de que en la fase de
reflujo permanezcan ganancias monetarias, éstas son la expre516n de la discrepancia
entre el deficit y ahorro agregado de las no firmas.

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
condicién de existencia de la produccion empresarial capitalista.

En el circuito un componente de los costos de inversién son los salarios. Las firmas
gastan una parte del dinero-crédito creado por los bancos en trabajo con objeto de
alcanzar un valor requerido de producto que es igual al producto real multiplicado por
el nivel de precios. El producto real estda determinado por la cantidad de trabajo
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empleado y su productividad, asi que el nivel efectivo de empleo es la cantidad unica
de trabajo reunida conforme a los requerimientos de produccién y circulacién, al nivel
planeado de acumulacién. El mivel de equilibrio del empleo permite a las firmas en
conjunto, exceptuando al Estado, recuperar el total de su gasto en empleo incluido
dentro de los costos de produccién, mientras exija en la fase de reflujo sus ganancias
requeridas, por esta razén es el nivel de empleo el que ajusta el valor del dinero con el
producto proyectado a las compras efectivas de mercancias por el consumo de los
trabajadores, la inversion de las firmas y la demanda neta o el déficit del Estado. En el
largo plazo el equilibrio del empleo depende del Estado por ser él quien determina la
tasa de crecimiento de la demanda auténoma y el nivel de las tasas de interés, y la tasa
de salarios es determinada por las firmas que deben por un lado fijar ¢l margen
monetario requerido por los bancos, y por el otro estdn obligadas a cumplir con las
metas inflacionarias impuestas por el Estado.

En el circuito la inversién determinada por el valor de los nuevos bienes de equipo
depende de las ganancias futuras esperadas que son generadas por el crecimiento en el
largo plazo de las compras finales y la tasa de interés de largo plazo fijada por el
Estado. Para una tasa de interés especifica de largo plazo la tasa de crecimiento de las
firmas es igual a la tasa de crecimiento del gasto auténomo del Estado, es decir, el
déficit,

En una economia con dinero enddgeno las firmas fijan los precios en la primera etapa
del circuito monetario, por consiguiente el nivel de precios y el valor proyectado del
producto son determinados simultdneamente. Para una estructura dada de costos de
produccién en un nivel fijo dado, hay una relacion inversa entre €l margen monetario y
la tasa de salarios, esto ocasiona que también los salarios y el empleo real sean
determinados simultdneamente.

Contrariamente a lo que la economia convencional de hoy en dia afinma, la Teorla del
Circuito Monetario sostiene que el incremento en los salarios no puede ser un factor de
inflacion en el largo plazo. Las tres posibles causas de inflacién para los circuitistas
son:

1. El crecimiento de la tasa salarial por encima del incremento de la productividad

2. El crecimiento de la relacion 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
estatal. Que el crecimiento de esta proporcion sea el resultado del aumento en las
tasas de interés, e induzca a un incremento en el ingreso por el cobro de interés
por encima de los salarios.

3. El aumento de la tasa del margen monetario.

Para los circuitistas una economia monetaria es considerada un encadenamiento
especifico de eventos irreversibles donde el factor principal es la 'esencialidad del
dinero' > El proceso capitalista tomado como un todo es una secuencia monetaria que

se inicia con la creacién del dinero.

* PARGUEZ, Alain (1986), Au coeur du circuit, ou quelques réponses aux énigmes du circuit
Economies et Sociétés, Monnaie et Production, 20 (8-9), p. 24.
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EL CIRCUITO MONETARIO

Una vez expuestas las tesis fundamentales de la Teoria de! Circuito Monetario, nos
parece pertinente introducirnos en el estudio del circuito monetario por considerar que
en €l se plasma la esencia y expresion practica de esta alternativa tedrica de anélisis
financiero.

El Circuito Monetario esta integrado por cinco etapas: 1°.) Decisiones de Produccién 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%) Creacion 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 se dé el 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 firmas.

LA PRIMERA ETAPA DEL CIRCUITO: DECISIONES DE PRODUCCION Y
PRECIOS.

El circuito monetario inicia en el momento en que las firmas - productoras de bienes de
inversion, o de bienes de consumo - enfrentan dos decisiones cruciales: 1) La
determinacion del valor monetario de su produccion, y 2) la determinacién del precio al
cual seré4 vendida su produccién. Ademas, las firmas ya cuentan con un stock de capital
del periodo previo, y con un stock de deuda dado, por esto ellas deben decidir si
contindan produciendo al mismo nivel del periodo anterior, si lo aumentan, o incluso lo
disminuyen. Para resolver que hacer, las firmas deberan basarse en sus expectativas.

En el circuito, como ya planteaba Keynes en su Teoria General (1980), el nivel de
produccion esta en funcion de las expectativas de demanda efectiva, cuyo nivel a su vez
estd determinado por las expectativas de ganancias a corto plazo. En cambio, las
decisiones de inversién son inducidas por las expectativas de largo plazo. Por tanto, las
firmas al fijar sus niveles de produccién y acumulacion de capital deben ser cuidadosas
en evaluar las expectativas cercanas y futuras, asi como el flujo futuro de ingresos
generados por su produccién.*

PARGUEZ, Alain (1996), op. cit., pp. 157-159, ... “cuatro caracteristicas del dinero explican su
esencialidad:
1)EI dinero existe para corresponder a los requerimientos de la produccién, y por tanto de la
acumulacion.. ., el dinero es un di.iero crédito...; 2)los planes de acumulacion en la produccién son
cumplidos al igual que los requerimientos de los contratos de crédito...;3) el dinero es la unidad de
cuenta real dentro de la economia regulada... , 4)central a los conjuntos de produccion son las firmas,
cuyos valores son expresados en términos monetarios”...

3 KEYNES, John Maynard (1980), Teoria General de la Ocupacion el Interés y el Dinero, México, FCE,
pp. 33-35.
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Si los costos de produccidon son conocidos con anterioridad, las firmas pueden
anticiparse cuidadosamente al estado y firmeza de la demanda efectiva en este periodo
del circuito. En este punto las firmas conocen con relativa certeza los costos del crédito
- tasa de interés -, y los costos del trabajo - los salarios -. Aunque estas tltimas son
variables exogenas, no son estas las unicas limitaciones impuestas a las firmas, se les
suma el margen monetario exigido por los bancos. Asi las firmas normalmente operan
por debajo de su capacidad - no hay pleno empleo -, y en un ambiente de
incertidumbre.

La primera relacion entre los macro-grupos se da cuando los bancos conceden crédito a
las firmas apoyando sus gastos planeados, de esta manera ellas se encuentran en
capacidad de hacer frente a los costos de produccion. La fuente de creacion de crédito
se une a una decision tomada por uno o varios bancos en particular.*

Los "circuitistas" en general asumen que el circuito inicia con la concesion de crédito a
las firmas, lo cual les posibilita comenzar la produccién y, ademas conforme a Parguez
(1996)..., “en el corto plazo las firmas deben apostar sobre las ganancias de corto plazo
que debe ser el resultado de sus ventas corrientes, y son la prueba necesitada por los
bancos para soportar el incremento en el valor del capital efectivo”...”’

En este escenario, al darse por conocidos los costos, las firmas estan en capacidad de
colocar los precios a los cuales sus bienes seran vendidos. Sin embargo, los
"circuitistas" aceptan que existen limites al aumento de precios.

En el contexto del circuito monetario las firmas no tienen necesidad de incrementar sus
finanzas ex ante. Los bancos como instituciones creadoras de dinero pueden financiar
los gastos de inversion de las firmas. Eilos estan obligados a crear la cantidad de dinero
requerida. Esta obligacion resulta de su compromiso para proveer siempre la cantidad
de dinero que permita a las firmas como capitalistas industriales alcanzar la norma de
ganancia. Este no es un mero compromiso contractual es un amarre estructural, la
condicién de existencia de los bancos. El compromiso de los bancos se refleja en su
hoja de balance por depositos los cuales materializa como obligaciones. La contraparte
de estos depdsitos no es la deuda especifica de aquellos que consiguen un crédito, es
una deuda a la sociedad como un todo, lo cual explica porque cada sostenedor de
depdsitos puede tener una parte igual de obligaciones bancarias sin ser un acreedor
individual de los bancos.”®

En el circuito el proposito de las firmas es generar suficientes ganancias en orden a
reembolsar sus finanzas iniciales y cancelar sus deudas. Las firmas se proponen como
objetivo generar un excedente por encima de sus costos sin retener ganancias para no
autofinanciarse su inversion dado que ese papel de fuente de financiamiento a la
inversion lo desempefian los bancos. Las ganancias se usan para pagar la deuda a los
bancos y mantener la deuda de las firmas. Sin embargo, en el circuito est4 presente la

33 Ibid., pp. 133, 194-196.

36 KEYNES John Maynard (1996), op. cit,, p. 182. Al abordar la discusion sobre el hnanclamlento aun
incremento en el valor de la produccién, escribid: “En orden a que los productores pueden estar
capacitados, también como de buena voluntad, pruducir con un mas alto costo de produccion. .. ellos
deben ser capaces de conseguir disponer de una cantidad apropiada de dinero... Asi la primera
conexion en la secuencia causal es la conducta del sistema bancario”.

> PARGUEZ, Alain (1996), op. cit., p. 159.

¥ PARGUEZ, A. (2001b), op. cit., pp. 5-6.
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incertidumbre en la medida de que no existe certeza acerca de las decisiones de
inversion, y asimismo las firmas no pueden conocer anticipadamente su tasa de retomo
sobre costos de produccidn, unicamente 1a pueden estimar. En este sentido, el margen
de ganancia es otra limitante impuesta a las firmas por los bancos.

Al inicio del circuito las firmas para obtener crédito entregan al banco una evaluacion
de su proyecto en donde se muestra que su margen de ganancia es el adecuado para
generar la cantidad de utilidades necesarias para pagar el préstamo concedido.

En ocasiones cuando asi se considera conveniente el banco o los bancos influyen en la
determinacién de precios del o los bienes vendidos por las firmas. Esto lo hacen por la
via de fijar la tasa de interés al imponer sobre las firmas un costo crediticio que entra en
la funcion de costos de las firmas, y a través de imponer a las firmas un minimo de
ganancias requerido necesariamente para que su reflujo garantice el pago del
financiamiento bancario. Los bancos pueden intervenir de esta manera sobre las
polificas de negocios de las firmas gracias a su naturaleza dual: por un lado son firmas a
las que se aplica el mismo principio que a las corporaciones productivas de que deben
estar seguros de lograr su crecimiento requerido de valor, y por otro lado pueden actuar
como rentistas al tener el poder de adelantar a las firmas la cantidad de sus ingresos a
cambio de intereses. En este sentido la tasa de interés juega el papel de ajustar el pago
de intereses de las firmas al deseo de acumulacion de riqueza de los bancos y participa
en la redistribucién forzada de riqueza entre firmas y bancos.”

LA SEGUNDA ETAPA DEL CIRCUITO: FINANCIAMIENTO INICIAL Y LA
CREACION ENDOGENA
DEL DINERO

El segundo paso del circuifo moneiario es el acceso actual por las firmas al crédito
bancario. Aqui es importante hacer notar que el financiamiento de la produccién no esta
ligado al ahorro previo a favor de las firmas o familias.*’

Reforzando el argumento anterior en el /ratado, (1996) se apunta que: ..., “en las
sociedades modemas el depésito de efectivo no es el Gnico de 1os medios que procura el
servicio de hacer frente a los pagos, los descubiertos en cuenta [son] un pacto con el
banco mediante el cual se permite mantener un saldo deudor en cuenta que no exceda
de una determinada cantidad acordada. v el interés se paga sobre la cantidad
efectivamente dispuesta. El cliente del banco puede, en consecuencia, librar cheques
contra ese deposito disminuyendo asi su crédito con el banco, pero también puede
librarlos Zf:lontra su capacidad de descubierto incrementando asi su deuda con el
banco”...

* Ibid., pp. 6-9. .

““KEYNES, John Maynard (1973), The Collecteed Writings of John Maynard Keynes, volume XIV: The
General Theory and After, Defence and Development, 1. Moggridge (ed.), London, Great Britain,
Macmillan and St-Martin’s Press, pp. 207-216. ~Las tinanzas nada tienen que facer con el ahorro™...
“Las finanzas [son] una provision, una anticipacion de efectivo...requerido por las decisiones
cofrientes para invertir,... [0 son vislas] como el crédito requerido en el intervalo entre planeacion y
ejecucion”.

"' KEYNES, John Maynard (1996), op. cit., pp. 56-57.
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La necesidad de crédito es vital al sistema, por lo tanto Keynes (1980) en su Teoria
General' plante6 la existencia de un periodo de tiempo enire la produccién de
mercancias, y en el que se originen los ingresos por ventas. Existe una separacion
temporal de los flujos de efectivo entre el tiempo en que se incurre en costos y la
recepcion de ingresos. Durante el largo proceso de produccion las firmas incrementan
sus salidas de dinero — pagan salarios y otros gastos de produccion — en espera de
recuperar los desembolsos. Mientras no se arrojen mercancias al mercado y sean
vendidas, las firmas incurren en costos de produccion.®

En este segundo escenario del circuito las firmas afrontan sus costos de produccion:
gastos, prerrequisito para iniciar el proceso de produccion, o adelantos realizados de
acuerdo al nivel requerido de producto en el futuro. Estos costos incluyen salarios,
sueldos, pago o renta de inmuebles, pagos de proveedores e intereses a los bancos, lo
cual supone el cumplimiento del principio de endogeneidad al crear los bancos el
dinero suficiente para financiar todos los costos de produccion de las firmas y gastos
del Estado introduciendo la restriccion de ‘deudor honorable’. Si las firmas y el Estado
incurren en el no pago del interés a los bancos, entonces estaran cortos de crédito,
careceran de dinero para realizar sus planes de produccion y los gastos ‘sociales’. A
menos que los bancos les concedan créditos especiales para permitirles pagar los
intereses convenidos, pero con esto los bancos incrementan simultaneamente su valor
bruto y su riesgo.

El crédito bancario también es concedido para la obtenciéon de bienes de equipo
disponibles cuando son comprados por las firmas para incrementar su capacidad real
porque apuestan a que en el largo plazo, es decir, en el futuro la demanda final
aumente. Las compras de nuevos bienes de equipo les confieren un valor reflejado en el
crecimiento futuro de la demanda final real, la cual determina el incremento en el valor
neto de la inversién de las firmas.

Las firmas inversoras estin obligadas a pedir por la creacion de una cantidad de
dinero igual a sus compras deseadas. La razon es asegurar la acumulacion a los
niveles adecuados, y para ello los bancos estdn encargados de crear la cantidad de
dinero requerido dado que previamente las firmas inversoras ya cumplieron el
requisito de ‘buenos deudores’ estimado conforme a las expectativas de un
incremento en su riqueza. Este crédito financiador de inversion no solo es génesis de
dinero, sino que ese dinero tiene un valor intrinseco real al estar basado en el
incremento de riqueza real.

Como cualquier otra firma, los bancos en esta etapa del circuito reciclan sus ingresos
brutos al pagar costos laborales, utilidades a rentistas. Siendo el ingreso por interés la
precondicion para el incremento del valor neto de los bancos que sostiene su propia
reputacion crediticia en el largo plazo. '

Particularmente en esta fase se presentan algunas diferencias conceptuales entre
algunos de los "circuitistas", con respecto a excluir o no la compra de bienes de
inversion a partir del financiamiento inicial. Esto se aprecia en escritos particulares de

‘2 XEYNES, John Maynard (1980), op. cit, p. 46. “Durante el largo proceso de produceion el mundo de
los negocios es creciente en términos de dinero — pagando en dinero los salarios y otros gastos de
produccion — en la expectativa de recuperar el desembolso...en uma fecha posterior”. .

“*KEYNES (1973), op. cit.,, p. 216,... “entre produccién y ganancias, las firmas deben tener acceso a un
wage-fund, como también acceso al crédito para financiar parte de sus proyectos de inversion”...
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Seccareccia, Graziani, Lavoie, Nell, y Parguez (1996).* El primer autor menciona que
varios teoricos del circuito adoptan un modelo parecido al ‘Real Bills’ de la primera
mutad del siglo XIX para financiar las actividades, por lo cual la inversion de las firmas
no es financiada con crédito bancario, pero igualmente observa problemas con eximir
las compras de inversidén desde el crédito bancario. Para él resulta cuestionable tomar
al crédito bancario exclusivamente para financiar el capital de trabajo. Primero porque
s1 el crédito bancario es usado exclusivamente para el financiamiento de los salarios,
entonces las firmas en el mercado de bienes de inversidn no generan utilidades, y se
presentan dificultades para el cierre del circuito.*’

Graziani (1990) por su parte argumenta que los requerimientos financieros de las firmas
dependen de los costos monetarios de produccion, los que a su vez no estan conectados
especificamente con la actividad de inversion®® porque las necesidades de
financiamiento de la inversion surgen al final del circuito para permitir el crecimiento
en el siguiente periodo, solo al final del proceso de produccion las firmas compran
bienes de capital para ser usados en el siguiente periodo. Dichos requerimientos se
financian como ‘transacciones internas’ dentro del sector no financiero de negocios que
lo hace con ganancias retenidas y en el nuevo mercado de valores. '

Nell (1996) admite que solamente el pago de los salarios de los trabajadores en la
industria de bienes de capital necesita financiamiento, y por tanto el consumo de los
trabajadores de ese sector financiara los salarios de los trabajadores del sector productor
de bienes de consumo y el dinero circula de un sector a otro. De esta forma, se adopta a
la velocidad de circulacién del dinero como una alternativa de financiamiento a la
produccion. Mas ain, Deleplace y Nell (1996) agregan: “Si el crédito bancario esta
limitado al costo de los salarios, las ganancias del sector de bienes de capital no pueden
ser superiores a las ganancias invertidas en el sector de bienes de consumo,... por lo

tanto la ganancia en el sector de bienes de capital es cero”.*’

Finalmente, Parguez (1996), Seccareccia (1997) y Lavoie (1987)* coinciden en asumir
que las compras de inversion realizadas por las firmas en bienes de inversiéon y bienes
de consumo son financiadas con crédito bancario. La deuda neta del sistema, y el cierre
del circuito pueden asegurarse unicamente si las compras de las firmas son financiadas

“ GRAZIANI, Augusto (1996), op. cit., p. 146.

LAVOIE, Marc (1996), “Monetary in an Economy with Endogenous Credit Money”, en E. Nell and
G. Deleplace (eds.), Money in Motion, [.ondon. Great Britain, Macmillan Press, pp. 532-546.

NELL, Edward (1996), “The Circuit of Money 1n a Production Economy”, en E. Nell and G. Deleplace
(eds.), Money in Motion, London, Great Britain. Macmillan Press.

PARGUEZ, Alain (1996), op. cit.

“ SECCARECCIA, Mario (1996), “Post-Keynesian Fundism and Monetary Circulation”, en E. Nell and
G. Deleplace (eds.), Money in Motion, London, Great Britain, Macmillan Press, p. 402.

“* GRAZIANI, Augusto (1990), op. cit., pp- 12-15. Nos dice que:... ,“el crédito es necesitado unicamente
para financiar los ingresos de los trabajadores, ... Si consideramos a la firmas como un todo, sus
compras externas son fuerza de trabajo”. ..

7 NELL, Edward and DELEPLACE, Ghislain (1996), “Monetary Circulation and Effective Demand”, en
E. Nell and G. Deleplace (eds.), Money in Motion, |.ondon, Great Britain, Macmillan Press, p. 14.

“ LAVOIE, M. (1987), "Monnaie et production: une synthése de la théorie du circuit”, en Economies et
Sociétés, September, 9, p.69., PARGUEZ, A. (1996)"Beyond Scarcity: A Reapyraisal of the Theory of
the Monetary Circuit”, in E. Nell and G. Deleplace (eds.), Money in Motion, London, Great Britain,
Macmillan Press, pp.160-161., SECCARECCIA, M. (1997), "Pricing, [nvestment and the Financing of
Production within the Framework of the Monetary Circuit: Some Preliminary Evidence", Paper
Presented at Eastern Economic Conference, Washington, p. 10.
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por la creacion de dinero-crédito al inicio del circuito. Esta es la concepcion aceptada
generalmente en la teoria del circuito.

Otras cuestiones importantes para los "circuitistas", y quienes pretendemos conocer
esta teoria son: ;De donde las firmas pueden — en un momento dado - allegarse mas
recursos monetarios que los proporcionados por el sistema bancario?, y ;coémo las
firmas pueden reembolsar su deuda, y pagar los intereses?* Estas interrogantes las
resuelven los tedricos del circuito monetarto con los siguientes estamentos: [Es
necesario recordar quej la tasa de interés es determinada exégenamente [por el Banco
Central], no esta conectada a las fuerzas de la oferta y la demanda, hay una causalidad
opuesta entre depositos y préstamos, y por supuesto para esta teoria de la endogeneidad
del dinero, los activos de los bancos determinan las desventajas de los préstamos por
depositos creados, el dinero es creado ex nihilo, el dinero no proviene de ahorro
anterior. Aunque las inversiones no son enteramente financiadas a través del crédito
bancario, es aceptada la existencia de otras dos fuentes de financiamiento a la
inversidn: las ganancias retenidas y el mercado de valores (esto corresponde aclararlo
en las (ltimas etapas del circuito).

Al asumirse que los gastos de inversién son financiados con crédito bancario a lo largo
de la circulacion de capital debe quedar clara la diferenciacion dentro del circuito entre
el financiamiento de corto plazo destinado a la compra de materias primas y pago de
salarios — financiamiento temporal -, y el financiamiento a largo plazo orientado a la
adquisicién de bienes de capital. En tanto el primero es reembolsado totalmente a los
bancos al final del circuito, en el segundo las firmas negocian con los bancos
reembolsarlo fraccionadamente a lo largo de vanios periodos. Esto significa que las
firmas se encuentran perpetuamente endeudadas con los bancos. El reembolso del
financiamiento de inversion lo hacen las firmas a lo largo de vanos periodos.

Es aceptado que aun con un nivel permanente de produccién se requiere de una linea
constante de financiamiento. Esta afirmacion debe entenderse que en condiciones
estacionarias en la economia la cantidad de financiamiento necesitada por las firmas es
constante sin implicar que las firmas lleguen a ser financieramente independientes de
los bancos.® Estando en crecimiento o permaneciendo en un mismo nivel de
produccion en la economia se requiere de financiamiento.

Por lo anterior, y teniendo presente que las firmas no cuentan con ahorro previo,”’ al
final del circuito las firmas deben antes que todo pagarle a los bancos el valor del
crédito inicial, ellas no pueden usar sus ganancias para continuar la produccion. Las
firmas una y otra vez deben pedir fondos prestados para cubrir el capital circulante y
sus gastos de inversion para un nuevo periodo. Se debe cumplir el principio del reflujo.

* Estas dudas han sido manifestadas por diversos tedricos, incluido Schumpeter.
SCHUMPETER, JL.A. (1984), op. cit., p. 189.

** GRAZIANI, Augusto (1996), op. cit., p. 147,

' DAVIDEON, Paul (1996), “What Are the Essential Elements of Post Keynesian Monetary Theory? en
E. Nell and G. Deleplace (eds.), Money in Motion, London, Great Britain, Macmillan, pp.48-69. En
esta lectura se introduce 1a discusién acerca del Finance Motive de Keynes, en el cual se explica la
forma en como la inversibn nunca es determinada por un ahorro previo.

PARGUEZ, Alain (1996), op. cit., p. 171... “Esta visién de carencia de ahorro es el error de unir
ahorro con inversion. .. El ahorro existe en el proceso del circuito como ahorro real y ahorro
financiero...La cuenta de ahorro real para el incremento en la riqueza real de la sociedad e generada
por el proceso del circuito... El ahorro real es idéntico a inversion agregada: una carencia de ahorro
real es una carencia real de inversion”...
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Aun cuando para los "circuitistas" es prioritario dejar claro que la maxima fuente de
fondos crediticios para el financiamiento de la produccion son los bancos comerciales™
cuvos activos son una causal en la relacion, ellos no hacen ninguna diferenciacion entre
los bancos y otros intermediarios financieros, pero si definen al financiamiento
bancario como opuesto al financiamiento a través de los mercados financieros. Ademas,
ve a los depositos como un resultado de préstamos previos. Parguez (1996) explica:...,
“que en cada estadio de la economia la cantidad de recursos liquidos iniciada por
contratos de crédito es idéntica a la cantidad de dinero creado nuevamente”.”

Con respecto al papel que juega el sistema de crédito como proveedor de fondos
liquidos, los cuales son requeridos por los empresarios durante el periodo anterior a su
ganancia actual, los circuitistas nos dicen que son provistos ilimitadamente por los
bancos comerciales, primera y mas importante fuente de financiamiento dentro del
sistema de crédito. Cuando los bancos reciben los requerimientos colaterales, entonces
se encuentran dispuestos a extender el crédito, sin que forzosamente los bancos
otorguen todos los créditos solicitados. Keynes (1973) reconocié la capacidad de los
bancos para incrementar su compromiso de financiamiento sobre la demanda, y
oficializo que el sistema bancario decide marcar la disponibilidad financiera porque si
el sistema bancario no aumenta la oferta monetaria la escasez de financiamiento puede
convertirse en un fuerte obstaculo a menos que al mismo tiempo esté sobre el tapete
una cierta cantidad de decisiones de inversion.**

Desde la optica manejada, los bancos y no los empresarios son los que tienen la
posicion clave para determinar el paso de la actividad economica. Ellos pueden elevar o
bajar la escala de inversion, sus politicas de crédito influyen en el ritmo al cual las
nuevas inversiones pueden desarrollarse. En estos términos queda mas que manifiesto
el poder de los bancos en la economia a través de su control sobre la oferta monetaria.
Ademas, el financiamiento a la inversion efectuado por los bancos cubre por igual los
fondos revolventes®’ para financiar a la produccién de bienes de inversion, y a la
produccion de bienes de consumo, dado que el financiamiento a la inversién es una
provision adelantada de liquidez a cualquier proceso productivo.

Queda nuevamente demostrado que para los "circuitistas" el dinero es enddgeno
como un resultado de la formacion de deuda. El constante flujo de produccién
requiere que las firmas obtengan crédito de los bancos, donde los depdsitos son creados
en el proceso. En este sentido el dinero es una consecuencia de la deuda y la
produccién, no de la incertidumbre. El dinero es creado ex nihilo tan pronto como el
crédito es adjudicado a las firmas. >

STKEYNES, John Maynard (1996), op. cit., p. 182. En este Tratado sobre el Dinero, Keynes coloca en el
centro de su andlisis a los bancos comerciales, y cuando habla de que...,“los productores deben ser
capaces, y tener voluntad para producir con costos de produccion en aumento... [menciona que
también] ellos deben ser habiles para conseguir una cantidad apropiada de dinero... Asi la primera
unién en la secuencia causal es la conducta del sistema bancario™. ..

En el volumen XIV de la Coleccion de Escritos (1973), op. cit., pp. 208, 210-220. Keynes reconoce
que “los bancos comerciales participan en la determinacion de la cantidad de dinerofen-circulacionj...y
expresan su poder a través de su control sobre la oferta de dinero... [Asimismo plantea que el
financiamiento] puede ser provisto por el nuevo mercado de valores o por los bancos, o por ambos™...

> PARGUEZ, Alain (1996), op. cit., p. 158.

* KE'YNES, John Maynard (1973), op. cit., pp. 210-213.

* GRAZIANI, Augusto (1996), op. ¢it., p. 147, ...el fondo revolvente por naturaleza es un flujo de
liquidez que ofrecen los bancos.

S KEYNES, John Maynard (1973), op. cit., p. 230. "Un stock dado de efectivo puede proveer un fondo
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En esta etapa del circuito al extender los bancos crédito a las firmas las cuentas
bancarias de las firmas se ven incrementadas en la cantidad exacta del crédito
demandado y ofrecido. Por lo tanto, inicialmente la “oferta de dinero” en términos
convencionales es incrementada por esa misma cantidad, y permanecera asi a través de
varias transacciones de la economia hasta el final del circuito. Sin embargo, las hojas de
balance de los bancos siguen en equlibrio, y las capacidades de depdsitos de dinero de
las firmas se incrementan por la misma cantidad de activos o préstamos. El dinero
circula a través del circuito por las relaciones de deuda entre los macro-grupos.

Si el crédito es en efecto ampliado por lineas de crédito, entonces aparece la misma
logica, las firmas piden prestado sobre sus lineas de crédito y solamente la porcion
usada aparece como un préstamo sobre los activos de los bancos, y Gnicamente esa
porcion aparece como dinero. Es decir, hasta que las firmas usan sus lineas de crédito
el dinero es creado.

LA TERCERA ETAPA DEL CIRCUITO: LA CREACION DE FLUJOS DE
INGRESO ‘

El tercer paso del circuito es el desembolso de ingresos — salarios y dividendos -, y la
compra de bienes de inversion. Esta es una fase crucial en el circuito, muestra la nocién
de que las firmas deben gastar en orden a tomar dinero y lograr ganancias.

Para Parguez este escenario comprende la caracteristica principal de la economia
capitalista. Las firmas deben gastar para ser capaces en el futuro de recuperar dinero
desde la venta de sus productos. Estas acciones son desembolsos para las firmas,
constituyen el principio de flujo, pero son también ingresos para las familias y las
firmas de bienes de inversién.

El crédito bancario debe ser puesto en uso en la produccion para que las firmas generen
ingresos. Es la creacidn de ingresos, y la permanencia del trabajo remunerado lo que
permite al dinero circular y existir.

En esta etapa, cuando el dinero es inyectado en la economia, los gastos del Estado
también son un componente crucial del flujo por estar obligado él a financiar sus gastos
con créditos bancarios.

El Estado cuenta con el Banco Central que emite deudas sobre si mismo para
financiarle sus gastos. Las deudas del Banco Central estén expresadas en dinero estatal,
dinero endogeno, el cual tendra el mismo valor extrinseco que el dinero bancario
siempre que conserve la certeza de que los gastos del Estado incrementaran directa o

revolvente para un ﬂujd estable de actividad, pero una tasa incrementada de flujo necesila un stock
incrementado para maontener llenos los canales. .
* PARGUEZ, Alain (2001b), op. cil, p. 5.



indirectamente la ‘riqueza real’ de la sociedad debido a su impacto sobre los
desembolsos de las firmas.

Parguez (2001b) nos explica que el significado de asumir una igualdad entre recepcion
de depositos de dinero estatal e incremento de las reservas en los bancos privados
conduce a establecer una forma de sostenerla evitando huecos entre las fases de flujo v
reflujo. ’

En la etapa de flujo del circuito monetario los bancos no pueden ser limitados por el
Banco Central sin tomar en cuenta la cantidad de sus préstamos, y en la fase de reflujo
los impuestos pagados destruyen parte de ella. Esa causalidad de préstamos a reservas
es constante ya que es una condicion de existencia del dinero.

La posicién de las reservas de los bancos depende de dos factores no controlados por
ellos: 1) el déficit planeado del Estado, y 2) la demanda de dinero en forma de activos
por los que perciben ingresos. Cuando el Estado ha planeado un déficit ex post, los
bancos cuentan con una cantidad igual de exceso de reservas, en cambio si el Estado ha
planeado un superdvit ocurre lo inverso, entonces los bancos se quedan cortos de
reservas por una cantidad igual, pero si el Estado plane6 un presupuesto balanceado no
habria incremento o decremento ex post de las reservas bancarias.

La posicién de los bancos depende del ingreso por ejemplo: si el ingreso aumenta,
entonces los ganadores de ingresos impulsan un incremento de los activos liquidos
apropiados por ellos mismos, y presionan asi al Banco Central a proveer de reservas
adicionales a los bancos para evitar una crisis financiera porque de lo contrario los
bancos deberian vender parte de su riqueza.

LA CUARTA ETAPA DEL CIRCUITO: REFLUJO MONETARIO Y LA
CREACION DE GANANCIAS

Los ingresos ya han sido desembolsados a través del circuito, asi que en esta etapa,
mecanismo de reflujo, las firmas de ambos sectores productivos (bienes de capital y
bienes de consumo) pueden conseguir el retorno de sus desembolsos iniciales por
medio de la venta de sus mercancias,”® o de la emisiéon de securities en el mercado
financiero.

Una vez que los ingresos han sido desembolsados a través del circuito, en esta cuarta
etapa del circuito las firmas colocadas en los sectores de bienes de inversion y de bienes
de consumo empiezan a recibir ganancias desde las ventas de sus productos: sus
ingresos agregados.

Tan pronto como las firmas de bienes de consumo compran bienes de capital, y las
firmas de bienes de capital compran bienes de consumo, las firmas de ambos sectores
reciben -ganancias de estas ventas. Similarmente cuando las familias compran bienes de
consumo, estas compras representan ganancias para las firmas de bienes de consumo.

*® Cuando las firmas de bienes de consumo compran bienes de capital, y también las firmas de bienes de
capital adquieren esos bienes, estas ultimas reciben ingresos por las ventas.
Igualmente, cuando las familias compran bienes de consumo las firmas de bienes de consumo obtienen
ganancias.
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Consecuentemente al mercado financiero se le asigna el papel que en efecto tiene, el
cual consiste en retornar a las firmas el ahorro monetario de las familias, y por ese
medio evitar que dicho ahorro permanezca ocioso en los balances.

Asi, el reflujo monetario significa la liquidez que las firmas consiguen retornar a ellas
durante esta fase del circuito monetario. Con las ganancias que las firmas reciben de sus
ventas ellas pueden pagar el financiamiento inicial que les permitié abrir el circuito.

Las firmas reembolsan los préstamos a los bancos, y extinguen sus deudas. E! dinero es
destruido, el circuito cerrado, y un nuevo circuito esta listo para empezar.

Por supuesto, en la teoria del circuito se estipula que las familias y las firmas no

cuentan con ahorros previos, lo cual exige a las firmas planear adecuadamente con
anticipacion la cantidad exacta de dinero que deben inyectar a la economia al inicio del
. . 59

circuto.

El reembolso de los gastos iniciales a las firmas les permite que al final del circuito no
deban a los bancos, y no haya cambios en la oferta monetaria. Precisamente en esta
etapa la discusion sobre el fondo revolvente < el principie del reflujo> es importante
al plantear que cuando los agentes disponen de dinero en sus balances y no desean
mantenerlos ese exceso de dinero puede ser destruido por el reembolso de deuda
acumulada previamente. El principio de reflujo aplica a las firmas, las cuales estan
sistematicamente en deuda vis-d-vis con los bancos u otras instituciones financieras, €
igualmente funciona para las familias y las propias instituciones bancarias que
depositan fondos de reserva en el Banco Central, y los usan en reducir su deuda con
dicha instituciéon.

Tan pronto los depdsitos de reserva son creados como un resultado del superavit de la
balanza de pagos doméstica, ellos son destruidos con el reembolso de la deuda de los
bancos privados al Banco Central implicando un no incremento de la hoja de balance
del Banco Central, por el contrario ocurren dos movimientos compensatorios en los
activos de éste, es decir, mientras las reservas en moneda exiranjera se incrementan (o
decrecen), la demanda en los bancos privados domésticos decrece (o aumenta) por la
misma cantidad. Este es el efecto compensacion, variante del mecanismo de reflujo. Si
los agentes al final del circuito cuentan con dinero que no quieren gastar, ellos lo usaran
en reducir sus deudas.®

El principio de compensacion observado en las economias modernas, segun Berger y
Nurkse y Bloomfield citados por Lavoie (2001) oper6 en la economia internacional
durante el siglo XIX a través del sistema de crédito abierto en que un flujo de oro por
ejemplo, se adelanta a una liquidez incrementada en el mercado monetario domeéstico,
lo cual puede naturalmente girar en tomo a conducir al mercado a repagar algunas de
sus deudas a la Banca Central. Los analisis de dichos teéricos versan sobre los
superavits extermos y la acumulacion de reservas en oro en paises como Francia, donde
los picos mas altos en las reservas en oro de su Banco Central estuvieron

* Cuando el empresario decide invertir, previamente debié obtener suficiente financiamiento de corto
plazo para el periodo de inversion en la produccién, v eventualmente debera poder obtener fondos de

_largo plazo a través de obligaciones (colocacién de valores).

% LAVOIE, Marc (2001), "The Reflux Mechanism and the Open Economy”, en Louis Philippe, Rochon
and Matias, Vemengo, Credit, Interest Rates and the Open Economy, Cheltenham, UK and
Northampion, MA, USA, Edward Elgar Publishing, pp. 228-230.
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acompafiados por disminuciones en los créditos a las economias domésticas, v en las
que a pesar de las amplias fluctuaciones de las reservas en oro las variaciones en la
base monetaria v en la oferta monetaria fueron bastante limitadas. Estos estudios
realizados en tiempo del patron oro 1880-1913 y 1922-1938, han confirmado que
cuando se consideran anualmente los cambios en los activos extranjeros v los activos
domeésticos del Banco Central, el movimiento es mayormente en direccion opuesta, aun
en el periodo de auge del patrén oro, demostrando que las reglas del juego fueron
violadas y que en los episodios de afluencia y salida de oro y reservas la neutralizacion
Jue la regla' mas que la excepcidbn. Demostracion de que el principio de compensacion
se aplica tanto al viejo como al actual sistema monetario internacional, y que un flujo
prolongado de reservas usualmente alienta la venta de oro y reduce la demanda de las
firmas por crédito bancario.

Una vez que las firmas reciben sus ganancias, ellas podrian tomar alguna de las
sigulentes vias: 1) decidir sostener en las ganancias recibidas por la venta de sus bienes
el inicio de un nuevo proceso de produccion,® o 2) usar las ganancias para pagar a los
bancos la cantidad del financiamiento inicial.

No obstante, el primer escenario es improbable desde el punto de vista de los bancos,
las firmas, y la misma Teoria de! Circuito Monetario. El segundo escenario es el
camino a transitar por las firmas que decidiran pagar su deuda para evitar seguir
teniendo costos en términos de interés. El reembolso a los bancos, permite a las firmas
evitar costos innecesarios, pago de intereses. Similarmente, los bancos insistiran en
lograr el reembolso porque éste representa para ellos un ingreso. Las firmas necesitaran
pujar nuevamente por crédito, incluso si su nivel de produccién permanece constante.

Es totalmente claro que cuando llega la fecha de cancelacion del dinero las firmas usan
sus ganangcias para reembolsar a los bancos. Pagan las firmas su deuda y concluye el
financiamiento. Se pone Il)unto final al proceso de movimientos alternativos de creacion
v cancelacién de dinero.®

Al haber logrado el reflujo, las firmas deben renovar su demanda por crédito para
iniciar la produccién en el periodo siguiente, pero como este no €s un mecanismo
automatico los bancos pueden decidir por innumerables razones no renovar su
compromiso de financiamiento a las firmas.

Los resultados al final del circuito podrian ser déficits ex post de las firmas y el
Estado al reportarse discrepancias entre flujos y reflujos. Sin embargo, el rol de los
déficits de firmas y Estado es distinto: el exceso de gastos sobre ventas es cargado
sobre las firmas, mientras que el Estade decide fijar la cantidad de su propio déficit
requerido y a fravés de los impuestos lo financia, pero exprime a los ganadores de
ingresos e impone limites sobre el consumo. La politica monetaria se convierte en
herramienta de la politica fiscal.

Los impuestos son un componente del reflujo donde una cantidad igual de dinero
inicialmente inyectada es destruida. Los impuestos podrian unicamente set apalancados

‘fl En el circuito el crédito bancario es una constante, lo cual hace inviable esta opcion.
> ROCHON, Louis-Philippe (1999), Credit, Money and Production, Chentenhalm, UK and Northampton,
MA, USA, Edward Elgar Publishing, p. 34.
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cuando las firmas v el Estado han emprendido sus gastos y los resultados son ingresos
agregados pagados a familias en forma de sueldos, salarios, compensaciones sociales,
pensiones e intereses y compras agregadas de mercancias por parte de las familias y al
Estado. Esta entonces contemplado en el final del proceso secuencial iniciado por los
desembolsos de Estados y firmas que los impuestos pueden ser colectados sobre
- ingresos, ventas, y ganancias brutas de las firmas.

Al cierre del circuito, o al iniciar uno nuevo puede buscarse que parte de la creacion
reciente de dinero por los bancos comerciales y el Banco Central sea destinada a
Sfinanciar el total o alguna proporcion de los déficits de las firmas y el Estado,
aunque generalmente ocurre que los déficits del Estado no son cubiertos.

En sentido riguroso el principio de flujo y reflujo es un limite sobre el Estado y las
firmas. Estas ultimas no pueden financiar sus desembolsos fuera de las ventas de su
producto, y el Estado no puede financiar sus gastos fuera de impuestos, mds no es
posible imponerles restricciones a priori. ‘

Las firmas deben solicitar un nuevo crédito a los bancos de acuerdo a sus
requerimientos para continuar sus actividades de produccion Por lo tanto, si los costos
0 la produccion crecen, o incluso si permanecen constantes el fondo revolvente y la
creacion de dinero endogeno estin siempre vigentes.

Como dice Parguez:..., “la decisién de las firmas por demandar dinero como un activo
sera cubierta por la decision de los bancos de suministrarla. Por lo cual, en el inicio del
circuito, asi como en el final la demanda por dinero — en términos de crédito y dinero —

creara la oferta necesaria, y el principio de endogeneidad opera en cada caso”

Segin Parguez la demanda por dinero es una nocion ex post, que es ex post a la
demanda de crédito v a las decisiones de produccion. La demanda por dinero no
transmite una significacién real: no determina las decisiones de inversion de las firmas,
aun cuando impactan sobre sus ganancias realizadas.

Aparte, desde su demanda por dinero. las familias también usaran sus ahorros para
comprar nuevos securifies — ahorro financiero -. Esto consiste en su demanda por
dinero para ser gastada en propdsitos especulativos e incrementaran sus propiedades de
securities en sus carteras. Desde el punto de vista de las firmas, esta sera una fuente
adicional de reflujo: el dinero recapturado exitosamente por las firmas desde el
mercado. Asi las firmas intentaran captar una porcion del ahorro de las familias a través
del mecanismo del mercado financiero.

% PARGUEZ, Alain (1996), op. cit., p. 163.
Detras de la oferta y demanda de finsnciamiento ¢n el circuito, encontramos la concepeion muy
general, y por tanto poco objetiva, de no ahorro por parte de las firmas y las familias, y 1a discusion
sobre la preferencia por la liquidez. Keynes en su Tratado sobre el Dinero (capitulo 3) estudia la
demanda total de dinero, y la divide en depdsitos para gastos de consumo, depdsitos para gastos de
negocios, y depositos de ahorro, y en su Teoria General (capitulo 13) presenta y analiza-los incentivos
psicolégicos y de negocios para la liquidez: “*  motivo gasto de consumo, 2)motivo gasto de negocios,
3) motivo precaucion, y 4) motivo especulacion, y por supuesto nos habla de que a un aumento en la
velocidad-ingreso del dinero le acompafiara una reduceidn en la preferencia por la liquidez. A partir de
estas lecturas llegamos a la conclusion de que las familias y las finnas ahorran una parie de sus
ingresos, y ese ahorro puede estar dividido en depdsitos bancarios (liquidez en sus balances” y/o
instrumentos de deuda de las firmas (ahorro financiero). Aunque en el primer caso la 'decision de
ahorro' expresa la preferencia por la liquidez, ambos conforinan la oferta de crédito”.
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A pesar de visualizar que el consumo no es la unica fuente de reflujo, los circuitistas no
aprecian el papel de los mercados financieros como oferentes de financiamiento fresco
o financiamiento de inversion, sino que lo toman como abastecedor necesario de
recursos para el cierre del circuito, 54 cuando el mercado financiero permite a las firmas
capturar algtin ahorro de las familias, y se los ofrece como fondos adicionales, como
financiamiento final con el cual puedan pagar los préstamos bancarios. Por
consiguiente, es posible que el mercado de bienes de consumo y el mercado financiero
Jjueguen un papel similar en la fase final del circuito.

Sin embargo, la preferencia por la liquidez — decision de las firmas y las familias por
mantener parte de su ahorro como balances ociosos y el resto como nuevos securities —
seguird dependiendo en gran medida de la discrepancia existente entre la tasa de retorno
del dinero (tasa de interés sobre ahorro o depésitos bancarios), y la tasa de retorno de
activos (valores), como también de la incertidumbre.

Si tomamos en cuenta la explicacion de Graziani (1996) acerca de que ..., “la decisiéon
de colocar ahorro entre dinero (depdsitos bancarios) y securities puede ser reducida a la
lucha entre la tasa de corto plazo y la tasa de largo plazo”...®* [ la tasa de retomo o
interés de los depositos de ahorros en los bancos, y la tasa de retormo sobre los
securities], ésta se tomara con base en que la tasa de interés que las firmas ofrecen
sobre los securities sea lo bastante alta para balancear la preferencia por la liquidez de
los ahorradores con su motivo especulacion.

Si la relacion por la preferencia por la liquidez es igual a uno, las firmas son
indiferentes a sostener dinero o valores. En cambio, si dicha proporcion es mayor que
uno las firmas prefieren securities sobre dinero, y las firmas gozan de un reflujo desde
el mercado de valores. Finalmente, s6lo cuando la razon esta por debajo de uno, ésta
pasa a ser un obstaculo para el cierre del circuito.®

En esta etapa se observa un grado de incertidumbre importante. Y es justamente la
incertidumbre del curso futuro de las tasas de interés y del valor futuro de los activos, la
que influird en parte sobre las decisiones de las familias para participar 0 no en el
acaparamiento de ahorro, sea en el mercado de dinero, o en el mercado de valores.

El futuro del ahorro de las familias estara influenciado particularmente por el
comportamiento presente y futuro de la preferencia por la liquidez. Tal es el caso, si las
familias perciben que los mercados financieros estaran a la alza, entonces se anticiparan
a incrementar la proporcion de preferencia por la liquidez, y por lo tanto reducen su
demanda por dinero como un activo liquido de acuerdo a comprar un gran nimero de
securities, y viceversa, si piensan que el mercado de valores estara a la baja, tenderan a
disminuir la proporcién de preferencia por la liquidez, aumentaran su demanda por
dinero y no compraran securities. '

En la teorfa "circuitista" a las decisiones de cartera no se les usa para financiar la
inversion. Al respecto, Richard Arena dice: “Para la teoria del circuito ni la preferencia
por la liquidez ni la tasa financiera de interés pueden afectar las decisiones de

%! Posiblemente esto se deba a la influencia de los escritos de Keynes posteriores a la Teoria General,
porque en el volumen x1v de la Coleccién de Escritos (p. 22) ..., “encontramos una interpretacién de
ahorro que no diferencia ahorro de ahorro financiero, bajo la 6ptica del nuevo mercado de valores”.

% GRAZIANI, Augusto (1996), op. cit., p. 144,

5 ROCHON, Louis-Philippe (1999), op. cit., pp. 34-35.

46



. S 67 -
inversion”.”" Las decisiones de cartera son usadas para reembolsar a los bancos su

financiamtento inicial, y surgen en el final del circuito. Por lo cual, tanto en las firmas
de bienes de consumo como en las de bienes de inversion, el consumo y el ahorro
financiero — mercado de valores — juegan un papel semejante.

Al respecto Seccareccia plantea: “Si las firmas son capaces de atraer todo el ahorro de
las familias hacia el mercado de capital, el incremento en el stock de capital competiria
por un incremento equivalente en el stock de securities corporativos en manos del
publico, y las firmas estarian en posicion de retirar enteramente sus deudas del sisterna
bancario”.%® Esta capacidad de las firmas de capturar el total del ahorro de las familias
conduce a permitir cerrar el circuito monetario al pagar las firmas sus deudas a los
bancos con estos fondos, y sus ganancias por las ventas de sus productos. Pero, la
deuda permanece en forma de titulos.

No obstante, la dificultad para la conclusion del circuito monetario radica en: 1) las
familias deciden guardar parte de sus ahorros como depositos bancarios porque el
contar con ahorro significa la posibilidad de no pagar la deuda inicialmente contraida
con [os bancos. Por esto, una disminucion en la velocidad ingreso del dinero, o aumento
en la preferencia por la liquidez se convierte en un problema para el cierre del sistema;
2) st lo anterior ocurre, las firmas no estaran en capacidad de reembolsar el
financiamiento de corto plazo, y se veran forzadas a entrar en una posicién de
renegociacion de sus compromisos financieros con los bancos. En esta direccion es que
a la demanda de dinero se le contempla como un 'residual’ del sistema; 3) si las tasas de
interés aumentan inesperadamente pueden afectar la capacidad de las firmas para
reembolsar los préstamos adeudados a los bancos, con lo cual dafian su imagen de buen
deudor', y los bancos negarse a renegociar los préstamos existentes, o a extenderles uno
nuevo, y 4) el principio de reflujo podria paralizarse si los detentadores de dinero
creado por los bancos, depositantes, dudan de la capacidad de conversion de las deudas
de los bancos, o bien si las fallas de las firmas elevan fuertemente la demanda de
dinero. En esta eventualidad se desataria un proceso deflacionista por la caida en el
precio de los activos y la destruccion de deudas bancarias provocada por los errores en
cadena de los bancos.

Seccareccia (1996) sostiene parcialmente la posicién descrita: ..., “es Unicamente
cuando las familias escogen retener sus ahorros en los mercados de capital, y buscan
mantener una proporcion significativa de su ahorro en la forma de depositos bancarios,
que las dificultades de reembolso aparecen. Estas fuerzas bancarias dentro del dificil
papel de ‘intermediacion’, de refinanciar la deuda o adquisicion por incumplimiento del
compromiso en valores comerciales.. equivalen al acumulado neto de depdsitos

bancarios de las firmas”.*

87 ARENA, Richard (1996), "Investment Decisions in Circuit and Post Keynesian Approches: a
Comparison”, en E. Nell and G. Deleplace (eds.), Money in Motion, London, Great Britain,
Macmillan Press, pp. 418-419.

% SECCARECCIA, Mario (1996), "Post Keynesian Fundism and Monetary Circulation”, en E. Nell and

_ G. Deleplace (eds.), Money in Motion, London, Great Britain, Macrllan Press, pp. 413-414.

% SECCARECCIA, Mario (1996), op. cit., pp. 415-416.
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QUINTA Y ULTIMA FASE DEL CIRCUITO: LOS BANCOS COMO
INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

El incremento de la oferta de dinero en esta etapa final del circuito representa la
incapacidad de las firmas y el Estado para liberarse completamente de sus deudas de
corto plazo. Su deuda no pagada debe coincidir con la porcion de ahorro que las
familias han generado, la cual no es mas que la deuda agregada de la economia, y que
ser4 igual a la demanda de dinero.

Si lo descrito ocurre, entonces: ;Qué pasa con la porcion no pagada de la deuda de las
firmas y el Estado? Al final del circuito monetario, las firmas y el Estado adeudan a los
bancos la cantidad de dinero que ellos no pudieron recapturar, la cual es exactamente
igual a la que las familias han decidido confiar a los bancos como depésitos de ahorro o
ahorros financieros. Los bancos usaran estos fondos o stock de dinero para refinanciar
la deuda de las firmas y el Estado bajo condiciones de mas largo plazo.

Para Parguez (1997) este escenario se sintetiza en los términos siguientes: ..., “cuando
hay un incremento en la demanda por dinero como un activo, las firmas no pueden
pagar a los bancos toda su deuda de corto plazo, por ello los bancos se ven obligados a
consolidar esta deuda para conceder a las firmas créditos de largo plazo”...” Por tanto,
en el final del circuito, ese ahorro puede ser regresado a la circulacion. Sobre ello,
Parguez (1996) escribi6: “Ellos conceden préstamos de largo plazo a las firmas
'garantizando la permanencia de su déficit. De esta forma los bancos cumplen su
funcién como intermediarios financieros. canalizan ahorro a las firmas en posibilidades

2 71

de cerrar el circuito”.

Igualmente, Nell y Delaplace (1996) preconizan la posicién de los bancos como
intermediarios financieros que canalizan recursos a las firmas para cerrar el circuito.
Estos autores argumentan: que el ahorro acumulado crea una pérdida para las firmas
pero no para toda la economia, si el dinero permanece los balances de efectivo pueden
ser usados para financiar el déficit de las firmas. Los bancos estin entonces actuando
como intermediarios financieros, los cuales pueden complementar a los mercados
financieros para canalizar el ahorro de las familias a las firmas.”

La afirmacion de que los bancos actuan como intermediarios financieros (concepto
similar al de instituciones de depésitos v préstamos) se origina al final del periodo

" PARGUEZ, Alain (1997), op. cit., pp. 7-9.
"' PARGUEZ, Alain (1996), op. cit., p. 190.
" NELL, Edward y DELEPLACE, Ghislain (1996), op. cit., p. 15.
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porque es aqui donde la teoria del circuito reconoce que los depdsitos determinan la
demanda de las firmas para refinanciar sus préstamos. Ya que los bancos estan de
acuerdo en desempefiar el papel de 'intermediarios financieros', ellos deben buscar
evitar una posible crisis financiera ocasionada por financiar a las firmas via
obligaciones de largo plazo.

Es precisamente al final del circuito que el dinero llega a ser una cantidad, un stock al
manifestar las familias su preferencia por la liquidez. Stock de dinero presentado como
un residual no determinado por las autoridades monetarias o por los bancos, sino por el
deseo de las familias a permanecer liquidas, es su propension a mantener ahorros
liquidos. Este stock de dinero representa el segmento del crédito bancario a las firmas,
el cual ellas mismas no fueron capaces de recuperar desde las familias, y se convierte
en la deuda no reembolsable por parte de las firmas a los bancos, es su deuda
permanente. Sin embargo, el ahorro financiero de las familias es recuperado por las
firmas proveedoras de nuevos valores a las familias, y esto representa el final de la
deuda de las firmas con los bancos que acuerdan sostener los depésitos de las familias.

CONCILUSIONES
Primera Conclusion

Habiendo presentado la propuesta del circuito monetario, se hace evidente que se trata
de un modelo de acumulacién de capital cuyo eje fundamental es el dinero-crédito por
ser la condicién de existencia de todas las sociedades modemas donde los gastos crean
el ingreso, y nos muestra al sistema econémico como un proceso secuencial que transita
en el tiempo histérico.

Sin embargo, reconocer la importancia del crédito en el desarrollo de la economia
mexicana nos lleva a estudiar la relacion de la banca con los sectores productivos y
comerciales desde sus origenes en el siglo XIX hasta inicios de la tercera década del
siglo XX adoptando la Teoria del Circuito Monetario como marco teorico bajo el
entendido de que México en ese periodo 1850-1930 era una sociedad en transito hacia
el capitalismo, vy por tanto con alta vulnerabilidad dentro de un contexto internacional
de liberalismo econémico con creciente movilidad de capitales.
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Segunda Conclusion: Teoria del Circuito Monetario
Fconomia en Transicion

Tras la caida del dominio espafiol y la sucesion de conflictos intemnos y externos, la
economia mexicana enfrenté profundas crisis debido a la fuerte contraccién en la oferta
de bienes y servicios, y a la acumulacion de significativos sfocks en moneda nacional.
Esto ultimo, por el descenso relativo de sus exportaciones y obviamente no contar con
aceptacion internacional, ademés de que internamente eran tan poco significativas las
relaciones de produccion y circulacion (por no decir inexistentes) que resultaba
‘innecesaria’. Esta problematica se vio reflejada en el creciente endeudamiento externo
del gobierno mexicano desde mediados de los afios 1820°s (ver cuadro 2, capitulo 2).

A mediados del siglo XIX ante el restablecimiento de la paz social y la instauracion de
‘gobiemos liberal-democraticos” que se planteaban la necesidad de un fuerte desarrollo
productivo y comercial en México, éstos requerian recaudar divisas o bien oro para
pagar el servicio y la deuda misma. Al mismo tiempo, tenian que garantizar con el
financiamiento extermo la produccion de ‘bienes colectivos’ indispensables al inicio del
despliegue caputalista. Esta situacion sirvio de incentivo a la inversién extranjera que
vendria a ser el soporte fundamental de los flujos y reflujos de dinero crédito y de
las relaciones de endeudamiento, elementos sin los cuales no hubiera sido posible
establecer un régimen de propiedad privada de los recursos y la transformacion del
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trabajo ‘comunitario’ en trabajo libre, como tampoco un proceso de produccion de
mercancias.

La inversion extranjera fue canalizada directamente a través de dos agentes economicos
de la estructura monetaria triangular: los bancos y las firmas empresariales y de
servicios con la particularidad de que el sistema bancario extranjero operando en
México se orientd en mayor medida a adelantar capital a los ‘empresarios nacionales’ v
al Estado, mientras las firmas extranjeras incluidos los bancos se fondearon en los
centros monetarios intemacionales donde también se tomaban las decisiones de
produccion (se puede observar en capitulos 2 y 3).

Lo anterior implicd que la estructura productiva y monetaria adquiriera una forma dual:
por un lado los sectores domésticos con producciones y servicios destinados al mercado
interno — que no lograban alcanzar los niveles de competitividad adecuados para
insertarse en los mercados imernacionales — usaron el crédito bancario para coniratar
exclusivamente fuerza de trabajo nacional v, mayormente negociaron en pesos
mexicanos con excepcion de la compra de material v equipo importado, mientras que
por otro lado las firmas empresariales extranjeras conservaron en gran medida los
mecanismos de control y gestion directa del extranjero al contratar trabajadores del pais
de origen en los puestos de direccién, recurrir al financiamiento extemo, y vender su
produccion en el mercado exterior comprometiéndose en transacciones econdmicas en
moneda extranjera.

De esta manera, el marco de referencia requerido de precios, costos, ganancias, tasas de
interés y de un dinero crédito confiable que permitiera implementar circuitos
monetarios en México lo proporcioné la inversibn exiranjera apoyada por
inversionistas privados y los Estados. Antes del porfiriato México para el mundo de los
inversionistas internacionales representaba un mercado desconocido e incierto. La
compra-venta de mercancias practicamente no funcionaba, los precios en moneda local
no transmitian informacién acerca de la asignacion de recursos, el sistema de precios
internos estaba desconectado de los precios internacionales al realizarse
centralizadamente las operaciones de comercio exterior, y por consiguiente no existia
un mercado cambiario.

Al perrmitir la entrada masiva de inversion extranjera en México el Estado consintid
institucionalmente la existencia de un doble circuite monetario comandado por la
banca extranjera en funcionamiento fuera y dentro del pais, pero adicionalmente al
cumplirse éste se generaron posibilidades inéditas de desarrollo productivo, y un mejor
conocimiento de los recursos existentes, al que respondieron muchas empresas creadas
en esa época con participaciéon nacional en los sectores tradicionales y de punta
Paulatinamente la oferta y la demanda de mercancias nacionales y extranjeras crecieron
por efecto del crecimiento econdémico que trajo consigo un aumento en los mercados
laboral y de productos.

Previo a presentar el doble circuito monetario es conveniente mencionar que 0s costos
de produccion para las firmas extranjeras se mantuvieron bajos —comparativamente a
los intenacionales -, y sus ganancias altas. Sin embargo, los costos para los
inversionistas nacionales se incrementaron: los salarios, las materias primas, la
maquinaria y equipo, v las tasas de interés internas fueron en aumento (ver capitulo 3)
aunque se desconoce la tasa real de inflacion. Esta situacion dispar para inversionistas
locales y exiranjeros se agudizo por la exencion del pago de impuestos a firmas
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extranjeras por parte del Estado, en especial a algunos bancos, y ain cuando este ultimo
cred empleos, aumento su gasto en mercancias, y por supuesto contraté deuda publica
interna v externa — de hecho se estaba en una posicién de financiamiento Ponzi -
propiciando una tendencia al crecimiento del déficit fiscal de México en el periodo
estudiado permitiendo a las ‘firmas extranjeras’ obtener altas ganancias internamente
en la produccion y comercializacion de mercancias como también en el sector bancario,
y externamente al adquirir titulos de deuda, pues ésta era contratada en el extranjero.
Conforme a la informacion bancaria disponible (ver en capitulo 3 la creacion y
desaparicion de la Caja de Préstamos) los ingresos de los rentistas — bancos extranjeros
en el pais — pagados por los hacendados y ‘empresarios’ mexicanos eran muy altos, por
lo que sus ganancias se veian reducidas, y en la fase de reflujo del circuito (realizaciéon
del producto) éstos debian renegociar su deuda inicial. Esta situacién ocasioné fuga de
capitales nacionales, y tensiones sociales por una concentracién del ingreso.

DOBLE CIRCUITO MONETARIO
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En sintesis, siguiendo los conceptos manejados por Castaingts (1984, 1986 y 2004), se
puede concluir que en el México porfirista habia dos circuitos: 1) Circuito de
Produccién v Comercializacién de Mercancias Mixto (Extranjero-Domeéstico), v 2)
Circuito Monetario de Capitales Extranjero.

Esta preocupacion motiva a abordar en los siguientes capitulos el avance de la inversion
extranjera en México, v la formacién de un sistema bancario.
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CAPITULO 2

DESARROLLLO ECONOMICO Y BANCA

INTRODUCCION

Las pnimeras relaciones crédito-deuda, historicamente las podemos encontrar en la
lejana Babilonia, pero los origenes de una 'economia de produccién monetaria’ como la
llamaba Keynes (1913) que llegaria a alcanzar el plano mundial se empiezan a gestar en
el siglo XVII cuando la deuda privada fue ampliamente aceptada al circular
publicamente el dinero emitido por los bancos privados.

En ese tiempo, eventualmente coincidian de un lado Estados pedidores de préstamos, y
del otro lado bancos prestamistas creando deudas nacionales y nuevas formas de pago,
las cuales estuvieron basadas sobre relaciones sociales y formas de organizacion
Inexistentes en épocas anteriores.

Estos cambios en las relaciones sociales de produccion monetaria, favorecidos por las
exigencias y oportunidades presentadas en la estructura social y politica, se
manifestaron en Europa durante la Edad Media y la Era Moderna a través del uso de la
letra de cambio como dinero de cuenta por comerciantes y mercaderes debido a que
podia separarse de algunas mercancias particulares en cambio y transito y emplearse
como forma pura de crédito. Ademas, era posible disociar la relacion acreedor-deudor
directo al transferir la deuda a terceras partes y circular ésta como dinero privado en
manos de agentes que operaban fuera del control del Estado.

Esta 'despersonalizacion’ de la deuda implicé poder ser emitida como dinero bancario,
creacion de dinero endégeno, y fue lo que condujo a que las promesas de pago tomadas
por los bancos adquirieran consenso social al ser aceptadas como significado de pago.

Todas estas transformaciones estructurales expresadas plenamente en el siglo XVIII en
la Europa Occidental cristalizaron en que algunos Estados - en el Mediterraneo -
empezaron a financiar sus actividades mediante préstamos solicitados a su clase
mercantil, y el pago de esas deudas nacionales se convirtié en la base del dinero-crédito
publico que daria paso a un sistema monetario un siglo mas tarde Kindleberger (1984).

Sin embargo, paralelamente al desarrollo de la letra de cambio se presentd la
desarticulacion del dinero de cuenta existente y la acufiacion de metales preciosos como
medio de pago, lo cual promovid el conocimiento del dinero como valor abstracto o
‘desmaterializado’ porque la sociedad adopté la costumbre de admitir. dinero (por
ejemplo libras) con una determinada denominacion 'invariable' sin importar su desgaste
o desvalorizacion. Asi el dinero de cuenta, no su contenido metalico, determiné los
valores relativos del dinero amonedado.

Primero en la Europa Latina del siglo XVI, y después en la Inglaterra de finales del
siglo XVII los Estados transformaron la relacion social de deuda a una estructura
tipicamente capitalista de dinero-crédito al sumar a sus técnicas monetarias depdsitos
en bancos publicos y emitir dinero ‘fiduciario’, con lo que subsanaban sus
incumplimientos de deudas, y los condujo a promover y establecer una medida estandar
de valor - cuatro onzas de plata por libra- que se mantuvo hasta la primera guerra
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mundial - como un 'bien publico' para facilitar en la Europa econémicamente integrada
el desarrollo de un "mercado de cambios", la Bolsa de acuerdo a Innes (1913).

En el marco de un arreglo constitucional entre los bancos (que habian 'monetizado’ las
deudas por medio de su red de depositantes) y el Estado (quien tempranamente habia
delegado en los bancos el cobro de los impuestos y manejo de sus cuentas, ademas se
habia enfrentado a incumplimiento de sus pagos) se formd en 1694 la institucion
bancaria privada "Banco de Inglaterra" que en. el largo plazo mantuvo un negocio
monopolico sobre las letras de cambio internacionales (deuda privada) v manej6 la
deuda publica bajo la forma de bonos del Estado. Asimismo, proporcion6 la oferta de
dinero-crédito (billetes y letras de cambio) medio comin en las transacciones de
negocios, determin6 la tasa de descuento para operaciones intemas y externas, v se
encargo de la acuiiacion metalica de libras con base en el oro. En otras palabras, tras una
acomodacién mutuamente ventajosa entre Estado y Banca de que monedas, billetes y
letras de cambio fueran convertibles formalmente el Banco de Inglaterra funcioné como
Banco Central con la salvedad de tener que proteger sus buenos créditos de corto v
largo plazo para acumular riqueza neta.

La disociacion entre dinero de cuenta y la acufiacion metélica como medio de pago
permitié la libre circulacién monetaria con valores determinados territorialmente, y tuvo
implicaciones importantes en el desarrollo del 'modemo capitalismo bancario’. La
circulacion de monedas fuera de sus jurisdicciones de emision incrementaron la
necesidad de cambios monetarios, lo cual increment6 los depésitos bancarios, estimuld
la actividad comercial por la via de la utilizacion de la letra de cambio como forma
transnacional de dinero privado denominado en dinero de cuenta previamente acordado,
y en la via de los hechos obligé a los Estados a permitir y practicar la transferencia de
deudas dentro de espacios con soberania monetaria.

El dinero crédito capitalista se concretd obviamente a lo largo de diversas
confrontaciones de intereses politicos y econdmicos en circunstancias particulares de
inseguridad monetaria. Por ello Igham (2004) encontr6 que seis han sido los elementos
basicos concurrentes en el sistema capitalista del dinero- crédito: 1) la formacién de los
bancos de deposito en el siglo XIII; 2) el establecimiento de bancos publicos y privados
en las Ciudades-Estado del Mediterraneo en el siglo XV; 3) el uso extendido de la letra
de cambio como dinero privado utilizado por el mercado internacional y los banqueros
en el siglo XVI; 4) la gradual despersonalizacién y transferencia de la deuda en la
mayoria de los Estados europeos durante los siglos XVII y XVIII; 5) la integracion del
dinero de cuenta privado de los banqueros con la acufiacion de los Estados Soberanos
para configurar la hibridacion o dualidad del sistema de dinero crédito y un estandar
metalico de valor en los siglos XVIII y XIX, y 5) la desaparicion del estandar metalico
de valor en el siglo XX para dar paso a la existencia exclusiva del dinero-crédito en su
forma mas pura.

Al realizar un recorrido historico con el propésito de conocer la forma del dinero-
crédito asociado al crecimiento del capitalismo queda claro que el uso del dinero no
requiere de la presencia fisica de un 'dinero mercancia material' debido esencialmente a
que el dinero es crédito, aunque no toda deuda sea dinero, es una promesa de pagar una
deuda contraida por una cantidad denominada en doélares, libras, pesos, u otra moneda.
Como lo expres6 Keynes (1996) el dinero de cuenta es en el que los precios de deudas y
el poder general de compra son expresados.



Lo importante al aceptar dinero-crédito es la confianza entre el emisor y el receptor, la
conexion o afirmacidn social de esta relacién, por ello es que la depreciacién del dinero
en principio se debe a trastornos en el equilibrio entre estos dos polos que en el mercado
se expresan como compradores y vendedores.

Asf pues, la Banca columna de la red de transferencia del crédito y sostén del dinero
como valor abstracto indujo a su expansion potencial contribuyendo a hacer posible la
organizacion capitalista de la vida econémica. No obstante, la Banca capitalista sélo
empezd a operar al proporcionar préstamos los bancos de crédito, cuando se cred
dinero-crédito a través de préstamos en la forma de emision de billetes y cuentas
bancarias, las cuales existian independientemente del nivel registrado de depdsitos,
estos es, al despersonalizarse la deuda, y poder ser transferibles las promesas de pago
que circularan como dinero-crédito fuera de cualquier banco y de sus clientes.

Las condiciones para que la Banca desempeiiara completamente su rol de creador
de dinero bancario no sélo en Europa sino en un plano mundial, y particularmente
en México fue mecesario por una parte la confirmacién en el siglo XIX de la
divisién internacional del trabajo y de un verdadero mercado - requeridor de una
unidad monetaria estable de cuenta - que juntos ocasionaron que las ‘economias
capitalistas’ se basaran en complejos sistemas de produccién em grandes empresas
que dependian de capital monetario en forma de stocks, bonos y crédito bancario;
de la expansién neocolonialista inglesa, francesa, alemana, y norteamericana
principalmente, y por la ofra parte México debia ser un pais independiente con un
mercado potencial importante y, un Estado confiable, demandante de crédito,
capaz de lograr y mantener un convenio entre las diferentes fuerzas existentes en el
4mbito nacional - producto de la configuracién histérica concreta de México -, ¥
~ promotor del régimen de acumulacién capitalista.

Pero, considerando que son dos los perfodos ‘monetarios’ existentes en México
durante la segunda mitad del siglo X1X y las tres primeras décadas del siglo XX, es
importante preguntarse Jcomo se dio en ese tiempo en Meéxico el proceso de
creacion del dinero-crédito mediado por la banca extranjera?

El primer gran perfodo comprendido entre los aftos 1860's a 1910 se caracteriza porque
el Estado no participa activamente de la creacion de dinero, delega completamente esta
funcién en la banca exiranjera en México — especialmente en los dos bancos més
grandes ‘Banamex’ y ‘Banco de Londres y México’ - por lo que se ve en la necesidad
de compensar tanto a la banca extranjera de fuera y dentro del pais dotdndolos de bonos
emitidos por €l a tasas de interés altas y positivas fijadas por los propios bancos de
acuerdo a sus metas de acumulacién.

De esta manera los inversionistas nacionales y extranjeros desde esta etapa de transicién
no tienen otra opcién alternativa de financiamiento — deuda despersonalizada - que no
sean los contratos de endeudamiento con los bancos extranjeros en la fase de flujo del
circuito monetario, y acudir al mercado de capital externo en la fase de reflujo cuando
incurren en déficit.

Estas razones refuerzan los ‘vinculos monetarios’ entre México y el capital
internacional dados bésicamente por la via de los préstamos externos al gobierno
mexicano y la emisién de bonos de este ultimo que se megociaron en el mercado
Europeo - particularmente inglés en un inicio -, asi como las promesas de pago
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- firmadas por los empresarios y hacendados nacionales a los bancos extranjeros. A pesar
del incumplimiento en el pago de las deudas, y su permanente renegociacion, esta
situacion abri6 -el camino a una paulatina 'monetizacion’ en algunos sectores
mercantiles de las grandes ciudades del pais, y dio lugar a la entrada masiva de capital
extranjero, el cual dinamizo a la economia mexicana - tanto al sector publico como al
sector privado - porque este dinero-crédito foment6 la acumulacién de capital extensiva
en la mineria, en las regiones agricolas productoras para los mercados exteno e intemo,
en algunas ramas industriales. Se motivé el desarrollo de las relaciones de intercambio
'monetizadas’, la integracion econdémico-nacional; la intensificacion del intercambio
mercantil con el exterior; el inicio de una modificacion en las relaciones laborales; que
el Estado hiciera fuertes inversiones en infraestructura, y sobre todo se estableciera un
sistema bancario extranjero de crédito.

En el segundo periodo 1911-1930 queda comprendida la etapa revolucionaria,
importante por sus repercusiones en el contexto macroeconomico, en el que el Estado
inicia su intervencién institucional en la politica monetaria y crediticia en México al
imponer la existencia del dinero estatal cobrando él mismo los impuestos.

Asi, el Estado empez6 a regular la creacién de dinero crédito a traveés del Banco Central,
institucion que se encargaria de conceder préstamos de reservas a los bancos, y fijar las
tasas de interés entre otras funciones, a las que se sumaria la de dirigir la gestacién y
conformacién de un ‘sistema bancario mexicano dual: publico y privado’ teniendo
presente que el dinero crédito por si mismo es capaz de desestabilizar a la economia

Es esta fase en que el Estado contribuye directamente a elevar el empleo manteniendo
una poliica fiscal deficitaria, y participando como empresario en actividades
econdmicas ‘estratégicas’ sin que esto ocasionara un deterioro en términos de reduccion
de ganancias empresanales, pero si propiciando una mejor distribucion del ingreso y un
ascenso social de los sectores mas desprotegidos en el pais.

PRESENTACION

En este capitulo el interés gira alrededor de analizar como los flujos masivos de capital
extranjero a México orientados hacia las actividades productivas, comerciales, de
servicios publicos y al financiamiento del gobiemo impulsaron el desarrollo econémico
y la formacién de la Banca bajo la logica expansiontsta imperante en la segunda mitad
del siglo XIX. »

Sin embargo, se pretende abordar esta preocupacion de modo distinto a como
tradicionalmente se ha hecho. Se intenta darle un manejo macroeconémico ligandolo a
la primera hipotesis: el sistema bancario surgié en México para cubrir los
requerimientos de recursos a la inversion en los diversos sectores econdmicos y, del
propio gobiemo en una fase en que las firmas exiranjeras con presencia y actividad en
México se arriesgan a saldar los contratos de crédito con los flujos futuros-de ganancias.

[gualmente, se le relaciona con el marco tedrico: La Teoria del Circuito Monetario, en
cuanto los circuitistas sostienen que el capitalismo desde su origen es esencialmente
monetarip - entendido en términos de dinero-crédito -, y por tanto su efapa inicial
comprendida desde los Albores del Capitalismo hasta la Primera Guerra Mundial, en la
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cual estan inscritos los contenidos de los capitulos 2 y 3 de este estudio que abarcan el
periodo 1850-1910 en México no escapa a la creacion de dinero a partir de préstamos
bancarios (dinero enddgeno), forma en que progresivamente se convierte en la fuerza
conductora de la produccion y en general de la acumulacidn. Es necesario advertir que
esta afirmacién es tomada con el matiz correspondiente de saber que la economia
mexicana en este tiempo iniciaba a utilizar el dinero regularmente como medio de pago,
es decir, no estaba ain totalmente 'monetizada’.

En este capitulo se profundiza en el analisis correspondiente a la hipotesis mencionada,
sigutendo a los autores de la teoria del circuito: Parguez (1996, 2001, 2002), Graziani
(1984 y 1996), y los circuitistas citados en el capitulo anterior, asi como a historiadores
econdmicos estudiosos del destino de la inversidn extranjera en el siglo XIX y primeras
dos décadas del siglo XX, entre los que encontramos a Rippy (1956), Joslin (1963),
Feis (1964), Platt (1968 y 1982), Born (1983), Stone (1987) etc., y es conforme a estas
bases que se lleva un orden expositivo. Se parte de observar cronologicamente la
afluencia de inversidon extranjera de acuerdo a su origen para luego conocer su
orientacién hacia las actividades productivas y comerciales, y concluir considerando en
una primera aproximacion el nivel de participacién del "sistema bancario mexicano” en
la integracion econdmica del pais y el cumplimiento de su papel como abastecedor de
credito, de liquidez, a las empresas para financiar sus gastos o desembolsos.

ANTECEDENTES

Uno de los principales rasgos que caracterizaron a la economia mexicana a lo largo de
las primeras seis décadas del siglo XIX fue el erratico comportamiento de las
inversiones extranjeras ocasionado por la inestabilidad politica, y desde luego su casi
nula influencia sobre la produccién y el sector financiero.

Inglaterra, el centro financiero y productivo mundial de la época inici6 sus inversiones
en México con un boom en los afios 1820's, disminuyo marcadamente en los siguientes
veinticinco aflos, se expandié lentamente en los afios 1850's, y se incrementd
rapidamente durante los doce afios posteriores a 1860.

Los inversionistas ingleses empezaron a arriesgar su capital en México en los primeros
afios de la década de 1820, periodo en que la inversion extranjera en México fue
predominantemente inversion de cartera, asi que a través de brokers negociaron en la
Bolsa de Valores de Londres bonos del gobierno mexicano que a la par tenian un valor
de 7, 0060, 000 de libras. Adicionalmente organizaron siete asociaciones mineras con un
capital nominal pagado de 2, 200, 000 libras (véase cuadro 1).
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CUADRO 1
ASOCIACIONES MINERAS INGLESAS EN MEXICO, 1824-1825
NOMBRE CAPITAL
{Libras)
Autorizado Pagado
Anglo Mexican 1,000,000 750
Bolafios 200,000 87.500
Guanajuato 400,000 6,000
Mexican 1,000,000 150,000
Real del Monte 400,000 325,000
Tlalpuxahua 400,000 120,000
United Mexican 1,240,000 775,000
TOTAL ‘ 4,640,000 2,213,500

Fuente: RIPPY, Fred, British Investments In Latin America, 1822-1948, Minnesota,
University of Minnesota Press, 1959, p. 24.

Dos fueron las emisiones de bonos del gobierno mexicano en los afios 1820', v los
ingleses obtuvieron una comision total de 356,000 libras, 8% en la primera, y 3.7% en
la segunda, del valor nominal.” No fue esta !a unica corriente de flujos obtenidos por
los inversionistas y brokers. Habian efectuado otros préstamos por los que obtuvieron
intereses, recibieron pago de fondos invertidos hechos en adelantos y dejados en
depdsitos, amortizaciones, y ganancias. v en algunos casos los pagarés de los
acreedores fueron vendidos o cambiados por bonos. Ademas, después de todas las
comisiones pagadas, cuando el gobiemo mexicano solicitaba deuda recibia alrededor
del 60% del total contraido. De hecho en este tiempo el gobierno mexicano fue
esquilmado con mas de 6, 500, 000 libras. suceso demostrable porque de las emisiones
cercanas a 7, 000, 000 de libras sélo recibio 358,578 libras. El dinero inglés resultd
bastante caro como puede observarse en el cuadro 2.

Sin embargo, en esta aventura también los ingleses tuvieron fuertes pérdidas. El auge
inversionista fue corto, se interrumpié por la deflacion internacional, y gran cantidad de
capitales se dispersaron. Esto ayudo a que en los proximos treinta afios, hacia finales de
los afios 1850's poco capital inglés fluvera hacia México, y no fue sino hasta los afios
1860's que de nuevo alcanzo6 un nivel considerable.

Pero, la presencia de comerciantes ingleses en México se mantuvo, lo cual permitio se
extendiera el uso de las monedas, las letras de cambio, v la apertura de cuentas
bancarias en Londres nominadas en libras. v contribuy6 a no perder la relaciéon con
sociedades financieras que tenian ramales en el comercio extranjero.

Estas practicas desempefiadas por ingleses en diferentes regiones del mundo llevaron a
que en 1832 Nathan Rohschild (el principal banguero del mundo) expresara ante un
selecto grupe de la Camara de los Comunes: ..., “este pais [Inglaterra] en general es el
banco de todo el mundo, todas las transacciones mundiales son guiadas aqui y

colocadas en el mundo a través de este pais™. "

7 RIPPY, Fred (1959), British Investments in Latin America, 1822-1949, Minnesota, University of
_ Minnesota Press, p. 22.
™ JOSLIN, David {1963), A Century of Banking in Latin America, London, Oxford university Press,
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Aunque no asiduo, el vinculo de México con Inglaterra no se rompi6. En realidad
simplemente se debilitdé por el incumplimiento del gobierno mexicano a sus
compromisos. Hasta 1830 México habia cumplido en sus negociaciones ajustando su
deuda a 6, 400, 000 libras, pero al afio siguiente emitid 1, 584, 495 libras en bonos a 5%
y 6%, y pronto se atraso en los pagos. Para 1837 trato de recomponer la situacion
emitiendo bonos por 434,350 libras al 5%, y al volver a caer en incumplimiento y hacer
operaciones de reembolso, la confianza de los ingleses en México se detertoré por
completo,” y la deuda se volvié una carga muy pesada para el gobierno mexicano como
puede observarse en el cuadro 2.

CUADRO 2
PRESTAMOS INGLESES AL GOBIERNO MEXICANO
(Miles de Libras)

ANOS CANTIDAD
1825 3.200
1831 1.584
1837 9.248
1851 10.242
1864 12.865
1865* 23.541
1875 23.541
1885 25.076
1895 35.437
1905 57.881
1913 45.471

Fuente: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British Investment in
Latin America, 1865-1913, New York & London, Garland Publishing, 1987.
pp. 65A-65D y 67A.

“De este arfio en adelante es Deuda Acumulada.

En esta temprana oleada de financiamiento a la republica mexicana, no aparecen en los
registros inversiones francesas, alemanas, norteamericanas o canadienses, mas si
estaran activos estos paises en el retorno del capital extranjero a México en la etapa de
los afios 1860°s a 1910.

INVERSION EXTRANJERA EN MEXICO

A mediados del siglo XIX se incremento la escala de transacciones internacionales
debido al enorme movimiento de capital, y al aumento en el volumen del comercio.
Estas condiciones econémicas benéficas principalmente a Inglaterra coadyuvaron a que
fuera este pais, el centro mundial, quien intentara dictar el modelo a seguir en el

p. 16.
7 RIPPY, Fred (1959), op. cit., p. 26.
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proyecto de desarrollo econdomico de México. Pero, debié compartirlo primeramente
con Francia v Alemania - paises con considerables mercados de valores en Paris y
Berlin -, y posteriormente con los Estados Unidos y Canada.

Un problema fundamental que enfrentd la inversion extranjera en México fue la
conversion de moneda extranjera a plata, por lo cual hubo la necesidad de fijar una tasa
de cambio para la libra esterlina porque el patron oro estaba establecido en esa moneda,
v asi se facilitaba la relacion cambiaria de las otras monedas extranjeras.

A pesar de las dificultades de convertibilidad monetaria, motivados por las elevadas
tasas de interés, y el restablecimiento de la paz en nuestro pais, ’® los inversionistas
ingleses tomaron bonos con un valor nominal de 12, 864,800 libras, dos emisiones
realizadas por el imperio de Maximiliano en México el afio 1864, ofrecidos en Paris y
Londres a tasas del 3%, una para cubrir intereses acumulados por la deuda anterior, vy
6% la otra. El banco londinense Glyn Mills &Company fue uno de los compradores de
dichos bonos,”’ aun cuando para el aflo 1866 los préstamos mexicanos en
incumplimiento ascendieron a 23, 540, 800 libras.

En esta segunda ola especulativa, banqueros ingleses, brokers, extorsionadores y
burdcratas mexicanos obtuvieron ganancias a expensas de los inversionistas y del
gobierno mexicano.

Este periodo de prosperidad fue muy brevel863-1865 porque en 1866-1867 se
experimentaron problemas en todos los 6rdenes econémicos en México debido la crisis
del Overend Gurney que ocasiond panico en Londres, y de ahi éste se propagé al resto
del mundo. Ademas, en México las condiciones se agravaron por la caida del imperio de
Maximiliano v el rechazo del gobiemo de Juarez a reconocer las deudas contraidas. Las
relaciones diplomaticas entre México e Inglaterra se rompieron en 1867, y la confianza
de los banqueros en México se evapor().78

El desorden politico impidi6 la continuidad "con seguridad” de los negocios, postergéd
la construccién de los ferrocarriles e hizo tormentoso el camino del crecimiento en
México. Segun reportes sueltos del Banco de Londres y México el punto mas alto de
crisis en el México de estos momentos fue en 1870, y en 1871-1872 hubo
estancamiento.”

Sumados los problemas internos y la crisis internacional de 1873 determinaron una
muy limitada demanda por créditos estrictamente comerciales en el mercado financiero
mexicano durante la década de 1870, lo cual ocasioné que a partir de entonces los
bancos utlhzaran el subterfugio de cubrir préstamos a largo plazo como si fueran de
corto plazo,*® y de esta manera se les concedieron créditos a terratenientes y pequefios
industriales con el resultado de contar con portafolios no liquidos.

7 Los inversionistas extranjeros consideraban la pacificacion del pais una precondicion necesaria para
reiniciar los flujos de capital.
7 RIPPY, Fred (1959), op. cit., p. 28.

8 > JOSLIN (1963), op. cit., p. 90.
ARCHIVO BANCO SANTANDER SERFIN (ABSS), (1875), Reportes Sueltos.
* Esta fue una practica seguida por los bancos en México durante mucho tiempo. Se renovaban créditos
indefinidamente, y a través de los Codigos de Comercio y las Legislacion Bancarias traté de evitarse.
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Asimismo, por este tiempo fue necesario reestructurar en dos ocasiones al recién abierto
Banco de Londres v México que atravesaba por un estado critico, a pesar de ser uno de
los pocos bancos ingleses sobrevivientes en América Latina *!

No obstante, en 1873 se abrieron los servicios de telégrafos y ferrocarriles de la ciudad
de México a Veracruz, vy se contd con las posibilidades de promocionar a México en el
extranjero para atraer capitales.

En este tiempo el gobiermo mexicano recurrié a los bancos comerciales e industriales
franceses para solicitarles créditos, y la respuesta fue entrar en negociaciones para que
el capital francés lanzara sus empresas fuera de Europa e iniciara inversiones en algunos
negocios en México.

Para inicios de los afios 1880's todas las casas comerciales inglesas establecidas en la
Ciudad de México y Veracruz habian sido cerradas, proceso iniciado desde la ruptura de
relaciones diplomaticas en 1867. Pocos inversionistas extranjeros habian mostrado
interés en México debido al fracaso en los repetidos intentos por llevar adelante
acuerdos entre el gobierno mexicano y los obligacionistas ingleses. La propia Secretaria
de Relaciones Exteriores Britanica habia insistido en que México les enviara una sefial
de querer renovar sus relaciones diplomaticas a través del apoderado de la banca inglesa
en México, Robert Geddes, vy asi evitar abrir una discusioén oficial. Al no trascender la
peticion, en 1883 la Camara de Comercio Britanica protestd a su Secretaria de
Relaciones Exteriores por la ruina del comercio inglés en México, y tras muchas
presiones lograron el restablecimiento de las relaciones diplomaticas en 1884.

Todo lo anterior condujo a que una vez superadas las diferencias con México, y las
dificultades creadas en Londres por la quiebra del Baring en 1873 se contara con los
medios para una busqueda de reposicionamiento de la inversion inglesa en México en la
década de 1880, que a partir de entonces tendria que competir con la inversién francesa
ortentada hacia el sector bancario, en el cual gané importantes concesiones; la gran
cantidad de inversiones norteamericana en ferrocarriles, y con el mercado de valores
aleman por la colocacion de los bonos del gobierno mexicano. *

Los afios 1880's significaron para México el inicio de un crecimiento sostenido en el
transcurrir de seis lustros, se acelerd la construccion de vias férreas, la mineria sufrid
notables cambios, la produccién manufacturera se expandid, etc., y en general las
actividades productivas en el pais se diversificaron.

INVERSION INGLESA

A finales de los afios 1880°s la inversion inglesa en México repuntd nuevamente
alcanzando un nivel considerable. La inversion nominal total fue de 36,907 millones de
libras divididas entre bonos gubernamentales y empresas privadas, la participaciéon en
los primeros fue de 25,076 millones de libras que son aproximadamente un poco mas de

¥ JOSLIN (1963), op. cit., pp. 25-26.
82 FEIS, Herbert (1964), Europe the world's Banker 1870-1914, New York, Augustus M. Kelley
Bookseller, p. 69.
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2/3 del total, y 11,831 millones de libras en la segunda.83 Este ‘regreso’ de la inversién
inglesa se canalizd por medio de firmas bancarias britanicas o holdings de securities que
estaban registradas en su pais de origen bajo el acta de Compaiiias Inglesas, emitian
parte de su deuda en plata, mantenian sus oficinas principales o matrices en Inglaterra y
la gran mayoria de sus funcionarios y directores trabajando en México eran ingleses,
tales son los casos: Antony Gibbs & Sons banco comercial que particip6 con 10, 000,
000 de libras en un empréstito a México en 1888, y la Cristobal de Murrieta &
Company banco comercial establecido en Londres por capitalistas de origen vasco que
adquirieron Intereses en ferrocarriles y minas mexicanos. La tendencia expansiva de la
inversion inglesa continué en los subsecuentes treinta afios, en algunos periodos su
crecimiento fue rapido, particularmente en la década de 1890 cuando la inversion total
llego a 59, 883, 577 libras, y alcanzo su punto maximo en 1913 (como puede verse en el
cuadro 3), situacion que se mantuvo inalterada para 1924.

Los bancos que participaron en el incremento de inversion britanica a finales del siglo
XIX e inicios del siglo XX lo hicieron motivados por la obtencion de altas tasas de
rendimiento como es posible observar en el cuadro 4. Entre estas instituciones
crediticias encontramos a Lazard Brothers que contd entre sus accionistas a Weetman
Pearson quien habia sido director del Banco de Londres y México vy contaba con
contratos en obras puablicas e inversiones publicas mexicanas, v el J.S. Morgan &
Company banco comercial fundado en Londres por comerciantes estadounidenses que
otorgaron préstamos a México en 1899, 1910y 1913.5

CUADRO 3
COMPOSICION DE LA INVERSION INGLESA EN MEXICO, 1866-1913
{Miles de Libras)

1865 1875 1885 1895 1905 1913

Préstamos al Gobierno 23.541 23.541 25.078 35.437 57.881 45.471
Ferrocarriles 6800 3.380 9.082 50.787 41.645 30.741
Servicios Publicos 1.600 23.830
Sector Financiero 3.697 11.747 15.417
Materias primas 1.234 1.356 2.597 3.444 5548 12.059
Industria, Comercio,y Misc. 200 100 152 206 1.148 2.037
I TOTAL 25.575 28.357 36.907 93.570 119.570 129.555

Fuenta: STONE, Irving, The Composition and Distribution of Bribsh Investment in Latin America, 1865-1913, New York & London,
Garland Publishing, 1987, p.153F.

3 RIPPY, Fred (1959), op. cit., pp. 25-26.
¥ MARICHAL, Carlos (1988), Historia de la deuda externa en América Latina, México, Alianza
Editorial, pp. 293-296.
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CUADRO4
PARTICIPACION DE LA BANCA INGLESA EN LA ECONOMIA MEXICANA, 1865-1913
(Por Sector Econémico)
Banco Sector Econémico Tasa de Rendimiento
: Promedio Anual (%)
Glyn Mills & Company Bonos det Gobiemo 45
Lazard Brothers Obras e Inversiones Publicas nd.
J.S. Morgan & Company Préstamos al Gobiemo 6.0
Cristébal de Murrieta & Company Ferrocarriles 3.2
Cristébal de Murrieta & Company Mineria 238
Cristébal de Murrieta & Company Agricultura nd.
London Bank of Mexico &South-America Financiero 18.0

Fuente: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British Investment in Latin America, 1865-1913, New York & London,
Gartand Publishing, 1987, pp. 153C y 153D.

[gualmente, la inversion inglesa orientada hacia los bonos del gobierno mexicano, y a
todas las actividades econémicas rentables que requirieran fuertes sumas de capital
tendria un comportamiento decididamente claro hacia su ensanchamiento. Por ejemplo,
a finales de 1890 la inversion en valores gubernamentales se aproximé a 20, 650, 000
libras, 34.5% de la inversion total, v las treinta y nueve empresas inglesas en
funcionamiento absorbian los restantes 39. 233, 577 libras, 65.5%. De los 159, 000, 000
de libras invertidos hasta 1913, el 18% (28.6 millones de libras) estaba invertido en
bonos del gobierno (ver cuadro 5), y el 82° (130.4 millones de libras) en empresas. A
su vez de la inversion en empresas, los ferrocarriles absorbian el 79.5% (103.7 millones
de libras) que representaba el 65.3% del total invertido en México. Inglaterra ocup6 una
fuerte posicion en los ferrocarriles mexicanos a pesar del incremento en los flujos de
capital norteamericanos a esa rama. v en 1os bonos del gobiemo con todo y la
competencia francesa y alemana. *°

%5 RIPPY, Fred (1959), op. cit., pp. 66-70.
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CLIADRO S
INVERSION INGILESA
FERROCARRIL.ES
{(RAlles de L ibraas )

AN CANTIDALDD
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1TeTs 3. 350
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Fuesnmnte: ST OMNE, Irvirmng, T he Compositiorn amnd
Distribution of British Iinvestrment in LLatin
Auamierica, 1865S-1213, MNoew York &

London, Garland Publishing, 1987, p. 734

Las inversiones inglesas en bonos del gobierno mexicano desde sus origenes (afios
1820's) hasta los primeros cuarenta afios del siglo XX estuvieron sujetas a constantes
incumplimientos por parte del emisor, sin embargo entre 1886 y 1913 los inversionistas
ingleses recibieron un rendimiento pagado a una tasa promedio anual del 4.5%, y
fuertes cantidades abonadas al principal.

En los ultimos aflos de la década de 1850 Inglaterra empezo a invertir en empresas de
ferrocarriles en México, y a finales de 1880 solamente operaba en México una empresa
ferroviaria con un capital nominal de 7, 818, 395 libras. Para esas mismas fechas ya
percibia ganancias de la compafiia Mexican Railways, aun cuando era una empresa de
propiedad mayoritaria norteamericana, que habia obtenido del gobierno mexicano
garantias de intereses y subsidios. M4s, sobre la inversion en ferrocarriles los ingleses
rara vez recibieron rendimientos de 6% anual, como fue en 1910, porque por lo general
la tasa oscilé del 3.2% al 2%, rendimiento muy bajo si tomamos en cuenta dos
elementos: 1) la inversion en ferrocarriles era relativamente alta respecto al resto del
capital canalizado al sector empresarial, y 2) de la inversién empresarial inglesa total en
México los ferrocarriles ocupaban el primer sitio.

En México el comportamiento de la inversion inglesa a través de la compra de acciones
en ferrocarriles fue la siguiente: Entre 1865 y 1875 los inversionistas ingleses eran
propietarios de acciones en la tmica compafiia que operaba, para 1885 solo mantenian
acciones en una de las dos compaifiias existentes, en 1895 habia ampliado su
participacién y contaban con acciones en cinco de las siete compailias activas, y en los
aflos sucesivos su interés por adquirir acciones en ferrocarriles disminuy6 debido a la
creciente actividad de los norteamericanos (véase cuadro 6). No obstante, todo
demuestra que entre 1860 v 1877 los ferrocarriles mexicanos construidos por ingenieros
ingleses y norteamericanos fueron financiados en su mayoria por cuenta de joint-stock
companies, cuyas acciones se negociaban en Londres, y por el gobierno mexicano con
préstamos ingleses.
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CUADRO 6

INVERSION INGLESA

MINERIA MEXICANA

{NMiilles de Libras)

ARNO CANTIDAD
1833 3.937
1842 4.156
1851 1.700
1865 1.234
1875 1.360
1885 2.597
1895 3.444
1905 5. 468
1913 7.826

Fuente: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British
fnvestment in Latin America, 1865-1913, New York &
London, Garland Publishing, 1987, pp.101A v 1018.

En la produccién minera, de las compaiiias que habian iniciado operaciones con
capital inglés en la primera mitad del siglo, solamente sobrevivieron para finales de los
anos 1880's la United Mexican, y Santa Barbara Gold Mining. La explotacién de esta
ultima rendia beneficios a una tasa del 10%. La inversion minera inglesa en México
continud con su practica de hacerse a través de crear compailias, las que para finales de
los afios 1890's sumaban dieciocho con un capital de 4,796,080 libras, sin contar que
algunos residentes ingleses dedicados a la mineria en México eran propietarios de
bienes raices, por lo cual siete compafiias mineras tenian cerca de 20 millones de acres
dedicados a la agricultura, pastoreo y bosques, actividades complementarias al
desarrollo de la mineria, asi como diversas propiedades urbanas.®® La mineria goz6 de
un periodo de fuerte inversién inglesa: de los afios 1880's, hasta la primer década del
siglo XX (ver cuadro 7), y un notable retroceso en aflos posteriores al encontrar los
productores de minerales un mercado amplio en los Estados Unidos."’

8 RIPPY, Fred (1959), op. cit., pp. 40-45.
8 JOSLIN (1963), op. cit., p. 108.
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CUADRO 7

INVERSION INGLESA

MINERIA MEXICANA

(Miles de Libras)

ANO CANTIDAD
1833 ‘ 3,937
1842 4,156
1851 1,700
1865 1,234
1875 1,360
1885 _ 2,597
1895 3,444
1905 ) 5. 468
1913 7.826

Fuente: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British
Investment in Latin America, 18685-1913, New York &
London, Gariand Publishing, 1987, pp. 1TO01A vy 1018B.

Para finales de los aflos 1890's México contaba con un total de cuarenta y siete
compaflias muneras formadas con capital inglés de 8, 544, 870 libras (ver cuadro 8). La
mitad de estas compaiiias alcanzaron un tamafio considerable si tomamos en cuenta el
monto de inversion, diecisiete de ellas fueron valuadas en 200,000 libras o mas cada
una, y s6lo The United Mexican Mining Company, Limited, holding organizado en el
ano de 1862 con base en una empresa fundada en los afios 1820's alcanz6 una inversién
de 1, 008, 862 libras. Otras compariias como La Trinidad, Limited, organizada en 1884,
y Venturas Silver y Gold Mines, Limited, iniciadas en 1890 tuvieron un capital de
500,000 libras cada una.

CUADRO 8
EMPRESAS MINERAS EN MEXICO

ANGO NUMERO DE EMPRESAS
1890 47
1900 39
1911 65
1913 50

Fuente: RIPPY, Fred, British Investments In Latin America, 1882-
1949, Minnesota, Universtiy of Minnesota Press, 1959,
p.55.

De 1902 a 1911 se aceleré la inversion inglesa en la mineria mexicana. Esta lleg6 a
estar cercana al 50% de todas las inversiones en América Latina para el sector, fue de
6, 688, 714 libras repartidos en sesenta y cinco empresas, y aun cuando la mayoria eran
pequefias no tenian un capital menor a 60,000 libras cada una. Entre las organizaciones
mas grandes estaban Santa Gertrudis Company, Limited con un capital de 1, 147,500
libras, v Esperanza, Limited con 454,993 libras. Las empresas inglesas estuvieron
activas en casi todos los distritos mineros del pais, excepto en la region del sur de
Chiapas.®® A principios del siglo XX en la mineria mexicana operaba un joint-venture
anglo-francés con un capital de 52,000 libras, The Quintera Mining Company.

% RIPPY, Fred (1959), op. cit., pp. 47-52.
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CUADRO 9
GRANDES COMPANiAS MINERAS EN MEXICO
NOMBRE ANO DE CAPITAL PROMEDIO TASA DE PERIODO
FUNDACION (Libras) RETORNO ACTIVO
Mazapil Cooper 1896 401.660 15 1896-1920
Quintera Mining* 1898 62.000 15 1898-1907
Oro Mining and Railway 1899 1,147,500 9 1900-1940
Esperanza* 1903 454.993 50,7 1904-1914
Santa Gertrudis 1909 1.275.000 7,25 1912-1932
San Francisco 1913 900.000 25 1913-1923
Fresnilio 1919 210.000 37,5 1919-1929
Palmarejo n.d 413.121 nd n.d.
TOTAL 3.716.774
Fuente: RIPPY, Fred, British investments In Latin America, 1822-1949, Minnesota, University of Minnesota Press,
1959, pp. 54-65.

* Quizas la mayor parte del capital era de origen francés.
** En 1929 se redujo a 286,875 libras.

También se crearon empresas con participacion de capital inglés dedicadas a la
produccion de materias primas, grupo en donde ademas de la mineria y el petroleo - -
que merecen un tratamiento por separado dada su importancia - se incorporaron las
compaiiias madereras, haciendas, granjas, cultivo de algodén, compaiiias azucareras, y
la plantacién de caucho. Esta ultima motivada por el gran desarrollo de la industria
textil y la vulcanizacién en Inglaterra registro en 1890 un capital invertido de 500,000
libras, alcanzo su punto maximo en 1910 con un capital nominal de 5, 100, 000 libras, y
posteriormente decayd aceleradamente al grado de que en 1913 tan sélo cont6 con un
capital de 933, 906 libras.

Un sector de inversion inglesa que tuvo una repercusion considerable en la destruccion
de viejas formas de organizacion social y obtuvo grandes ganancias por el incremento
en el valor de la tierra incorporando al mercado las parcelas antes propiedad de las
comunidades indigenas, fue el de las compaiiias deslindadoras o hipotecarias. Estas
compafiias empezaron a ejercer su labor en los afios 1890's administrando tierras
concedidas por el gobierno a la construccion del ferrocarril, y negociando tierras para
las empresas mineras, pero pronto sumaron a sus actividades la compra-venta de
terrenos urbanos, rurales vy bienes raices en general. Se formaron 8 compailias de
deslinde en México que invirtieron en bienes raices montos considerables de capital, en
1895 su capital social era de 3, 697, 434 libras, en 1905 alcanzé los 3, 974, 384 libras, y
en 1913 lleg6 a 7, 599, 016 libras su capital total. Estas empresas resultaron altamente
especulativas y por supuesto benéficas para sus administradores, mas no asi para sus
propietarios que no recibieron dividendos sobre los valores ordinarios.®

¥ STONE, Irving (1987), The Composition and Distribution of British Investments in Latin America,
1865 to 1913, New York & London, Garland Publishing, Inc., pp. 24-32.
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En la industria manufacturera Inglaterra tuvo una presencia temprana en México al
formarse en 1825 The Anglo Mexican Mint Company, sociedad por acciones dedicada a
la refinacion de metales preciosos, la cual llegd a tener un capital social pagado de
200,000 libras en 1865 y de 100,000 libras en 1875. Sin embargo, no excedié los 3, 000,
000 de libras, y se distribuy6 prioritariamente - aparte de la empresa sefialada - en una
hilanderia de yute, dos procesadoras de sal, una casa de embalaje y una planta
cementera, The Tolteca Portland Cement Company of Mexico creada en 1912 con
240,000 libras.y acciones ordinarias denominadas en pesos mexicanos, la cual fue un
caso representativo de inversion extranjera directa de acuerdo a Stone* (1977) v
Svedberg (1978).

La explotacion petrelera por compaiiias inglesas inicié en 1905 a través de una
compaflia con un capital social pagado de 80,008 libras, y para 1913 los ingleses va
contaban con 7 holdings cuya inversién directa era de 3, 300, 309 libras. La
competencia en esta industria era muy fuerte, y quienes la dominaron fueron los
norteamericanos.

El sector de servicios publicos fue receptor de inversion inglesa desde los afios 1850's,
y se orientd hacia los tranvias y omnibus controlando una compaiiia en 1905 con un
capital 8, 000, 000 de pesos y dos de las tres compailias existentes en 1913, aflo en que
su inversion crecio a 11, 915, 000 pesos.

En el grupo de industria y miscelaneos se integran compafiias industriales, como
carboneras, acereras, compaiiias comerciales, compafiias de almacenamiento, y
compaiiias constructoras. Este rubro conté con crecientes montos de inversion inglesa a
partir de los aflos 1880's (véase el cuadro 10), v con la presencia de una compaiiia
constructora y de servicios la S. Pearson & Sons que se retirdé de México en 1920, pero
que durante sus afios de presencia en México a su prestigio adhirié la amistad de su
gerente con Porfirio Diaz, el éxito de haber drenado el valle de México y reconstruido
el ferrocarn! de Tehuantepec vy, sobre todo el trabajar con métodos basados en
economias de escala, lo que le permitio ofrecer proyectos de construccion a mas bajo
costo, y ser contratada en la instalacion v abastecimiento eléctrico para las ciudades de
México, Puebla, Veracruz, Orizaba Cordoba v los distritos de sus alrededores como
Tampico, e instald una estacion o fuente generadora de poder eléctrico en Tuxpango.”
Ademas, en 1913 se incorporaron a este conjunto de empresas dos compailias
productoras de sal que aportaron una in ersion de 725,000 libras.

* Inversion extranjera directa es definida por Stone v Svedberg como el capital obtenido en la Bolsa por
una empresa que luego lo despliega mas o menos exclusivamente en operaciones en el extranjero y sobre
las que se retiene el control de su manejo. Consideran que ejemplos tipicos son las Compailias
Ferroviarias y los Bancos Internacionales durante la segunda mitad del siglo XIX.

% JONES, Linda and Charles and GREENHILL, Robert (1977), “Public Utility Companies”, en PLATT,
Business Imperialism, 1840-1930, Oxford, Oxford University Press. .
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CUADRO 10
INVERSION INGLESA
INDUSTRIA, COMERCIO Y MISCELANEA
{(L.ibras)

ANO CANTIDAD
1865 200.000
1875 100.000
1885 151.615
1895 205.503
1905 1.149.017
1913 2.037.807

Fuente: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British
Investment in Latin America, 1865-1813, New York &
London, Garand Publishing, p.117A.

Hubo dentro del conjunto llamado miscelanea un nimero significativo de inversiones
no rentables, pero unos cuantos inversionistas ingleses se vieron alentados con las
bonanzas mineras, y otros inmensamente enriquecidos como Weetmen Dickinson
Pearson y Asociados con el boom petrolero que le permitié establecer la compaiiia The
Eagle Oil Transport en 1912 con acciones preferentes por 1,000,000 de libras, de las
que €l adquind el 50%, y el otro 50% fue apropiado por The Mexican Eagle Oil
Company (empresa petrolera norteamericana). Estas compafiias se formaron para llevar
a cabo la explotacion petrolera, y operar los buques tanques necesarios a la
transportacion de petréleo.

En general, las empresas establecidas en México con participaciéon de capital inglés
entre 1850 y 1924 nndieron minimas ganancias a los inversionistas residentes en
Inglaterra - con excepcién de la banca comercial -, en algunos casos no se pagaron
dividendos, e incluso de acuerdo a datos proporcionados por autores como Platt v
Rippy”! podemos decir que el rendimiento estuvo por debajo del obtenido en Brasil y
Argenting, vy cercano al alcanzado en Centroamérica, Ecuador o Paraguay, su promedio
anual de retormno apenas si sobrepaso el 4% en 1910 (ver cuadro 11).

"' PLATT (1968), op. cit., pp. 75-80.
RIPPY, Fred (1959), op. cit., pp. 90-93.
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CLIADRO 11
INVERSION DE CAPITAL INGLES
EN MEXICO
{FPromedio Anual de Retormo)

ANO (%)
1910 ; 4,1
1913 3,1
1924 1,0

Fuernts: RIPPY, Frod, British Investments Irn Latin
Avrrmerica, 1822-1949, Minnesota,
nivarsity of Minnesota Press, 1959,
2.97.

Otra esfera de actividad importante para la inversion inglesa en México fue la Banca,
Desde principios y hasta bien entrado el siglo XIX los crecientes movimientos de
mercancias de Europa hacia México constituyeron fuentes de recursos al crédito, asi que
los bancos ingleses sirvieron de intermediarios entre comerciantes ¢ industriales
brindando seguridad a los negocios, y manejando las ganancias provenientes de las
diferentes actividades econdmicas vy las finanzas piblicas. Hacia los aftos 1860's los
bancos ingleses consiguieron jugar el papel de pioneros al fundar la empresa Banco de
Londres y México, lo que les faculté para encabezar la emisién de billetes y domunar en
los siguientes veinte afios los negocios corrientes y financieros como lo habian venido
haciendo los Rothschilds, Barings, Brown, Shipley, Glyn Mills y Currie desde mucho
tiempo atras en practicamente todo el mundo. Esta empresa bancaria recién abierta se
caracterizé por ser altamente rentable, retorné a Inglaterra dividendos anuales a una tasa
promedio de 12.8% en los afios 1880's, y de 6% en lo sucesivo hasta convertirse en el
periodo de entreguerras en un banco de capital mexicano. Asimismo, los ingleses
organizaron siete compaiiias financieras no bancarias con un capital de 882,207 libras.

Ademas de las inversiones institucionales hechas por bancos britanicos, hubo algunos
inversionistas privados que arriesgaron parte de sus fondos en bancos mexicanos a pesar
de tener conocimiento de su incapacidad para ejercer influencia en sus gerentes al
ocupar sitios de accionistas minoritarios. Este es el caso del Banco Nacional de México
(ver siguiente capitulo) cuyas acciones en su mayoria fueron colocadas en la Bolsa de
Valores de Londres, implicando un grado notable de internacionalizacién del ‘capital
bancario mexicano’.

En 1901 los inversionistas ingleses por instruccién de gerentes y directores de la banca
inglesa internacional adquirieron en el mercado de valores el 37.4% de los activos del
Banco Nacional de México, es decir 2/5 de sus acciones, y para 1914 apenas si se habia
reducido al 29.9%, cifras que comparadas con el monto de activos mantenidos en el
Banco de Londres y México para esos mismos afios 21.1% v 26.1% nos muestran que el
capital invertido por ingleses en un ‘banco francés en México’ llegd a ser mucho mayor
que la participacion en un ‘banco propio’. Dicha tendencia a invertir de los ingleses en
empresas bancarias no inglesas se confirma para el periodo 1900-1910 cuando la
inversién inglesa en compaiiias inglesas operando en México fue de 350,000 libras, v
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en bancos mexicanos de 590,000 libras,” lo cual implica que la influencia en algun
momento ejercida por los ingleses en el sistema bancario mexicano se diluy6.

En términos generales podemos decir que hacia 1913 la inversion inglesa en México
presentaba una tendencia a la diversificacion: el 49% del total se repartia en 18% en
servicios publicos, 12% en grupos financieros, y 9% en materias primas, y el restante
61% se mantenia invertido en ferrocarriles, mineria y préstamos al gobierno. Sin
embargo, a partir de 1907 los ingleses en gran medida eran intermediarios de las
acciones y los bonos mexicanos porque Paris se habia convertido en el principal
mercado para los securifies mexicanos. En el manejo de las matrices en Londres de
las 'empresas inglesas' operando en México se encontraban extranjeros
(norteamericanos en su mayoria), e incluso del total de ganancias recibidas de las
compaiiias aproximadamente entre 12% y 20% pertenecia a extranjeros.

Hemos revisado el papel desempefiado por Inglaterra como ‘banguero internacional
de México en el siglo XIX hasta antes de la Primera Guerra Mundial, suceso que
concluira un proceso de transicion en las finanzas internacionales iniciado a finales de
los afios 1890's, mismo que dio lugar al desplazamiento de Inglaterra como la principal
potencia financiera de México.

Ahora cerraremos el marco de relaciones mercantiles México - Inglaterra mostrando el
comportamiento de las exportaciones e importaciones de bienes (cuadros 12y 13).

CUADRO 12
EXPORTACIONES DE MEXICO A INGLATERRA
{(Millones de Libras)

ANOS CANTIDAD
1865 3
1875 0]
1885 0]
1895 0]
1905 0]
1911 1

Fuente: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British

Investment in Latin America, 1865-1913, New York &
London, 1987, p.187.

Mientras las exportaciones de México a Inglaterra consistian basicamente en materias
primas incluido el petroleo, minerales, productos agricolas y comestibles, sus
importaciones eran maquinaria, manufacturas de hierro y acero, confecciones de lana,
lino y algodén.

2 TISCHENDORF, Alfred P (1961), Great Britain and Mexico in the Era of Porfirio Diaz, Durham, N.C.,
p-23 y p. 140. .
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México en la década de 1860 no fue un cliente relevante para las importaciones
provenientes de Inglaterra, apenas si ocupaba el 10° lugar de sus compradores
latinoamericanos, ya a finales del siglo XIX y principios del siglo XX su posicién habia
crecido (ver cuadro 13), el 5% y 7% de las exportaciones inglesas a la regién venia a
México, e incluso nuestro pais mantenia un déficit comercial que se sumaba al déficit en
cuenta corriente con Inglaterra.

CUADRO 13
IMPORTACIONES INGLESAS A MEXICO
(Miililones de Libras)
ANO CANTIDAD
1865 . 2,0
1875 1,0
1885 0,9
1895 1,7
1905 2,0
1911 2,5

Fuente: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British
Investment in Latin America, 1865-1913, New York &
London, 1987, p. 181.

Paralelamente a las inversiones inglesas en México, llegaron en la década de 1860 los
capitales franceses, y en los afios 1880's los alemanes. Igualmente, compartian el tratar
de obtener altos rendimientos por sus inversiones directas y en cartera, pero la
modalidad seguida fue diferente, mientras los préstamos procedentes de Inglaterra no
obligaban a los peticionarios a usarlos en ese mismo pais comprando productos
industnales porque los bancos que proporcionaban el crédito (bancos privados de la
Ciry Londres) en su mayoria no estaban asociados con la industria, los inversionistas
ingleses no bancarios adquirieron sus inversiones extranjeras (securities) a través de
bancos especializados en operaciones bancanas extranjeras, y principalmente por medio
de la Bolsa de Valores de Londres (no supervisada por el gobierno), en cambio en los
casos de Francia y Alemania si existio una conexion mas cerrada entre banca e
industna, en realidad fueron los bancos quienes en buena parte se encargaron de la
inversion extranjera. Ademas, los mercados de capitales de Paris y Berlin estuvieron
expuestos a la influencia del gobierno e involucrados en maniobras politicas. Todos los
securities negociados en la Bolsa de Valores de Francia requirieron de aprobacidon
oficial, de hecho las inversiones extranjeras estaban sujetas a un examen de] gobierno
antes de poder ser cotizadas. En Alemania el control no fue directamente sobre la Bolsa
de Valores, se ejercia indirectamente por |a politica del Reichsbank.

No obstante la fuerte competencia de Francia y Alemania, Inglaterra era la potencia
extranjera econdmicamente dominante en México por sus inversiones en los sectores
mas dinamicos, la mineria, los ferrocarriles. el comercio, etc., y por sus préstamos al
gobiemo. Esta preponderancia inglesa en la economia mexicana se proyecté en el
uso de la libra esterlina y el oro como divisas base en las transacciones
internacionales, financiadas mediante letras de cambio giradas contra Londres y
expedidas através de la red de sucursales bancarias inglesas en el extranjero.
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INVERSION FRANCESA

Francia. pais con fuertes vinculos econdmicos y financieros con la Europa Continental y
el norte de Africa empezd a contemplar a México desde el imperio de Maximiliano
como un centro de negocios importante en donde podria desarrollarse con ventajas el
capital frances.

El banco de inversion francés Crédit Mobilier participé en la emision del empréstito
impenal mexicano en 1864, y la firma bancaria Bischoffsheim & Goldschmidt, uno de
los mas importantes bancos de Europa con oficinas en Paris, Bruselas, Londres
Amsterdam y Antwerp, accionista en la Société Générale v el Crédit Foncier Colonial,
tuvo un papel decisivo en el establecimiento de la Banque Franco-Egyptienne que sirvid
como vehiculo para la creacion del Banco Nacional de México en 1884, la institucion
bancaria privada mas importante de México.

Esta perspectiva se acentud en los afios 1870's al pedir el gobiemo mexicano préstamos
a bancos comerciales e industriales franceses. La respuesta del Banque de Paris et Pay
Bas consistio en negociar su incorporacién a la economia mexicana invirtiendo en
algunos negocios. Este deseo manifiesto se concretd en la siguiente década 1880 una
vez superadas las dificultades creadas en la Haute Finance por la quiebra del Baring, y
restablecidas plenamente las relaciones diplomaticas con México se abri6 la via para
llevar adelante los proyectos.

El capital francés creci¢ de manera importante en el financiamiento a las autoridades
publicas mexicanas mediante distribucion de sus bonos en el mercado de valores francés
e inglés, los cuales eran recibidos al ofrecer mayores rendimientos que los valores
domésticos, y como accionista en ferrocarriles, minas,” bancos v compafiias
hipotecarias hasta 1913. El capital francés también intervino en numerosas empresas
pequerias de servicios publicos, comercio, y manufacturas financiadas algunas desde la
Hauite dgei Paris, v otras a través de inversiones hechas por franceses residentes en
México.

En los afios 1880's los sindicatos bancarios franceses empezaron a competir
exitosamente por concesiones y otorgar préstamos,”y los mas importantes
inversionistas en banca comercial e hipotecaria crearon el Banco Nacional Mexicano en
1881, y en 1884 conjuntamente con capital espafiol, inglés v mexicano lo convirtieron
en el banco mas grande del pais: Banco Nacional de México (véase el capitulo 3).

De los negocios en el Banco Nacional de México el capital inglés de participacion
minoritaria 1, 600, 000 libras hasta 1905 y 3, 167, 510 en adelante, obtuvo un
dividendo promedio de 5.7% anual a lo largo de las tres décadas comprendidas de 1883
a 1913, :

Llegaron a ser poseedores considerables de deuda publica mexicana los bancos
franceses: Crédit Lvonnais, Société Générale pour favoriser |'Industnie et le Commerce,
Banque de Paris et des Pays Bas (Paribas), Banque de ['Union Parisienne (BUP) y

** Parece que las compafiias mineras en México tomaron como soporte al capital especulative francés en
los primeros afios del siglo XX,

Y FEIS (1964), op. cit., pp. 44-55.

*> GILLE, Geneviéve (1965), "Le capitaux francais et 1Expedition du Mexique", en Revue d'Histoire
Diplomatique, 79, p. 193,
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Comptoir National d'Escompte que participaron otorgando y co-administrando
préstamos a México en los aflos 1880's, 1890's, y 1900-1910.*® En el cuadro 14 se
presenta una panoramica de la inversiéon francesa en México a lo largo del periodo
1860-1913.

CUADRO 14
PARTICIPACION DE LA BANCA FRANCESA EN LA ECONOMIA MEXICANA, 1882-1911
{Por Sector Econdmico)
Sector Econdmico Banco Tasa de Rendimiento
Promedio Anual (%)
Bonos del Gobierno Bangue de Paris et Pay Bas (Paribas) 50
Haute Finance
Crédit Mobilier
Banque de Paris et Pay Bas {Paribas) 65
Haute Finance de Paris
Préstamos al Gobierno Crédit Lyonnais

Société Générale
Banque de I'Union Parisienne {BUP)
National d’'Escompte

Serv.Pub.,Comerc.,Manufacturas Banque de Paris et Pay Bas (Paribas) 10,3
Haute Finance de Paris

Mineria Banque de Paris et Pay Bas (Paribas) 247

Bischoffsheim & Goldschmidt
Bancario Société Générale 25,0
Crédit Foncier
{Banque Franco-Egyptienne)
Fuente: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British Investment in Latin America, 1865-1913
New York & London, Garland Pusblishing, 1987, pp.153C v 153D.

INVERSION ALEMANA

Alemania fue el tercer pais europeo en contraer una relacion economica con México.
Después de haber abandonado el libre comercio durante la crisis de 1873, Alemania
adopto una politica industrializadora, y al igual que los ingleses, los franceses y mas
adelante los norteamericanos y canadienses, tuvo un despliegue inversionista a
mediados de la década de 1880 buscando materias primas, mercados a sus productos
industriales, asi como contratacion de deuda por parte de los mexicanos, y por supuesto
ganancias como puede apreciarse en el cuadro 15. Para lograr estos objetivos, los
alemanes fundaron en México bancos subsidiarios de sus tres grandes bancos: Deutsche
Bank, Disconto Gesellschaft y Dresdner Bank, y a su vez estas instituciones junto con
algunos bancos privados compraron y emitieron bonos del gobierno mexicano.

% RIPPY, Fred (1959), op. cit., pp. 99-100.
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Asi, los primeros préstamos alemanes a México segun Young (1996) los hizo la casa
privada de banca S. Bleichroeder & Co con sede en Berlin, y la Dresdner Bank en 1888
v 1889 respectivamente. En los afios 1880's Belichroeder y la Darmstidter Bank
fungieron como los Unicos emisores de empréstitos mexicanos en Europa, y colocaron
los bonos en la Bolsa de Valores de Londres, sin embargo, mas adelante en 1899
perdieron su posicion ante Speyer & Company de Nueva York y la Deutsche Bank.

Tras la fundacion de filiales bancarias, las matrices de Berlin se interesaron en la
inversion directa (en el concepto sefialado anteriormente de Stone y Svedberg) dirigida
a la construccion de ferrocarmles, tranvias e instalaciones eléctricas en México, por ello
en 1904 y 1908 la Berliner Handelsgesellschaft y Dresdner Bank emitieron bonos del
Ferrocarril Nacional de Tehuantepec con objeto de participar en su construccion,
propiedad y administracion. Aparentemente, en 1910 al comienzo de la Revolucion los
empréstitos de México concluyeron, pues los registros marcan el final en 1914 - al
desencadenarse la primera Guerra Mundial - cuando la inversion en cartera de
Alemania en México llegé a 296.1 millones de marcos.

En contraste con la inversién poco significativa en ferrocarriles, la participacion en la
nueva industria eléctrica resulté muy provechosa para México porque al introducir esta
tecnologia se posibilitd un mayor desenvolvimiento industrial y econémico.
Previamente a iniciar operaciones en México, los fabricantes de productos eléctricos
alemanes se concentraron en dos grandes empresas: Allgemeine Elektrizitéts-
Gesellschaft (AEG) y Siemens & Halsk ligadas a grupos bancarios. La AEG se apoyaba
en un consorcio dirigido por la Berliner Handelsgesellschaft, y la Siemens en la
Deutsche Bank. De estas compailias generadoras y distribuidoras de energia eléctrica, y
propietanias de tranvias, solo la Siemens abri6 oficinas en México. En 1897 al obtener
concesiones del gobierno municipal de la Ciudad de México se fundd la Mexican
Electric Works Ltd con el respaldo financiero de la Dresdner Bank y su primera
institucion financiadora propia la Schweizerische Gesellschaft fiir elektrische Industrie
(Indelec). Esta empresa fue vendida en 1903 a la Mexican Light & Power Company Ltd
sociedad andénima canadiense.

En 1504 la Siemens cred en México una compaiiia comercializadora de sus productos
eléctricos con un capital de 400,000 marcos, la Siemens-Schuckertwerke Mexico
Elektnzititsgesellschaft, y en 1912 la AEG hizo lo mismo, establecié la AEG
Mexikanische Elektrizitdts-Gesellschaft, nada mas que su inversion fue de 2, 000, 000
de marcos. Esas compaiiias dedicadas a importar de Alemania y reexportar a otros
paises latinoamericanos ocasionaron la quiebra de las empresas que habian actuado
como sus representantes de ventas en afios antenores.

Pese a la estrategia financiero industrial de Alemania en México su presencia directa en
el proceso de desarrollo econdmico mexicano llevado a cabo en la segunda mitad del
siglo XIX e inicios del siglo XX tuvo escasa importancia, pero si ampliamos nuestro
espacio de andlisis a la esfera monetaria y crediticia contemplada por la Teoria del
Circuito Monetario, comparti6 junto con Inglaterra, Francia, los Estados Unidos y
Canada la misma logica integracionista de la economia mexicana a los circuitos de
acumulacion basados en el dinero-crédito como lo estaban dichos paises.
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) CUADRO 15 .
PARTICIPACION DE LA BANCA ALEMANA EN LA ECONOMIA MEXICANA, 1888-1914
(Por Sector Econdémico)

Sector Econdmico Banco Tasa de Rendimiento
Promedio Anual (%)
Ferrocarriles Berliner Handelsgesellschaft 3.2

Dresdner Bank

Berliner Handelsgesellschaft
Electricidad y Tranvias  Deutsche Bank 215
Dresdner Bank

Comercializacién de Berliner Handelisgeselischaft - 26.8
Prroductos Eléctricos Dresdner Bank
Deutsche Bank

8. Bleichroeder & Co.

Préstamos al Gobierno Dresdner Bank 6.5
Darmstadter Bank
Deutsche Bank

Bancario Dresdner Bank 135
Deutsche Bank

Fuente: YOUNG, G. "Los bancos alemanes y la inversién directa alemana en América Latina,
1880-1930" en Carlos Marichal (ed.) Las Inversiones Extranjeras en América Latina,
1850-1930, México, Colmex-Fondo de Cuftura Econémica, 1996, pp. 96-124.

INVERSION NORTEAMERICANA

La inversion norteamericana iniciada en México a finales del siglo XIX siguié la misma
orientacion que habia venido teniendo la inversion inglesa desde finales de los afios
1850's en materias primas, con excepcion de la produccion petrolera de reciente
importancia en el &mbito productivo mundial.

En los ultimos afios de la década de 1880, los Estados Unidos pasaron a ocupar el sitio
de principales competidores de la inversion inglesa en México. Inversionistas directos,
exportadores, el propio gobierno norteamericano, y bancos privados se empezaron a
interesar por invertir en México y concederle préstamos a su gobierno logrando por ello
altas tasas de rendimiento - particularmente los bancos como puede verse en el cuadro
16. Sin embargo, esta participacion no fue constante como en los casos de Inglaterra,
Francia y Alemania, sino que tuvo un desarrollo ciclico marcado por cambios
institucionales en los Estados Unidos y en el Mundo.
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CUADROD 186
PARTICIPACION DE LA BANCA NORTEAMERICANA EN LA
ECONOMIA MEXICANA, 1880-1813
(Por Sector Econémico)

Sector Econdmico Banco Tasa de Rendimiento
Promedio Anual (%)
Kuhn, Loeb & Company
J.P. Morgan
Ferrocarriles Speyer & Company 3.0

Brown Brothers
J.y W. Seligman
l.ee Higginson

Kuhn, Loeb & Company
Mineria J.P. Morgan 27.2
Speyer & Company

Préstamos al Gobierno Kuhn, Loeb & Company . 6.0
J.P. Morgan

Patréleo J.P. Morgan 118
J.P. Morgan

Bancario J. y W. Seligman 16.5

Kuhn, Loeb & Company
Speyer & Company
Fuente: Elaboracién Propia con datos tomados de:

RIPPY, F., British Investments in Latin America, 1822-1949, Minnesota,
University of Minnesota, 1959.
JOSUN, D., A Century of Banking in America latina, London, Oxford University
Press, 1963.
MARICHAL, €. (ed.) Las Inversiones Extranjeras en América Latina 1850-1930
México, Colmex-Fondo de Cultura Econdmica, 1996,

Los norteamericanos desde que iniciaron su inversion directa - inversion en la que las
empresas estadounidenses poseen por lo menos el 10% del valor de la propiedad - en la
economia mexicana lo hicieron estableciendo vinculos politicos, de esta manera
controlaron tres compaiifas ferrocarrileras The Mexican Central Railway Company en
1880, The Mexican International Railroad Company en 1882, y The Mexican National
Railway Company en 1887. Estas empresas se convirtieron en una firme competencia
para las inversiones inglesas en el sector, al grado de que después de haber alcanzado
un total de 51, 000, 000 de libras en 1895, los securities adquiridos en el mercado de
capitales por holdings ferrocarriles britanicos cayeron a 31, 000, 000 de libras en 1913.
Unida a The Mexican Central Railway Company en 1889 se formé el financial trust.
The Mexican Central Railway Secunties Company con una participacion y capital
prestado que llegd a ser de 7, 772, 387 libras en 1905 y de 7, 818, 022 libras en 1913,
cuya finalidad era recibir depésitos del 4% de los bonos hipotecarios consolidados,
emitir securities y asegurar una posicion de influencia sobre la compailia ferroviaria
para lograr una preponderancia sostenida de los bonos en esa esfera econdémica.
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Las inversiones norteamericanas en ferrocarriles, y el inicio de un boom petrolero
trajeron a México el retorno de inversionistas britanicos, pero con la breve recesién en
1901 ocasionada por una fuerte caida en la produccion de algodoén y el continuado
influjo de extractores de plata norteamericanos que hicieron descender las ganancias v
margenes bancarios por debajo de la tasa de interés hubo un desaliento.”’

El sector minero conté desde 1895 con una compaiiia The Mexican Gold and Silver
Recovery Company, Ltd, de capital norteamericano, con un monto de 147,000 libras.

A inicios del siglo XX los capitalistas norteamericanos centraron su atencion en la
industria del petroleo al crear las dos firmas petroleras mas importantes de México. The
Mexican Petroleum Company, Ltd en 1907, empresa representada en el Mercado de
Valores de Londres por una emision de securities por 371,000 libras, cifra de la que el
6% eran bonos oro. La otra empresa era The Mexican Eagle Oil Company que inici6
operaciones en México en 1908, y emitio sus acciones preferentes en moneda mexicana
por 8, 500, 000 de pesos que igualmente fueron cotizados en la Bolsa de Valores de
Londres. Esta segunda compaiiia pagd dividendos de 8% anual sobre sus acciones
preferentes en los afios 1910-1913. Los norteamericanos establecieron una tercera
compafiia petrolera de menor tamario The Tampico Panuco Oil Fields, Ltd que como las
grandes empresas pagdé dividendos de 8% anual sobre sus acciones preferentes y
ordinarias en los afios 1911 y 1912, y del 14% en 1913.

En esta misma etapa empez6 a fluir capital norteamericano a algunas de las compaiiias
de servicios publicos en México, y pocos afios mas tarde se increment6 la inyeccion de
capital por compaiiias gigantes, holdings.

En 1904 México emitidé bonos en plata, dolares, francos y pesos que fueron vendidos en
los grandes mercados del mundo, - Londres, Paris, Berlin -, y buena parte de ellos los
compraron norteamericanos. Lo mismo ocurri6 con los securities de Ferrocarriles
Nacionales de México en 1908. Kuhn, Loeb & Company, firma financiera establecida
en Nueva York en 1867 conjuntamente con J.P. Morgan & Company, firma bancaria
fundada en Nueva York en 1860 por J.P. Morgan hijo del socio principal de J.S.
Morgan & Company de Londres, y Speyer & Company, adquirieron acciones de la
empresa ferrocarrilera mexicana, y negociaron la emision de empréstitos al gobierno
mexicano en 1904,1908 y 1913.%

La inversién norteamericana en la mineria mexicana fue mucho mayor que la inglesa a
partir de 1929, afo en que ciudadanos norteamericanos tenian 732, 053, 000 de d6lares
invertidos en 152 empresas.99

El incremento de la inversion directa norteamericana en México no sé6lo hizo crecer ia
actividad del gobierno de los Estados Unidos en este pais, sino que también introdujo a
los bancos en dos sectores econémicos de punta: ferrocarriles y petréleo (se aprecia en
cuadro 16). Por un lado los bancos de inversién emitieron bonos y vendieron acciones
para aumentar el capital norteamericano y para que las empresas estadounidenses
invirtieran en México. La primera emision la realizo en 1897 una empresa constructora
de ferrocarriles, y entre ese afio y 1919 se realizaron cerca de 118 emisiones por parte

*7 JOSLIN (1964), op. cit., p. 212.

8 RIPPY, Fred (1959), op. cit., pp. 96-99.
MARICHAL, Carlos (1988), op. cit., p. 300-302.

% RIPPY, Fred (1959), op. cit., p. 56.
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de casas bancarias, de las cuales las mas importantes fueron J P. Morgan, Kuhn Loeb,
Brown Brothers, J. y W. Seligman v Lee Higginson, y los principales prestatarios
fueron empresas norteamericanas constructoras de ferrocarriles y unas cuantas
compaiiias mineras petroleras. Por otro lado, los bancos emtieron bonos para el
gobieno central, varios gobiernos estatales, y Ferrocarriles Nacionales de México que
de esta manera participaron en el mercado de Nueva York. En 1899 s¢ lanzé la pnimera
emision de bonos mexicanos en el mercado de Estados Unidos, e inversionistas
privados compraron 20, 000, 000 de délares en bonos del gobiemo central y 500,000
dolares en bonos del estado de Jalisco. Asi se realizaron las primeras adquisiciones de
cartera mexicana por estadounidenses fuera de las Bolsas de Valores europeas.

En los afios anteriores a la Primera Guerra Mundial 1a mayor parte de la inversion neta
norteamericana de cartera de largo plazo - flujos de capital menos reembolsos -
efectuada en bonos - bonos emitidos en el mercado estadounidense y - bonos
internacionales que pusieron en circulacién los bancos estadounidense junto con los
créditos proporcionados por los mismos bancos - se realizo en México, o en otras
palabras, la aparicion de Estados Unidos como prestamista de los mercados
internacionales de capital se dio comprando bonos mexicanos en una etapa en que
globalmente atn eran prestatarios netos. De 1900 a 1905 el promedio de préstamos
norteamericanos a México fue de 5, 000, 000 de ddlares anuales, cifra que se elevd a 25,
000, 000 de dolares de 1906 a 1910, para caer de nuevo en 1911 a 13, 000, 000 de
délares. Estas cifras representaron el 52.8% de la inversién total de cartera
estadounidense en América Latina, y del rubro préstamos para empresas publicas el
43% fue para Ferrocarriles Nacionales de México.

INVERSION CANADIENSE

Entre 1896 y 1930 los canadienses completaron el cuadro de inversionistas extranjeros
en México, e iniciaron sus actividades cuando un grupo de empresarios crearon y
manejaron una compafilia de servicios publicos: Mexico Tramways Company que
mantuvo una intensa competencia con la Mexican Light and Power, a la que logré
dominar en 1910, y se vio obligada a fusionarsele. Ambas empresas fueron valuadas en
1930 en 164, 000, 000 de ddlares. Otros cuatro grupos pequefios canadienses manejaron
servicios publicos especializados, y sus activos combinados alcanzaron los 54, 600, 000
de dolares. '

Estas sociedades se iniciaron como creaciones financieras, compafiias llamadas holdings
con una integracion muy ajustada en los organigramas. Se manejaban basicamente
desde bufetes de abogados en Toronto y despachos de promotores de valores en
Londres. Los edificios, el personal y la organizacion estaban situados en el lugar de la
inversion efectiva La gerencia aunque establecida en Canada tenia un control muy
estricto de las operaciones en la empresa, y a los directores se les encargaba realizar
comparaciones financieras.

Usualmente estas compaiiias funcionaban con uno o dos extranjeros en los miveles
directivos de las finanzas, ingenieria y estrategia. La mayoria de las operaciones eran
manejadas por empleados contratados y capacitados en México, lo que con el paso del
tiempo levd a una transmision de destrezas gerenciales y técnicas a la economia
mexicana preparando de esta forma su futura absorcion.
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Los capitalistas canadienses tomaron la oportunidad de hacer negocios en México a
través de empresarios residentes, sus agentes y los vendedores que tenian amplios
contactos en el mercado local, y eran apoyados por las autoridades politicas que recibian
con beneplacito la inversién extranjera.

Los grupos canadienses para invertir buscaban se diera una combinacion especial de
dos factores: 1) poder graduar las situaciones a la medida de la capacidad financiera de
los promotores, y 2) las empresas debian ubicarse en mercados urbanos con poblacion
abundante y fuente explotable de fuerza hidroeléctrica en sus cercanias. ‘%

Fue la compra de una franquicia eléctrica que pertenecia a un banco mercantil britanico
la clave que abri6 el camuino a los canadienses en México para una explotacion de
oportunidades de gran envergadura. Estas empresas que operaban con altos costos en
ingenieria buscaron en los paises subdesarrollados lucrativos margenes de ganancia, y lo
consiguieron basandose en abundantes flujos de capital con los que construyeron
grandes obras publicas dirigidas por ingenieros extranjeros que dirigian a contratistas
locales.

Estas inversiones trajeron consigo tecnologia, la cual no siempre estaba atada al pais de
origen del capital sino a la especializacion productiva internacional y a la rentabilidad
empresarial. Asi se importaban generadores de Alemania, componentes estructurales de
acero y rieles de Inglaterra, transformadores, motores interruptores y medidores de los
Estados Unidos, etc. Sin embargo, lo sorprendente e importante en este tipo de servicios
era que el equipo eléctrico de gran complejidad representaba apenas una pequefia
fraccién del costo total de los proyectos, la mayor parte del dinero se gastaba realmente
en el pais donde se construia la obra.

Por tanto, una vez que las inversiones se efectuaron su capital fue inamovible, y como
ademdés los servicios plblicos requieren estar en constante expansion y reconstruccion,
se convirti6 en obligada la renegociacion de los términos de la franquicia con el
gobiemo mexicano, y en cierta forma la posicion primeramente ventajosa para las
compaftias después se torno favorable a las autoridades politicas que estuvieron en
condiciones de regatear o imponer condiciones. Durante la revolucion el gobiemo
intervino en varias ocasiones en los asuntos de esas empresas, tranvias y electricidad,
para obtener concesiones, incluso la empresa de tranvias llegd a ser incautada por el
gobiemo.

La revoluciéon y los cambiantes términos de politica comercial y monetaria redujeron
significativamente los rendimientos sobre el capital y con ello también influyeron en
las practicas de operacion de esas compafiias. La caida en la rentabilidad fue continua
en la empresa Tramways que no se recupero de las pérdidas sufridas en la etapa
revolucionaria. La Mexican Light and Power Company logré hacer frente a sus gastos y
proporcionar un rendimiento positivo sobre el capital invertido.

El entorno econémico, politico y reglamentador en el México de los afios 1920's actud
para comprimir los margenes de utilidad de las empresas, pero el "Estado Interventor”
que resolvio huelgas concediendo aumentos salariales y exigio a las empresas

'% ARMSTRONG, Christopher y NELLES, Vivien H. (1996), “La empresa corporativa en el sector de
servicios publicos: el desempefio de las compaifias canadienses en México y en Brasil, 1896-1930”, en
Carlos, Marichal (coord.), Las inversiones extranjeras en América Latina, 1850-1930, México,
Colmex-Fondo de Cultura Econémica, pp. 125-128.
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extranjeras mejores condiciones laborales en estos casos consiguid que la mayor
cantidad del ingreso generado se quedara en México.

En resumen, los flujos de capital ya fueran para inversién directa o de cartera
necesitaban intermediarios financieros, bancos, que los apoyaran, informaran acerca de
las oportunidades de inversion en México y en los mercados europeos, v se encargaran
de proporcionarles dinero-crédito. Estas necesidades contribuyeron en sentar las bases
para formar un sistema bancario.

CIMIENTOS DEL SISTEMA BANCARIO EN MEXICO

Como ya es conocido, al restablecimiento de la paz en México a finales de los aflos
1860's se unieron los impulsos de la inversién extranjera motivada por los crecientes
flujos mercantiles y la disposicion del gobierno mexicano e inversionistas nacionales
para crear un sistema bancario que colaborara al desarrollo del pais.

A diferencia de lo planteado por corrientes tradicionales respecto a la influencia
decisiva del capital y modelo bancario inglés, en México el establecimiento de los
bancos y otras compaiiias financieras se hizo siguiendo inicialmente un ‘modelo
hibrido’ producto del impacto combinado de los tipos ingleses, franceses, alemanes y
norteamericanos, dentro de los cuales predominaba el francés. Este conjunto de
patrones fue sometido a adaptaciones acordes a las circunstancias propias de México.

Previamente, entre 1858 y 1862 en Europa se reformaron las legislaciones a fin de
Nexibilizar la cotizacion en bolsa de sociedades andnimas con sucursales extranjeras,
Y permitir la formacion de joint-stock banks que contarian con capacidad limitada, y
se encargarfan de: preservar las sociedades y firmas familiares, de la flotacion
cambiana, de las compaiiias de descuento, y las companiias financieras, estas ultimas
moldeadas parcialmente sobre las innovaciones francesas de los Comploirs
d'esconpte, el Crédit Foncier, el Crédit Agricole y el Crédit Mobilier que jugaron un
papel prominente en el boom resultante. Ademds, los joint-stock banks daban
satisfaccion a la demanda extranjera de capital de acuerdo a su especialidad. Los
terratenientes eran atendidos por los mori¢uge banks, y los comerciantes y gobiemnos
por establecimientos de descuento.

Asi fue como los principales bancos franceses e ingleses iniciaron una cruzada
mundial y llegaron a México en los afos 1860's'®" para transmitir sus negocios
principalmente sobre depositos colocados en sus sucursales ubicadas en ese pais, y por
esta via lograr que los inversionistas exiranjeros obtuvieran altos rendimientos dado
que la tasa de interés habitual era del 12°6. v aumentaba a 18% y 20%. Los ingleses
establecieron el Banco de Londres y México, y los franceses el Banco Nacional
Mexicano, posteriormente transformado en Banco Nacional de México Dichos bancos
consideraron el dilema a que se enfrentaba nuestro pais en la segunda mitad del siglo
XIX, mercado financiero extremadamente pequefio e inmaduro y oferta dé capital atada
a ser un negocio arriesgado, lo que ocasionaba una fuga de capitales incesante, y mas
aun que los bancos, fue el gobiemo mexicano después de haberse visto envuelto en
serias complicaciones quien intenté resolver la situacion del alto riesgo para accionistas

' PLATT, D.C. (1968), op. cit., p. 91.
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bancarios v depositantes legislando sobre materia bancaria, instituyendo proteccién para
ambos al exigir a los bancos un minimo de capital requerido, garantia de depésitos, la
divulgacion de cuentas, y la publicacion de sus hojas de balance, la restriccion de
préstamos por bancos al gobierno o a sus propios directivos, v mantener un radio de
seguridad de efectivo y capital a depdsitos, billetes y pagarés.

También, los banqueros conscientes del ambiente de confianza que debian crear en
México seleccionaron a sus gerentes conforme a su experiencia en casas comerciales
anteriormente establecidas, dominio pleno del idioma espafiol, y ser ampliamente
conocidos en los circulos: comerciales, mineros, de hacendados y politicos, pues dado
que muchos negocios se hacian en una base personal era indispensable contar con el
respeto de la comunidad comercial.

No obstante, frecuentemente se presentaron diferencias entre directores y gerentes
acerca de la conducta a seguir en los negocios dentro de los bancos comerciales. Hubo
una continua insistencia en que los bancos debian lograr la liquidacion de préstamos y
contar con abundantes reservas de dinero para mantenerse saludables, y por otro lado se
otorgaban préstamos sin seguridad sélo respaldados por la garantia firmada de una
tercera parte. %

A pesar de las vicisitudes en la integracion de un sistema bancario en México, miembro
de la red de bancos extranjeros, los flujos de capital extranjero consiguieron introducirse
en la economia mexicana sobre todo después de las ‘grandes depresiones’ de 1873 y
1890, debido a que éstas permitieron dividir los espacios internacionales de tal manera
que se aceler6 el desarrollo del capitalismo en areas que contaran con posibilidades de
producir materias primas y productos semi-elaborados para los paises 'industrializados'.

IMPACTO DE LA IN,VERSI(')N EXTRANJERA Y LA BANCA EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO

En respuesta a la creciente demanda externa de materias primas necesarias al avance
ininterrumpido del proceso de industrializacion mundial y a la tendencia expansionista
europea primero y norteamericana despues. v a la demanda interna proveniente de la
industria textil en desarrollo, la creacion de fabricas productoras de papel, fundiciones
de hierro, etc., sustitutos de las importaciones que resultaban de muy alto costo por la
depreciacion de la plata en el mercado wnternacional, el aumento poblacional, y el
desmembramiento de las comunidades indigenas propulsor del trabajo asalariado y de la
adquisicién de productos agricolas y manutacturas a través del mercado; la ‘inversion
extranjera’'” en los diversos sectores economicos incluida la banca penetré en nuestro
pais en busca de altos rendimientos, y contribuyé asi a la formacién de un stock de
capital fijo, a un avance hacia la generalizacion del intercambio mercantil, a la
integracion del mercado interno, y a que México entrara en una etapa de desarrollo no
conocido antes.

‘2 JOSLIN (1963), op. cit., pp. 20-26.

'3 Si bien es cierto que la inversién extranjera directa en México fue creciente en el periodo porfirista,
también es importante sefialar la participacion del capital generado en México durante la etapa previa.
Residentes extranjeros en México se habian dedicado al comercio, a la usura, a la industria textil, a la
agricultura, etc., actividades en donde obtuvieron ganancias ahora invertidas en ramas productivas de
reciente creacion.
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Complementariamente el gobiemo allan6 ¢l camino para que el capital extranjero v el
capital nacional encontraran los canales adecuados para afirmarse en los sectores
productivos afines a sus intereses. Variadas fueron las funciones del gobierno en ese
sentido: 1) instituyd marcos juridicos apropiados, 2) constitucionalmente consolid6é su
caracter representativo, federal y democratico, 3) se hizo acreedor al respeto
internacional, 4) colaboré adecuando el sistema fiscal, y 5) otorgd subvenciones

publicas y todos los privilegios posibles al capital para no frenar el ascenso econémico
en México.

La pretension de la elite econdmica y politica mexicana ubicada en las ciudades de
extender sus actividades hacia otros centros del pais y, establecer comunicacion con los
mercados internacionales confluyeron con las politicas imperialistas de los grandes
paises industriales conduciendo a una articulacién de la actividad econémica en México,
y sentar las bases capitalistas.

FERROCARRILES

Para aumentar el volumen de transportacion de productos, permitir la movilidad de
personas, vincular los centros productivos con los mercados, y ampliar el espacio
comercial se requeria contar con medios de transportes eficientes que para la época
venian a ser los ferrocarriles, por ello la construccién de vias creci6é durante la segunda
mitad del siglo XIX y hasta poco antes de la contienda revolucionaria (ver cuadro 17).

Campo clasico de la inversion extranjera dado su know how en el sector, su experiencia
en la fabricacion de trenes, trazado y tendido de vias, pero sobre todo por el monto de
capital necesario, el capital extranjero planed las lineas a construir apoyado por las
subvenciones publicas, y con base en la geografia de México, en las rutas comerciales
internas y externas, y respetando el rol central de la Ciudad de México.

CUADRO 17
RED DE FERROCARRILES, 1877-1910

ANO KILOMETROS
1877 700

1885 6.000
1890 10.000
1900 14.000
1910 _ 20.000

Fuente: RIGUZZI, Paolo, "Inversién extranjera e interés nacional
on los ferrocarriles mexicanos, 1880-1914", en Carlos
Marichal (ed.) Las Inversiones Extranjeras en Amaérica
1850-1930, México, Colmex-FCE, pp.159-172.
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Los ferrocarriles en su travecto de la Ciudad de México, a las costas, y fronteras
conectaba localidades v favorecia la extension de mercados regionales que llevarian a la
conformacién de un mercado nacional. Generalmente, el ferrocarnl transcurria por las
zonas de minerales y en las mas pobladas del pais ejerciendo un impulso de aumento
poblacional ain mayor, que presionaba al abastecimiento de servicios publicos, pero
que en ocasiones ofrecia ventajas de aprovechamiento estratégico a las actividades
economicas. Esto explica porque en la zona centro se contaba en 1910 con
aproximadamente 2 kilometros de via férrea por cada 100 kilometros cuadrados de
termtono, en la zonas norte v del golfo con 1 y en las zonas del pacifico no pasaba de
medio kilémetro.'™*

COMERCIO INTERIOR

La actividad comercial florecié en todo el pais gracias al creciente intercambio
estimulado por los ferrocarriles. Las grandes ciudades al recibir y poder enviar grandes
voliimenes de mercancia pudieron explotar su posicion de centros mercantiles ya fuera
agricolas, manufactureros, o minero-metalurgicos, resultando absolutamente rentable a
los comerciantes hacer remesas de mercancias para la produccién a agricultores,
mineros, industriales, 0 a comerciantes al mayoreo o menudeo de articulos terminados
para consumo final a diferentes distancias por la reduccion de costos de transporte, la
desaparicion de las alcabalas, y el dominio de zonas de mercado cada vez mas amplias
integradas a partir de la conexidn entre ciudades abastecedoras y demandantes unas de
otras. La evolucion del comercio intemo total y por zonas geograficas durante el
periodo en estudio se refleja en el siguiente cuadro.

1% ROSENZWEIG, Fernando (1965), “El desarrollo econémico de México de 1877 a 19117, en El
Trimestre Econémico, México, Fondo de Cultura Econémica, No. 127 julio-septiembre, pp. 414-415.
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CUADRO 18
VENTAS MANIFESTADAS POR ZONAS
{ A Pesos de 1500 )

ZONAS 1896 1900 1810
Norte 27 305782 33 857 862 41 026 850
Golfo 20673602 23123 562 36 216 500
Pacifico Nonta 10 450 996 10 023 1861 14 000 999
Pacifico Sur 6 415 398 8 436 312 10 516 693
Centro 73 440197 85 343 733 115 214 486
Republica Mexicana 138 285 973 160 784 630 216 975 528

Fuente: SHCP, Boletin de Estadisticas Fiscalas, aRos 1896, 1800 y 1810, México,
Oficina Imprasora de Estampillas. '

El nivel méas alto de ventas se registré en la zona centro donde se ubica la Ciudad de
México, lugar de convergencia de los ferrocarriles, asiento del gobierno federal y polo
de desarrollo industrial. La zona norte foco de producciéon minera e influenciada por las
transacciones fronterizas y los movimientos de comercio exterior ocupaba el segundo
sitio en ventas, y el golfo region agricola y comercial de contacto con Europa tuvo un
alto volumen de ventas en comrespondencia a la estrecha comunicacién de sus
localidades por los ramales del ferrocarril México-Veracruz a su creciente poblacion y
la actividad creada por el comercio exterior. Lo que debemos destacar es el aumento
sostenudo del comercio en todo el pais a tasas promedio anuales cercanas a 4% y hasta
de 20% en algunos afios.

COMERCIO EXTERIOR

Este brazo de la actividad econdmica constituyd en México un factor decisivo en la
consolidacion de su desarrollo bajo nuevas circunstancias adecuadas a un crecimiento
de la produccion orientada al intercambio. La inversion extranjera contribuy6 a que la
economia mexicana se incorporara al mercado mundial, por lo que la favorable
demanda externa por productos primarios se reflejé en una diversificacion cada vez mas
amplia de las exportaciones mexicanas y en un aumento considerable de sus tasas de
crecimiento (ver cuadro 19).
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CUADRO 19
VENTAS MANIFESTADAS POR ZONAS
( A Pesos de 1900 )

ZONAS 1896 1900 1910
Norte 27 305 782 33 857 862 41026 850
Gotfo 20 673 602 23123562 36216 500
Pacifico Norte 10 450 996 10023 161 14 000 999
Pacifico Sur 6415 398 8436312 10516 683
Centro 73 440 197 85343733 115214486
Repliblica Mexicana 138285975 160784630 216975528

Fuente: SHCP, Boletin de Estadisticas Fiscales, aflos 1896, 1900 y 1910, México,
Oficina Impresora de Estampillas.

También ocasiond un cambio sustancial en su composicion al igualar para 1910 el peso
de los metales preciosos, predominantes en los primeros afios del gobiemo porfirista,
con un conjunto de otras mercancias dentro del monto total de los ingresos derivados de
las exportaciones (ver cuadro 20).

CUADRO 20
MEXICO: EXPORTACIONES, 1888-1910
{(Pesos de 1900)

Ao Total Metales % Mercancias %
Preciosos

1888 73973839 42749685 57.8 31224 154 422

1890 82415187 43 760 883 53,1 38 654 304 46,9

1900 160 722 908 93 440 125 58,1 67 282 783 412

1910 287 669 719 145677 785 50,6 141 991 934 49 4

Fuente: COLMEX, Estadisticas Econémicas del Porfiriato, Comercio Exterior de México, 1877-1911,
México, Impresiones Modernas, 1960, pp. 78-82.

A las exportaciones agricolas tradicionales como el henequén, maderas y pieles se
agregaron el café y el ganado entre otros productos, y en las exportaciones mineras
aparecieron por primera ocasion los metales industriales. La demanda externa por
nuevos productos condujo a la modemizacion de la mineria, la metalurgia, la planta
sidertrgica (primera en América Latina), y la agricultura comercial. Por consiguiente,
elevd los requerimientos de fuerza de trabajo v de materiales fabricados internamente
fortaleciendo asi el mercado nacional.
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El otro componente del comercio exterior, las importaciones también sufrieron
modificaciones sus elementos constitutivos: los bienes de consumo manufacturero
perdieron terreno frente a los bienes de produccién, efecto de un proceso sustitutivo al
desarrollarse la produccion interna de textiles, alimentos, bebidas, tabaco, calzado, etc.,
e incluso se dejaron de importar materias primas como el algodon. Sin embargo, las
importaciones de bienes de consumo de primera necesidad se incrementaron a lo largo
de los altimos veinte afios del siglo XIX y los primeros diez del siglo XX.

En contraparte aumentaron paulatinaraente las importaciones en bienes de produccidn
conforme aumentaban las inversiones en mineria, ferrocarriles, agricultura comercial,
otras industrias, y se cimentaban las estructuras econémicas capitalistas. De 1888 a
1910 la importacion de bienes de produccion paso del 47.1% al 56.9% del total (ver
cuadro 21).

CUADRO 21
MEXICO: IMPORTACIONES, 1888-1910
{Pesos de 1800)

Afo Total Bienes de % Bienes de Yo
Consumo Produccién

1888 76 870770 40 654 626 529 36 216 144 47 1

1890 93905 516 48 205179 51,3 45 700 336 48,7

1900 149035778 58 352 657 39,2 90 683 121 60.8

1810 213 515895 91 930420 43,1 585 475 56,9

Fuente; COLMEX, Estadisticas Econdmicas del Porfinato, Comercio Exterior de México, 1877-1911,
México, Impresores Modernos, 1960, pp. 4547 y 56.

En la primera mitad del periodo porfirista las cifras del comercio exterior mostraban
una balanza comercial desfavorable a México, y gracias al avance del desarrollo
econdmico en las distintas areas productivas, comerciales y de servicios la tendencia se
revirtié logrando un saldo comercial positivo ?ara Meéxico en los afios 1900 de 11, 687,
130 pesos, y en 1910 de 74, 153, 824 pesos.'’

Con el tiempo las modificaciones en los rubros de exportaciones e importaciones no
fueron las unicas en el sector exportador, también el destino y origen de los productos
vendidos y adquiridos por Meéxico varnaron. A partir de 1890 las inversiones
norteamericanas en nuestro pais crecieron aceleradamente, y con ellas aument$ el
movimiento de mercancias hacia las aduanas de la zona norte consolidando de esta
manera la liga comercial hasta la fecha vigente con los Estados Unidos. Este
desplazamiento mercantil propicié un detrimento proporcional de las aduanas ubicadas
en las otras zonas de salida de mercancias en el pais (ver cuadro 22).

1% Cifras estimadas de los cuadros.
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CUADRO 22
MEXICO: EXPORTACIONES POR ADUANAS DE SALIDA
{Pesos Corrientes)

Zonas 1880 % 1890 % 1900 % 1910 %
Golfo 22 043 892 74,00 32523221 56,70 88689 667 59,20 184 024 936 64,45
Pacifico 6929 082 2340 8884748 1425 13028 115 8,75 12995895 4,50
Sur 222612 0,09 279783 005 1524925 1,06 770 967 0,03
Norte 733 110 2,50 21359862 34,00 45646647 31,00 85840841 31,00

Fuente: COLMEX, Estadisticas Economicas del Porfiriato, Comercio Exterior de México, 1877-1911, México Impresores Modemos, 1960, pp. 480-509.

MANO DE OBRA

Todos los sectores de la economia en crecimiento encontraron abundante mano de obra,
sélo que ésta no se encontraba distribuida geograficamente acorde a las necesidades de
las nuevas actividades econémicas, ni con la capacitacion adecuada, lo cual determind
su reacomodo demografico mediante movimientos migratorios por un lado, y la
participacion del gobiermno para proporcionar recursos a la educacién estableciendo
escuelas a fin de buscar subsanar la carencia de profesionistas, técnicos y obreros
calificados por el otro. Estas caracteristicas no obstaculizaron el aumento de la
poblacién econémicamente activa empleada en los sectores industriales y de servicios, y
el descenso relativo minimo de la poblacidén ocupada en la agricultura en los primeros
afios, para repuntar nuevamente en 1910. Como se muestra en cuadro 23.

CUADRO 23
MEXICO: POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA, 1895-1910
(Miles de Personas)

1895 % 1900 % 1910 %
PEA Total 4942 232 100 5359 764 100 5581293 100
PEA Ocupada 4761914 96,35 5131051 95,7 5337 889 95,6
PEA Ocupada Sector | 2976 128 65,00 3177 840 63,2 3584 191 67,0
PEA Ocupada Sector II* 692 697 16,00 803 294 16,8 803 262 15,5
PEA Ocupada Sector |l 773 047 19,00 838 091 20,0 884 589 17.5

Fuente: Censos de Poblacién, 1895, 1300, y 1910.
*Incluye a la poblacién ocupada en mineria, y a partir de 1300 en electricidad. gas, y combustibles.
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El incremento en la ocupacion industrial y de servicios se vio notablemente afectado por
la crisis internacional de 1907 que golped los indices de demanda exterior. Esta pérdida
de dinamismo en las actividades urbanas dejo inalterada la estructura del empleo
condicionada por el predominio de las actividades agricolas. Al no encontrar trabajo los
migrantes a las ciudades ejercieron una presion desfavorable sobre los mercados de
trabajo y los niveles salariales que de haber conseguido un salario real general de 39
centavos diarios en 1898 bajo a 30 centavos en 1911, tendencia seguida en la
agricultura y las manufacturas. Unicamente en la mineria el salario minimo real
aumento de 47 centavos diarios en 1898 a 72 centavos en 1911,

PRODUCCION

Conocer con precision el volumen del producto intemo bruto mexicano en el siglo XIX
esta hasta ahora un tanto alejado de la realidad al no poder disponer de datos suficientes
que arrojen un calculo confiable. De acuerdo a las cifras manejadas por Pérez Lopez ¥
Leopoldo Solis'® el producto intemo bruto total en millones de pesos de 1950 para
1900 era de 8 540 millones de pesos, y en 1910 de 11 825 millones de pesos, v el
producto interno bruto per capita alcanzd 628 pesos en 1900, y 780 pesos en 1910. Las
Estadisticas Econdémcas del Porfinato elaboradas por el Colegio de México nos
permiten estimar una tasa de crecimiento promedio anual del 3.3% para la década 1900-
1910, superior al promedio de 2.6% registrado entre los afios 1877-1500. 07 Cabe
sefalar que este aumento en el producto intemo bruto en los ultimos afios del porfinato
provino del rapido crecimiento en las industrias extractivas, los cultivos comerciales y
la manufactura La demanda externa de estos productos era grande e iba en aumento, Oy
la economia mexicana contaba con los elementos naturales y la fuerza de trabajo'®
suficiente para abastecerla, asi que el principal factor limitante podia ser el fondo de
inversion, las divisas para la importacion de bienes capital, v los administradores v
tecnicos. Esto no fue un problema, las inversiones extranjeras europea, norteamericana
y canadiense fundamentalmente estuvieron presentes en México durante los casi cinco
lustros del gobiemo de Diaz, y ademdés trajeron consigo los bienes de capital y la
capacidad organizativa

Los problemas de este tipo de crecimiento econémco dependiente de las exportaciones
consisten en: 1) sostenerlo con base en una explotacion creciente de los recursos
naturales y de la fuerza de trabajo; 2) proporcionar el gobiemno incentivos fiscales y
subvenciones; 3) origina una polarizacion economica de la sociedad al concentrar los
activos v los ingresos en manos de un pequefioc grupo de inversiomstas locales y
extranjeros, v 4) la economia se torna mas sensible a los ciclos del comercio
internacional.'”

% PEREZ LOPEZ, Enrique, et. al. (1967), Mexico Recent Economic Growth, The Mexican View,
Austin, Uruversity of Texas, p. 73.

'%7 Esta estimacion se hizo tomando los datos del producto agricola, manufacturero, minero-metalargico y
los gastos del gobierno obtenidos de: COLMEX, Estadisticas Economicas del Porturiato, Fuerza de
Trabajo y Acuvidades Econémicas por Sectores, México, Impresiones Modernas, pp. 61, 105y 323.

% La categoria fuerza de trabajo se usa en el sentido de jornaleros, u obreros, no contempla técnicos ni
protesionales.

1% REYNOLDS, Clark W. (1970), La economia mexicana, su estructura y crecimiento en el siglo XX,
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AGRICULTURA

A principios del porfiriato existia una relativa abundancia de tierra cultivable
subutilizada. La reciente desamortizaciéon de los bienes del clero habia venido a
transferirlos nuevamente al régimen de la propiedad privada colocandolos en
circulacion y haciéndolos susceptibles de especulaciones v maniobras mercantiles. A
estos terrenos se incorporaron afios mas tarde los de muchas comunidades indigenas
consolidando la hacienda de propiedad privada que produciria para el mercado y
emplearia trabajo asalariado. No obstante, en este sector la inversion de capital
extranjero mostré poco interés, con excepcion de las plantaciones de algodc’m, hule,
henequén, cafia de azucar, café, y algunos latifundios ganaderos del norte. !

La creciente demanda externa por nuevos productos agricolas: café, garbanzo, vainilla,
ixtle, colorantes naturales, henequén, etc., y la construccion del ferrocarril y de
infraestructura impulsaron el desarrollo de la agricultura comercial ya fuera para la
exportacion o para el mercado interno. Desde luego esta nueva modalidad de
produccidn se extendid particularmente por las zonas norte, pacifico norte y el golfo de
México.

En cambio los estados del centro combinaban la agricultura de caracter comercial
vinculada al comercio exterior v al consumo de las principales ciudades con la
agricultura de subsistencia propia de las entidades tipicamente rurales. Justamente este
rezago agricola fue el que hizo crecer la importacion de bienes de consumo de primera
necesidad en este tiempo.

El ejemplo representativo de la agricultura comercial para exportacion es el cultivo del
henequén en la peninsula de Yucatan, region en donde se construyé una linea de
ferrocarril exclusivamente con el fin de mover esa mercancia y todo lo relacionado con
ella.

Con la aplicacion de nuevas técnicas y la realizacion de algunas obras de irrigacion el
crecimiento absoluto y relativo de la agricultura comercial se fue profundizando cada
. vez mas hacia finales del periodo porfirista {ver cuadro 24).

CUADRO 24
MEXICO: PRODUCCION AGRICOLA, 1877-1910
(Pesos de 1900)

Ao Total Consumo % Consumo %
interno Externo

1877 195 860 523 188 612 666 96,3 7 247 857 3,7

1892 134 384611 111 181 980 82,7 232028631 17.3

1900 195 377 835 166 156 637 850 29221198 15,0

1910 237 588 292 190279 172 80,0 47 309 120 20,0

Fuente: COLMEX, Estadisticas Economicas del Porfiriato, Fuerza de Trabajo, Actividad Econémica
por Sectores, México, Impresiones Modemas, 1960, p.61.

Meéxico, Fondo de Cultura Econémica, p. 43.
''® ROSENZWEIG, Fernando (1965), op. cit., pp. 430-435.
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PRODUCCION INDUSTRIAL

Las ciudades. centros industriales manufactureros v puntos de apoyo a la actividad
minero metalurgico tuvieron que afrontar un crecimiento poblacional constante de 1895
a 1910. Mientras la tasa de crecimiento anual de la poblaciéon total promedid 1.4%. las
localidades urbanas con mas de 20 mil habitantes crecieron al 1.5%. tendencia
alimentada por la migracion del campo a las ciudades al desintegrarse un numero
considerable de comunidades indigenas, al paralizarse la explotacion de algunas minas
y al incremeniarse la demanda de fuerza de trabajo debido a la especializacion de las
funciones en las 4reas urbanas.

Las zonas centro, golfo, peninsula de Yucatan y norte del pais fueron donde se ubicaron
los nucleos urbanos de mayor tamafio. El ferrocarril, el comercio, y todas las nuevas
actividades econdmicas favorecieron su expansion y especializacion aunque todas
compartian el ser sitios de abastecimiento para sus alrededores. En las Ciudades de
Meéxico y Guadalajara la industria manufacturera era incipiente, la Ciudad de Veracruz
era un puerto dedicado al comercio exterior, las Ciudades de Torredn y Mérida eran los
corazones de regiones agricolas comerciales, mientras que las Ciudades nortefias de
Chihuahua y Saltillo eran asientos de la industria minero metal(rgica, y la Ciudad de
Monterrey era el caso representativo de desarrollo manufacturero.

Las necesidades de la creciente fuerza de trabajo empleada en la mineria y el comercio
fortalecieron el consumo interno de bienes producidos por la industria de manufacturas
e hicieron posible el desarrollo de nuevas ramas de la produccién. En igual medida, la
mineria, la agricultura para exportacion y los ferrocarriles requirieron materiales de las
industrias ligeras, esto presiond a un aumento de la inversion en bienes de capital para
modemuizar su técnica (ver cuadro 25).

Con el incremento de las exportaciones y la entrada de capital extranjero se contd con
los recursos para adquirir la maquinaria, los materiales y los bienes basicos para el
desarrollo industrial. Acompafiaron al capital sistemas organizativos mas eficientes y
técnicas de produccion sustentadas inicialmente en el empleo de motores de vapor cuyo
combustible era el carbén de piedra y mas adelante lo fue de la fuerza motriz eléctrica.

A las actividades industriales: manufactura y mineria se asocié el surgimiento de la
industria eléctrica en la primera década del siglo XX. El pais conté en 1910 con una
capacidad instalada de 165,100 kilowats, de la que la zona centro absorbia el 80%.

El avance en la industria se dio por varias modalidades de acuerdo a la etapa de
desarrollo en el pais. En su fase inicial la industria del México modemo crecid
aplicando mayor cantidad de trabajo a la capacidad ya instalada, y en un segundo
momento lo hizo aumentando la productividad y manteniendo casi inméviles los
salarios reales.

La produccién textil como otras ramas industriales y el comercio fueron actividades

llevadas a cabo por empresarios de origen extranjero residentes en México desde tiempo
atras, y cuyo capital en gran medida se habia formado intemamente. Este capital a
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Por otro lado, la produccién y exportacion minera de metales preciosos fue decayendo
durante el periodo porfirista, mientras en 1877 significaba el 65% de las exportaciones
totales. en 1890 descendié a 63%, en 1900 a 58%, y en 1910 a | 46%. Paulatinamente
en la lista de exportaciones mineras aparecieron los metales industriales, cuva
produccion se elevé no sélo en respuesta a la demanda exterior sino también al
crecimiento de la indusina propia, y en 1910 después de haberse iniciado la explotacion
modemna de zinc, plomo, mercurio, cobre, grafito y antimonio en minas localizadas en el
norte del pais la produccién minero metalurgica era el 57% de la produccion industrial
total. ‘

La mineria y el ferrocarril quedaron plenamente abiertos a la inversion extranjera. El
atraso t€cnico con que se venian explotando las minas hizo patente la necesidad de
mecanizarlas para lo cual se necesitaban fuertes montos de capital dificiles de reunir en
fuentes financieras intemnas.

CUADROQO 25
MEXICO: PRODUCCION INDUSTRIAL, 1877-1910
(Pesos de 1500)

Afio Total Industrias de % Industrias %

Trasnforma- Minero

cion Metalurgicas
1877 101 424 346 75058 116 74,0 26 366 230 26,0
1892 149 626 061 90 528 109 60,5 59 097 952 39,5
1900 278 259 652 143 240679 51,5 135018 973 48,5
1910 474 539 465 204 547 690 43,0 269891775 57,0

Fuente: COLMEX, Estadisticas Econdmicas del Porfiriato, Fuerza de Trabajo, Aciividad Econdmica
por Sactores, México, Impresiones Modemas, 1960, pp. 105, 128y 131,

BANCA

Durante el periodo porfirista se construyeron los cimientos para el desarrollo de una
economifa capitalista en México. La libre concurrencia de bienes y compradores en el
mercado se torno una prictica cada vez mas comin, asi la progresiva comercializacion
de la vida econdmica cred la necesidad urgente de formar un sistema bancario. El uso
del dinero como medio de pago en la contratacion de fuerza de trabajo, y sobre todo
dentro de las relaciones entre mercados regionales o locales y los mercados de las
ciudades de mayor tamafio tendié a generalizarse, es decir, a media que aumentaba el
volumen de operaciones comerciales el dinero las facilitaba.

La creciente circulacién monetaria, primeramente compuesta sélo de piezas metalicas
debio responder a las exigencias del mercado intemo y a las del comercio exterior, por
lo cual fue sufriendo importantes modificaciones en su conformaciéon. La masa
monetaria dej6 de estar compuesta Unicamente de pesos fuertes de plata y piezas
fraccionarias de plata o cobre. En los afios 1880's comenzaron a circular los billetes
emitidos por los bancos privados, que pronto gozaron de aceptacion al grado de



representar el 45.6% del total del medio circulante en 1900. Sin embarge, en la
década 1900-1910 los depdsitos a la vista adquirieran importancia come medio de
pago, monedas metilicas y billetes vieron caer su cuota correspondiente a 38%
dentro del medio circulante (ver cuadro 26).

CUADRO 26
MEXICO: MEDIO CIRCULANTE, 1880-1910
{(Porcentaje del Total)
ARo Moneda Bliletos en Depdsitos a
metalica circulacidén ia vista
' Yo %o Yo
1880 94 0 6,0
18904 65,0 34,9 0,01
1200 . 46 0 45.5 8,50
18910 38,0 38,0 24,00

Fuente: Se tomd como base cuadro presentado por
ROSENZWEIG, Fernando, "El desarrollo econdmico de
Méaxico, 1B77-19117, Maxico, FCE, El Trimestre Econdmi-
mico, No. 27 julio-septiembre 1265, p. 425, y se confirma-
ron datos en Censos Monetarios.

El monto de la masa monetaria en circulacion sumd 25.5 millones de pesos en 1880,
casi alcanzd los 90 millones de pesos en 1900, y rebas6 los 300 millones de pesos en
1910, lo cual nos muestra una expansién monetaria cercana a 12 veces en treinta afios,
indicador clave de la monetizacion de la economia y que conjuntamente con los datos
anteriores da cuenta del florecimiento y relevancia que fue adquiriendo el sistema
bancario en el pais, particularmente en las zonas de mayor desarrollo mercantil,
agricola, minero, manufacturero v comercial.

A la par del desarrollo econdmico los capitalistas mercantiles y manufactureros en
aumento auspiciaron la formacion de un sistema bancario fusionando capital nacional
de extranjeros residentes y mexicanos con capitales extranjeros, ingleses y franceses,
vinculados al comercio exterior y a la inversion extranjera directa. Una vez establecida
la banca dio mayor fluidez a la circulacion monetaria, menoscabé el nivel de
atesoramiento, el ocio de los fondos y su préstamo oneroso, esto puede interpretarse a
través de los balances del sistema bancario {ver cuadros 27 y 28).
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] CUADRO 27
MEXICO: ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL, 1882-1911
{ Millares de Pesos )
Afio Capital no Existencia Existencia Préstamos Préstamosa Cuentas Inmuebles Total
exhibido en caja en cartera s/prendas cortoylargo deudoras
plazo
1882 4 800 3504 1967 177 1302 11 750
1890 14 216 16 540 24235 1776 1442 24 604 271 83 084
1900 11855 53 647 46 166 32630 10 187 49 095 1486 205 066
1910 4 156 99 593 109 300 57353 65 984 344 260 14 846 695 492
Fuente: SHCP, Estadisticas Bancarias.
Balances Bancarios.
. CUADRO 28
MEXICO: PASIVO DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO, 1882-1910
{ Millares de Pesos)
Afo Capital Billetes en Bonos Dep. y Ctas. Ctas. Acree. Reservas Total
social circulacion Corr. Acree.  a plazo
1882 8 000 2262 1488 11 750
1890 29 641 21697 528 29216 2002 83 084
1900 73 660 65177 6 988 10 419 90 377 11812 258 433
1910 176 600 109 808 49 169 85 982 289 660 60 393 771 612

Fuente: SHCP, Estadlsticas Bancanas.
Balances Bancarios.

Asi, la actividad bancaria hizo una colocacion rentable de los capitales interna y
externamente, y sirvi6 de medio de cnlace entre el pequefio mercado financiero
mexicano y los grandes mercados financicros del exterior. El sistema bancario reforzé
la columna vertebral del porfiriato al servir de sostén en las operaciones cotidianas y ser
garanie e intermediario insustituible para la recuperacién del crédito en el interior y en
el exterior, es decir, operé excelentemente en su papel de fuente crediticia impulsora del
desarrollo econdmico, en sus inicios por los afios 1880's el monto del crédito canalizado
por la banca era muy pequefio 2,825 millares de pesos, pero fue ensanchandose y en
1910 se elevo a 653,017 millares de pesos. Aunque en el total de crédito los préstamos a
corto plazo mantuvieron una proporcion alta. ésta fue declinando ver cuadro 29 y
capitulo siguiente.
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CUADRO 29
MEXICO: CREDITO CONCEDIDO POR EL
SISTEMA BANCARIO, 1882-1910
(Millares de Pesos)

Afio Crédito Crédito a Yo Crédito a %

_ total corto plazo largo plazo
1882 3446 3 446 100
1890 52 057 50615 97,2 1442 28
1900 141 445 127 891 90,4 13 554 9,6
1910 653 017 510913 78,2 142 104 21,8

Fuente: Balances del Sistema Bancario.

La oportunidad con que la banca abastecié de créditos a los centros productivos y
comerciales mas importantes del pais se aprecia en el cuadro 27, y la forma en como el
sistema bancario mexicano llegd a las diversas esferas de la produccion y el comercio
por zonas geograficas, se estudia en el siguiente capitulo donde se incursiona
ampliamente en el tema del establecimiento y ampliacion de los bancos en México y su
red de sucursales y agencias, la cual se cred al poco tiempo de ser fundados los primeros
bancos, y extendida conforme se fue propagando el tendido de vias férreas y el
crecimiento economico por el pais. La distribucion del crédito entre los principales
centros comerciales e industriales puede verse en el cuadro 30.

México no escapé a las tendencias mundiales del desarrollo econémico en el siglo XIX,
donde ferrocarriles y banca aparecieron simultineamente para ensanchar los
intercambios e integrar los mercados.

CUADRO 30
MEXICO: DISTRIBUCION DEL CREDITO A CIUDADES DE GRAN TAMANO
(Miles de Pesos)

Ciudad 1890 1895 1900 1910
Distrito Federal 47 743 48 753 136 129 623 325
Chihuahua 2 988 3609 8 464 23932
Yucatan 1206 2880 10 890 41 441
Veracruz 4 570 15 495
Guadalajara 3049 12 028
Monterrey 973 5 565 26 221

Fuente: SHCP, Estadisticas Bancarias.
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CONCLUSION

Presentar los flujos de inversion extranjera a México por pais de origen y rama de
produccion o servicios a donde se dirigid, mas considerar los préstamos al gobierno
permitid por una parte reafirmar viejos conocimientos sobre la economia mundial v la
economia de México, y por otro lado abrié horizontes para conocer como se distribuye
aun al final del periodo la participacion de los paises de mayor desarrollo en las
actividades econémicas (véase cuadro 31), y la forma en que el dinero-crédito fluye
enirelazando circuitos econdmicos de diferentes paises y regiones respondiendo a las
necesidades de produccion mercantil mundial a través de la intermediacién bancaria y el
mercado de valores.

CUADRO 31
INVERSION EXTRANJERA POR CATEGORIAS DE INVERSION, 1911

{Porcentajes)

Categoria Estados Gran Francia Alemania  Holanda Otros Total Catagoria
Unidos Bretana %dela
Inversion

Deuda Piblica 18 16,6 65,8 52 100 14,8
Bancos 204 108 80,2 1.2 17 100 48
Ferrocarriles 473 55 103 17 2,0 100 132
Servicios Publicos 55 89,1 42 13 32 100 69
Mineria 81,1 143 220 27 100 241
Bienas Raices 418 469 82 31 100 8,7
Industria 16,0 84 55,00 20,8 100 38
Comercio 74 65,6 270 100 ) 35
Petréleo 185 43 67 100 30
Total del Pais 38,0 9.1 26,7 19 1,6 2,7 100 100
% del total de LE.

Fuente: COSIO VILLEGAS, Dantel, Historia Modema de México, El Porfiriato - La vida economica, México, Hemmes, 1974.,
Libro 2, Cuadro 65, p.1154.
Nota: Incluye a Canad4 que nwitié 328 milones de pesos en Eledricidad, y 129.20 miflones de pesos en Senvicios Piblicos.

El siglo XIX hasta la Primera Guerra Mundial se caracterizé por un alto grado de
laissez-faire, y justamente por ello es un periodo en donde con gran crudeza se demostrd
lo transfenible que son las deudas en los mercados financieros, pero también como los
flujos de capital varian en su seguridad. Los bonos de deuda mexicana por primera vez
se negociaron en los mercados de capitales de Inglaterra, Paris y Berlin en un principto,
y en Nueva York iniciado el siglo XX.

El gobieno mexicano en esta etapa no dejé de ser un deudor permanente de la banca
internacional, y de inversionistas que compraron sus securities en los mercados de
valores - situacion similar hoy en dia -, y debio estar renegociando su deuda con base
en la confianza dada al capital extranjero de mantener la estabilidad social y politica,
ademas de contribuir directamente en la creacion de infraestructura, a fin de ampliar las
relaciones privadas de deuda-crédito indispensables a la 'monetizacion’ de Ja economia y
al desarrollo del mercado.

Tanto la inversion de portafolio como la inversion extranjera directa en México,
representada por subsidiarias de grupos empresariales internacionales conscientes de
que el buen funcionamiento de una empresa depende del comportamiento del mercado
respecto a su volumen de produccion, de las condiciones en la contrataciéon de insumos
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incluida la fuerza laboral, y de la posicion de los mercados financieros para poder
obtener créditos, vender activos o emitir acciones, iniciaban su circuito monetario
apoyados por bancos privados ya fuera en su pais de procedencia o por medio de sus
filiales en Meéxico, desarrollaban el proceso productivo o comercial manteniendo
intercambios con la empresa matriz, v cerraban el circuito en la concurrencia mercantil
internacional.

Como Inglaterra sin lugar a dudas era la potencia dominante en la economia mundial
durante el siglo XIX hasta la Primera Guerra Mundial jugd en ese periodo caracterizado
por un alto grado de libertad en el mercado, el papel de prestamista internacional vy
prestamista de ltima instancia en las crisis suscitadas, accion no desempefiada por el
Estado o un Banco Central de caracter publico, sino por una red bancaria (Haute
Finance) representada por el Banco de Inglaterra.

A nivel microeconémico, en el periodo analizado 1850-1910 las firmas extranjeras,
nacionales, y nacionales con participacion extranjera operantes en las actividades
econdmicas rentables: transportes, servicios publicos, mineria, manufacturas,
agricultura comercial, etc., nos muestran a través de las estadisticas haber transitado por
las distintas etapas del circuito monetario: 1) Decisiones de Produccion y Precios, 2)
Financiamiento Inicial, 3) Creacion de Flujos de Ingresos, 4) Reflujo Monetario y
Creacion de Ganancias, 5) Bancos como Intermediarios Financieros, aun cuando lo
hayan hecho de manera rudimentaria, utilizado parcialmente las ganancias retenidas, o
recurriendo al mercado de capitales internacional como medio de financiamiento.

En un inicio la mayoria de las empresas estaban en extremo atadas en el plano
macroeconémico al circuito monetario europeo, pero esta tendencia se traslad6 hacia el
circuito monetario de los Estados Unidos por la afluencia de capitales norteamericanos
que predominarian en México desde finales del siglo XIX hasta la fecha.

Asimismo ha quedado demostrado que desde principios y hasta iniciada la sexta década
del siglo XIX los movimientos de mercancias de Europa a México constituyeron una
fuente de alimentacion al crédito, asi que los bancos europeos ejercieron su papel de
intermediarios entre comerciantes e industriales, y manejaron las ganancias de los
sectores econémicos y las finanzas publicas. Las empresas lograron en gran medida
cubrir su deuda con los bancos, no asi el gobiemo mexicano. Esto quiere decir que de
1850 a 1880, y de 1880 a 1910 la estructura monetaria subyacente a la economia
mexicana mantenia un grado de circularidad que se habia venido ampliando dado que
su longitud o nimero de etapas intermedias entre prestamistas y ultimo grupo que gasia
crectd como se muesira en los esquemas siguientes:
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Estructura Monetaria I (Primera Etapa 1820-1860):

Directo a

Préstamos de Bancos Extranjeros ™ > Empresas

Estructura Monetaria II (Segunda Etapa 1860-1914);

Préstamos de Bancos Extranjeros _, Empresas
Mercado de Valores
Gobierno Londres
Paris

Berlin

Este primer despegue del proceso de industrializacion en México durante el porfiriato
con la constitucion de empresas procedentes de Europa, Estados Unidos y Canada,
impulsé la formacion de empresas con capital nacional, hizo mas compleja su
organizacion adminsitrativo-financiera, condujo a la integracion del mercado interno,
convirti6 a las grandes ciudades del pais en motores del desarrollo capitalista, y algunas
compaitias como las ferroviarias contribuyeron a crear encadenamientos hacia adelante
y hacia atras.

Finalmente, es pertinente destacar la conducta ciclica mantenida por la banca privada
europea para México en sus booms de préstamos. Fundamentalmente se guiaron por
factores internos como un clima politico apropiado, y por factores externos cimentados
en la posibilidad de obtener una rentabilidad mas alta que en la Europa Continental.
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CAPITULO 3

FORMACION Y COMPETENCIA INSTITUCIONAL

INTRODUCCION

Previamente a entrar de manera directa en la tematica referida a la formacion del
‘Sistema Bancario Mexicano’, es conveniente recordar algunas condiciones
concurrentes de la economia mundial. En la segunda mitad del siglo XIX, especialmente
a partir de 1860, la economia mercantil alcanzé su pleno desarrollo y se acentuaron las
tendencias expansionistas de los mercados autorregulados con un sistema monetario
basado en el patron oro, asi como la complementariedad de las cuatro instituciones del
liberalismo econdémico segin Polanyi (1975): 1) Sistema de 'equilibrio de poder’; 2)
Sistema monetario internacional sustentado en el patron oro; 3) Estados y creencias
liberales, y 4) los propios 'mercados autorregulados’. Sin embargo, paralelamente
aparecié un conjunto de contradicciones que acabarian en las primeras décadas del siglo
XX con esta 'nueva economia internacional' que habia dado lugar a relaciones
geopoliticas jerarquizadas entre Estados de acuerdo al funcionamiento del sistema
capitalista liberal en donde se podian distinguir claramente por un lado un nimero
reducido de paises europeos que hacian préstamos e inversiones de corto y largo plazo,
recurso del poder de compra, y contaban con una exportacion variada de mercancias
como vimos en el capitulo 2, y del otro lado los paises en transicion como México que
pedian prestado y sus exportaciones dependian de un nimero reducido de mercancias
con un bajo valor agregado.

En esta etapa 1860-1914 se exacerba la lucha por la apropiacion de la riqueza mundial,
de la ganancia bajo el principio de nacion o territorio, que no es mas que expresion de
la forma de poder internacional ejercido por la via del sistema de mercado
autorregulado, comercio e inversiones que fortalecen la capacidad de proyeccién del
poder politico y financiero del centro al reforzar y profundizar los lazos que
comprometen a las economias perféricas con él, y les obligan a cerrar su circuito
monetario fuera de su esfera nacional al enviar su excedente al extranjero. Asi se
consolida el patron oro como sistema monetario y la Haute Finance® institucion
independiente de cualquier gobierno con redes de poder internacionales que mantuvo el
equilibrio politico y economico en el mundo y, se fortalecia al actuar como ¢e de la
competencia capitalista por los nuevos territorios econémicos, es decir por lograr
extraer el excedente generado en los paises de reciente incorporacion a la esfera
productiva y financiera mundial.

*Centro internacional con 6 centros nacionales alrededor de sus bancos de emision y bolsas de valores.
Su banca internacional financiaba gobiernos, guerras, la paz, inversiones extranjeras en la industria, los
bancos, los servicios publicos, y realizaban préstamos a largo plazo a corporaciones publicas y privadas.
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El sistema liberal suponia la existencia de igualdad entre los mercados participantes,
pero en realidad predominaba la heterogeneidad que se ampliaba con su
funcionamiento, las normas y las convenciones que la regian tenian efectos
diferenciados. Por supuesto, el sistema monetario internacional o patrén oro no era
neutro, la competencia entre los paises europeos que integraban el 'nucleo central'.
Inglaterra, Francia y Alemania, favorecian el poder de la City Londres centro financiero
mas sofisticado, profundo y con mayor libertad en sus mercados monetarios, y espacio
de organizacién internacional del crédito integrado por redes de agentes monetarios
publicos y privados que canalizaban el crédito mévil en la economia, y afirmaron la
hegemonia del capital financiero que adquiri6 marcada importancia por la exportacion
de capitales, y la formaciéon y operacion de los trusts internacionales como bien
mostraron Bujarin (1979) y Lenin (1974). Esto es, en palabras de Germain (1997): el
tamafio de la economia y el control sobre los procesos de produccién permitié a las
firmas que operaban en el corazén de la economia donde estaba la City expandirse fuera
de sus mercados iniciales, y el enlace de las economias nacionales conllevé a una
integracién de la economia mundial porque su dinamica central de creacion de riqueza
fue fuertemente impuesta desde afuera

El centro de este sistema monetario internacional se encontraba representado por la libra
esterlina como moneda intemacional, y el Banco de Inglaterra como prestamista
internacional que conjuntamente con los bancos de Francia, Alemania, Holanda, Austria
y Bélgica operaba como prestamista de ultima instancia en la figura de la Haute
Finance, aunque la autoridad publica operaba como garante de los fondos de inversion
privada La intervencion del prestamista de Ultima instancia se hizo necesaria al
presentarse déficits en balanza de pagos ocasionados por el aprovisionamiento creciente
de recursos de crédito de largo plazo a la economia mundial, cuando los individuos, las
firmas y los bancos transmitieron balances de corto plazo a Londres. Fue la considerable
cantidad de capital que estuvo disponible en Londres, junto a la eficiencia del sistema
bancario y la Bolsa de Valores, asi como el ser considerado el centro financiero maés
seguro del mundo lo que permiti¢ a Inglaterra ser el mercado de capital internacional
mas importante del mundo.

Esta competencia de mercados libres y autorregulados entre las economias europeas por
controlar los recursos externos fue engendrando contradicciones en el proceso de -
acumulacidn, desequilibrios que manifestaron la ineficacia de los modos de regulacion,
tendencias a la apertura y al cierre de los paises en las crisis del sistema monetario de
1866, la gran depresion de 1873, y la crisis de 1890. Fueron justamente estos eventos
los que ocasionaron que la economia mundial se fuera desenredando paulatinamente
para dar después de la crisis de 1929-1933 un giro hacia un nuevo orden capitalista.

Resultado de los movimientos internacionales de mercancias y financieros, el dinero
tomé su forma mas abstracta de medida de valor dinero-crédito, cuyo valor consiste en
su capacidad para redimir deudas, pero a la vez dificulta la estabilidad econdémica y
politica de largo plazo, circunstancias que acontecieron en el periodo en estudio. Las
funciones del dinero-crédito en el siglo XIX tomaron la figura de comercio,
armamentos, presupuestos, suministro de materias primas y bienes de capital, trabajo,
independencia, y soberania nacional.

Otra consecuencia fue la conformacion de la zona econdmica periférica del sistema

capitalista cuyo centro era Inglaterra. Esta periferia, de la que México forma parte
(demostrado con informacién manejada en capitulo anterior), se configura con paises

105



que en el periodo 1860-1914 alcanzan altas tasas de crecimiento y su incorporacion al
sistema capitalista central se establece a través de su sector primario exportador, por las
inversiones extranjeras directas, y por la corriente de préstamos administrados
inicialmente desde la Haute Finance, y en un segundo momento apoyadas por las
instituciones bancarias formadas con capital extranjero en cada pais. Desde luego, la
corriente de inversiones y préstamos, asi como su renovacion estuvieron sujetos a un
buen comportamiento, y a mantener un adecuado estado de confianza, esto porque
durante el periodo en las empresas europeas holdings con filiales en México se dio una
separacion entre propiedad y direccidon que junto con el desenvolvimiento de los
mercados de inversion organizados trajo consigo mayores facilidades de inversion, y
aumento la inestabilidad del sistema de mercados de capitales internacionales expresado
en las Bolsas de Valores de Londres, Paris y Berlin sobre todo, aunque también
repercutia en las de Nueva York y Boston.

Este fue el inicio de cambios cualitativos y estructurales de la economia mexicana que
fueron transformando la organizacion estatal, la propiedad privada de los medios de
produccidn, la inversion privada y publica, y las relaciones de las clases sociales, lo cual
se reflej6 en la conformacion de una economia nacional que proporcionaria al Estado la
facultad de apropiarse de recursos y ejercer un mayor poder politico, al mismo tiempo
que acerco al pais al modo de produccion capitalista. Economia capitalista que se va
haciendo mas compleja, y que en términos de Keynes (1980) es irremediablemente
ciclica a causa de la inestabilidad en la inversién, en las carteras, y por las
interrelaciones financieras, esto porque son las instituciones financieras las que
determinan como se obtienen los fondos para la inversion real, y para destinarlos a
activos financieros especulativos.

No obstante, a la estructuracién en México de un sistema social de intermediarios
bancarios en los que los créditos interpersonales y débitos pueden ser compensados, y
los cuales sean capaces de emitir dinero-crédito en la forma de deuda circulante
transferible e impersonal, les antecedié6 como es conocido, una serie de instrumentos de
crédito representativos del dinero.

La banca solamente empez6 a funcionar en México al efectuarle préstamos los bancos
de crédito extranjero, cuando en las décadas de los afios 1860's, 1880's y 1890's después
del triunfo de las fuerzas del libre comercio, los comerciantes de Londres y los bancos
privados de Inglaterra, Francia, Alemania, Estados Unidos y Holanda se movieron hacia
las finanzas internacionales a gran escala y empezaron a desarrollar su reputacién y
confianza financiera. Las actividades de los bancos comerciales dominaron el trabajo
del patron oro al emprender tres actividades: 1) financiar el comercio extranjero; 2)
comprar nuevos bonos y acciones ofrecidos en el mercado, y 3) proveer seguridad a las
inversiones de capital. De esta forma, los bancos comerciales europeos y
norteamericanos estuvieron en el centro de las practicas de crédito, dando lugar a la
organizacion internacional del crédito del siglo XIX, y actuaron como el conducto
principal a través del cual los créditos extranjeros financiaron la construcciéon de
infraestructura en México y otros paises. En este sentido, la red de crédito dominante de
la economia mundial fue en naturaleza esencialmente privada, y su expansion estuvo
vigilada por el Banco de Inglaterra, institucion privada con responsabilidades
regulatorias en el curso del siglo XIX, uno de los pilares de la estabilidad del sistema
monetario internacional, y la Haute Finance.
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La creacion de dinero-crédito por préstamos en México como en todo el mundo tomé la
forma de emision de moneda v billetes, y aparecieron las cuentas bancarias, las cuales
pueden existir independientemente de cualquier nivel particular de entrada de depositos,
y se utilizaron los instrumentos de crédito acceptance bills y finance bills. Como dice
Schumpeter (1954) una caracteristica especifica del capitalismo es la emision de dinero-
crédito en la forma de billetes y cuentas porque requiere de la despersonalizacion de la
deuda, lo cual posibilita la transferencia de promesas de pago que pueden circular como
dinero-crédito fuera de cualquier banco en particular y de sus clientes. Por tanto, el
surgimiento de un sistema bancario permite la libre e independiente circulacion de
demanda de deudas bancaras, de dinero-crédito como medio de pago, y modifica
significativamente las relaciones crédito-deuda. Este desarrollo posibilité una potencial
propagacion del poder social como valor abstracto en la figura del dinero y acicated en
México la organizacion capitalista de la vida econémica.

PRESENTACION

El tema central de la presente investigacion es la Banca Extranjera en México a finales
del siglo XIX, y los primeros treinta afios del siglo XX, asi que pasar de largo la
conformacion del ‘sistema bancario mexicano’ por bancos extranjeros, accionistas
nacionales y extranjeros residentes en el pais implicaria dejar la investigacion trunca y
sin sentido.

¢Cual seria el procedimiento mas adecuado para incursionar en la materia? Pensamos
que realizar un seguimiento en el tiempo acotando un periodo: 1860-1914, el cual nos
permita reconocer un conjunto de elementos fundamentales y relacionarlos con la
segunda hipotesis: la competencia entre los principales centros financieros europeos y
norteamericanos, unida a las expectativas de alcanzar una alta rentabilidad crediticia
bajo acuerdos publico-privados que reducian el riesgo pais impulso a la banca extranjera
a establecer sucursales en México, o bien asociarse con inversionistas mexicanos para
fundar instituciones bancarias organizadas y dirigidas por gerentes extranjeros.

Con el establecimiento de bancos en México, la circulacion monetaria tendi6 a
generalizarse. Las monedas metalicas cedieron su lugar a la emision de billetes
bancarios, a las cuentas bancarias y con ellas a los depositos a la vista El dinero-
crédito concedido por los bancos a las empresas, hacendados y al gobierno
mexicanos fue en aumento, como también se extendié la red bancaria a las
localidades de importancia productiva y comercial (véase en este capitulo los casos
del norte y occidente del pais). Esta mayor penetracion de la banca en la economia
mexicana sumada a la creciente participacion del gobierno en la generaciéon de
infraestructura y en el otorgamiento de privilegios a algumas instituciones
bancarias condujo a una fuerte competencia interbancaria por ganar una
proporcion considerable del mercado - firmas a financiar - y por colocar en el
extranjero los bonos del gobierno, y se ejercié presién sobre la reglamentacién
bancaria. '
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ANTECEDENTES

Aun cuando las primeras instituciones bancanas en el mundo se conocen desde la época
de las antiguas civilizaciones, éstas han ido transformandose con el desarrollo v uso
generalizado del dinero, y en México su origen es mucho mas reciente.

Antertor al surgimiento de los bancos en México, en la etapa de la colonia, el clero
catolico se convirtio en una fuente importante de crédito hipotecario, actividad a través
de la cual se constituyo en el principal propietario de bienes raices. Ht

Desde luego, en ese mismo tiempo algunos comerciantes espafioles o de ascendencia
espafiola otorgaban a mineros y agricultores créditos para el consumo a corto plazo con
tasas de interés elevadas.

No obstante, se realizaron en México al menos dos proyectos para el establecimiento de
instituciones bancarias en el siglo XVIII:

1) El Monte de Piedad de Animas creado por el patronato real en 1775 con
un fondo de 300,000.00 pesos donado por un minero rico, Pedro
Romero de Terreros. Institucion sin fines de fucro..., su objetivo era
ayudar a las clases pobres con préstamos pignoraticios sobre los cuales
no tendrian que pagar ningun interés, aunque se esperaba que los
prestatarios al liqudar su deuda hicieran algin obsequio a la
institucion...el Monte de Piedad recibia depodsitos confidenciales y
Judiciales. Hacia préstamos a plazos de 6 u 8 meses hasta por la
cantidad de 2,000.00 pesos por transaccion. Al no dar resultado su
sistema de obsequios voluntarios comenzo a cobrar intereses de 6.25%
en 1781...En sus primeras décadas de funcionamiento otorgd un
promedio anual de 35,000 préstamos con un monto total de entre
400,000.00 y 600,000.00 pesos.112 El Nacional Monte de Piedad sigue
en funcionamiento actualmente.

2) Banco de Avio de Minas se establecio en 1784. Esta institucion oficial
tenia un capital de 5, 000,000.00 de pesos, monto formado con una parte
de las regalias que debian pagar las minas a la Real Hacienda. Sus
funciones consistian en la concesion de préstamos refaccionarios,
admision de capitales a rédito y la atencién de las cuentas del
Tribunal del Cuerpo de Mineria Este banco fue liquidado poco
después de la Independencia por haber concedido préstamos
excesivos y haber financiado el déficit del Tribunal cuando la Corte Real
le requeria fondos.'"?

"1 MOORE, Ernest (1963), Evolucién de las instituciones financieras de México, CEMLA, México,
p. 12.
BATIZ, 1. (1986), “Trayectoria de la banca en México hasta 1910 en [ .eonor, Ludlow y Carlos
Marichal (eds.), Banca y Poder en México, México, Grijalbo, p. 268.

"' MANERO, A. (1957), La revolucién bancaria en México, Talleres Graficos de la Nacién, México,
pp. 6-7.

' LOBATO, E. (1945), El crédito en México, UNAM, México, pp. 82-84.
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PROYECTOS DE CREACION DE LA BANCA

En el periodo del México independiente hubo algunos proyectos de crear instituciones
bancarias, tal es el caso del Banco de Avio que inicio6 sus funciones en México el 16 de
octubre de 1830. Por ley se establecid este banco para fomentar la industria nacional, v
en especial para favorecer a la industria textil a través de convocar a la formacion de
compaiiias industriales, y de la importacion de maquinaria modema que venderia al
costo a los empresarios quienes también podrian recibir préstamos a bajas tasas de
interés. Se asignd al Banco de Avio un capital de 1, 000,000.00 de pesos aumentado
posteriormente a 1, 500,000.00 de pesos, el cual se constituiria con la quinta parte de los
derechos aduaneros percibidos sobre los géneros de algodon importados. Al tipo de
interés de 5% el Banco de Avio otorgd préstamos a plazos de | a 9 afios a varias
empresas nuevas para la manufactura de textiles de algodoén y lana, para la instalacion
de fundiciones y talleres mecanicos, para la explotacion agricola, para fabricar vidrio,
papel y otros articulos.''* De 1830 a 1840 el banco aprobé 37. préstamos por I,
295,520.00 pesos y entregd en efectivo o especie 1, 018,966.00 pesos a 27 empresas,
refacciond a algunas industrias con 50,000.00 pesos. El propdsito no prosperé debido a
problemas en la administracion interna del Banco, y a la imposibilidad de reunir el
capital proveniente de fuentes oficiales debido a los disturbios econdmicos propiciados
por los gastos de la guerra civil, los conflictos con Texas y Estados Unidos. Se le
declard extinto el 23 de septiembre de 1842.

Al Banco de Avio siguid en 1837 la creacion de otra institucion {inanciera oficial, el
Banco Nacional de Amortizacion de la Moneda de Cobre, caso muy especial por sus
funciones: estuvo encargado de preparar la acufiacion de una nueva moneda de valor
estable, del rescate de las piezas de cobre existentes, es decir, limpiar la circulacion de
monedas de cobre emitidas en cantidades exageradas que ocasiond una fluctuacion
constante de su valor, e incluso algunas monedas eran falsas. La ley de 17 de enero de
1837 que prohibia la acufiacion de monedas que no fueran de oro y plata, y que
instituy6 al Banco lo dotd con todos los bienes raices de propiedad nacional, todos los
créditos activos del erario vencidos hasta junio de 1836, los productos de la renta del
tabaco, los rendimientos de las contribuciones rural, urbana y de patente,
correspondientes a ese afto en Puebla, Guanajuato, Michoacan, Jalisco y México,
excepto la Ciudad de México, la parte tocante al gobierno en la negociacion de minas de
Fresnillo, la nueva moneda que se acufiase, el monto de las multas cobradas a los
monederos falsos y la comisiéon que se estableciera para el cambio directo de la moneda
antigua por plata o por la nueva. Se autorizé colocara emprestitos en México y en el
extranjero hasta por 4, 000,000.00 de pesos. Poco después de ser fundado, el gobierno
decretdé una devaluacion del 50% de la moneda de cobre. Sin embargo, el Banco
consiguid créditos del extranjero y del clero mexicano por un monto de 6,000,000.00 de
pesos entregados al Tesoro para cubrir parte de su déficit, para financiar las guerras de
Texas, contra Francia, etc., e intenté emitir 'cédulas’ con una tasa de interés del 18%,
pero no logré interesar a los prestamistas (agiotistas).'"> El Banco tuvo una existencia
breve, se liquido en 1841 al no alcanzar sus objetivos por falta de colaboracion
gubernamental.

" SANCHEZ CUEN, M. (1958), El crédito a largo plazo en México, México, pp. 93-103.
POTASH, R. (1959), El Banco de Avio en México. El fomento de la industria, 1821-1846, México,
FCE, pp. 46-50.

"* MOORE, E. (1963), op. cit., p. 16.
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El Monte de Piedad cre6 en 1849 una Caja de Ahorros con objeto de recibir depdsitos a
una tasa de interés de 5% a cambio de "vales” pagaderos a la vista. Los fondos captados
se emplearon en préstamos prendarios y en el descuento de letras de cambio a 0.5%
mensualilgdas operaciones de la caja fueron cercanas a 150,000.00 o 200,000.00 pesos
anuales.

Presentdé Manuel Escandén en 1853 al gobiemo un proyecto para establecer una
institucion bancaria privada, Banco Nacional, que durante veinte afios prorrogables
administraria las rentas federales: aduanas maritimas, derechos de consumo,
contribuciones directas en el Distrito Federal, derechos de la plata, el tabaco y el papel
sellado; y a cambio adquiria el compromiso de abrir al gobierno un crédito de
9.000,000.00 de pesos entregado en mensualidades para atender las necesidades
estatales de pago a jubilados, pensionados y viudas. El capital del banco estaria
compuesto de 8, 000,000.00 de pesos, seis en efectivo y dos en billetes. '

En 1857 se autorizé a la Compaiiia Ligar de Libesmart y Socios una concesidn para
establecer una entidad con la denominacion Bamco de México, con capital de
5.000,000.00 de pesos, exento de impuestos, cuyas utilidades irian en 20% al Tesoro
Publico a cambio del privilegio de la concesién, y el resto a los accionistas; su
administracion seria privada, con la vigilancia de un representante del gobierno; su
finalidad de acuerdo a sus estatutos seria beneficiar de modo eficaz aunque indirecto al
Tesoro Publico, la agricultura y la industria, proporcionando todas las ventajas del
crédito interior ¢ internacional. El 50% de las acciones (25 mil acciones de 100 pesos
fuertes cada una) quedaba reservado Eor mas de un afic para ‘residentes de la republica
mexicana’. Fue un proyecto fallido."

Otro grupo de extranjeros encabezados por Hottinger y Compaiiia obtuvieron el 2 de
enero de 1864 una concesion por treinta afios para operar un Banco de México. Su
capital seria de 10, 000,000.00 de pesos y podria descontar documentos comerciales,
negociar letras de cambio y metales preciosos, recibir depésitos y consignaciones, y
tendria el privilegio exclusivo de emitir billetes pagaderos a la vista y al portador. No
funciono, y fue el wltimo proyecto privado presentado antes de la fundacién del primer
banco comercial en México, el Banco de Londres, México y Sudamérica.'"

Esta etapa comprendida de la colonia hasta la primera mitad del siglo XIX estuvo
marcada en el ambito financiero mexicano por los préstamos usurarios o habilitaciones
que no necesariamente se proporcionaban en dinero-crédito, sino comuinmente bajo la
forma de mercancias. Tan sélo los comerciantes obtuvieron regularmente buenos
beneficios en la economia nacional permitiéndoles acumular riqueza, misma que
emplearon en otorgar créditos a corto plazo con tasas elevadas de interés y

" MARQUEZ, J. (1983), “La Banca en México: 1830-1983”, en Rev., El Trimestre Econdmico, vol. L.
no. 200, FCE., México, octubre-diciembre, p. 1875.

"TBATIZ, J. (1986), op. cit., p. 276.

"8 DELGADO, R. (1 945), Las primeras tentativas de fundaciones bancarias en México, México, Talleres
Gréficos, p. 43.

" DELGADO, R. (1945), op. cit., pp. 113-136.
BANCO DE LONDRES Y MEXICO (1964), Cien afios de banca en México, México, Juventud,
1964, p. 2.
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generalmente para el consumo. La otra fuente de crédito fue desde luego la iglesia,
quien fuera perdiendo paulatinamente su poder politico y econémice, haciendo crisis
definitiva con las leves de Reforma y las leyes de desamortizacién que nacionalizaron
sus bienes y mermaron su riqueza acumulada en fincas rusticas v urbanas. '*®

FORMACION DEL SISTEMA BANCARIO PRIVADO EN MEXICO

Los comerciantes 'mexicanos' quienes habian realizado practicas crediticias vy
especulativas en el periodo post-independiente fueron los que estuvieron en condiciones
de invertir empresarialmente en: agricultura, mineria, comercio nacional e internacional,

y en el crédito institucionalizado durante la etapa de despegue del desarrollo economico,
1860-1914.

A mediados del siglo XIX el comercio bancario en México se practicaba mediante
varias Casas Comerciales establecidas en la capital del pais, y en las principales
localidades de provincia. Las mas destacadas por prestigio y confianza eran: Manning y
Mackintosh, Drusina y Compaiiia, Antonio Alonso de Teran; Jecker Torre y Compaiiia;
Iturbe, Gregorio Mier y Teran, Agiiero Gonzalez, Rosas Hnos.; José Miguel Pacheco,
Goribar Escandén; Barron, Forbes y Compaiiia; Béistegui; Bringas; Cortina Chaves,
Loperena, Patricioc Milmo, Hernandez Hnos. y Cia., Evaristo Madero v sus hijos,
Velentin Rivero y sus descendientes los Zambrano, la familia Gonzalez Trevifio,
Antonio de la Garza v famnhares Enrlque C. Creel v famnlnares José A. Muguerza,
Armendaiz, Mendirichaga, v otras."

Durante los gobiemos de Judrez v Lerdo de Tejada, 1869-1973 se pretendid establecer
bancos con capital mexicano en algunas ciudades del pais, los que se llegaron a
establecer se desempefiaron como cajas de ahorro o sociedades mutualistas. De acuerdo
a Pablo Macedo (1901) la razon del fracaso fue la anarquia politica porque el dinero-
crédite no se decreta ni se impone, sino que es fruto espontineo de un estado social
cuyas condiciones primordiales se cifran en la seguridad pablica, en las vias rapidas de
comunicacion, en la existencia de un Estado liberal impulsor de la apropiacion privada
de las ganancias, y en la creacién de instituciones crediticias.

Paraddjicamente, México en este tiempo siendo productor de plata no contaba con la
cantidad adecuada de circulante monetario. Esta circunstancia sumada a la deficiencia
de instituciones bancarias motivé la proliferacion de mudltiples medios de pago:
pagarés con varios endosos, bonos del gobierno, bones de deudas internas y deudas
externas, vales, mercancias, fichas de haciendas, moneda extranjera, y pago de
deudas con bienes raices.

A pesar de toda la serie de adversidades sefialadas a mediados de los aftos 1860's, en el
gobiemo de Maximiliano empezé a surgir un sistema bancario privado en México sin
ninguna reglamentacién, cuyas virtudes primariamente se reflejaron en introducir
el uso del billete bancario, e iniciar la familiarizacién del piblico com las practicas
bancarias; v posteriormente con la pacificacion del pais en la etapa porfirista éstas

"® SANCHEZ CUEN (1958), op. cit., p. 48-30.

"' BATIZ , J. y CANUDAS, E. (1980), “Aspectos financicros y monetarios, 1880-1910”, en Ciro
Cardoso (ed.), México en el siglo XIX, 1821-1910. Histona Econémica y Estructura Social, México,
Editorial Nueva Imagen, p. 294.
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contribuveron a que la inversién de capitales europeos y norteamericanos fluyera a los
sectores productivos, y se lograra el fortalecimiento del mercado interno.

Dentro de este contexto, el 22 de junio de 1864 aparece inscrito en los Registros
Publicos, sin privilegio ni sujecion a ninguna ley bancaria pues no existia el Codigo de
Comercio vigente de 1854 no contenia ningin precepto relacionado con los bancos. el
Banco de Londres, México y Sudamérica banco de emision que era una sucursal de un
banco inglés.

El representante del Banco de Londres, México y Sudamérica en México, Sr.
Guillermo Newbold dejo claro que se trataba de un banco con caracteristicas modernas,
el cual introdujo en México el uso de billetes de banco, al emitirlos y ser aceptados
abiertamente por el publico sin mas autoridad que la ausencia de disposiciones al efecto
y su buena reputacion, practicé ademas operaciones de compra y cambio de monedas,
giros, cobranzas, descuentos mercantiles, depdsitos a plazo fijo y a la vista, créditos a la
industria y al comercio, préstamos sobre prendas y sobre consignacion, y eventualmente
créditos hipotecarios. Conté al momento de su fundacién con un capital de 2,
500,000.00 de pesos (500,000 libras).'** La creacion de este banco en México fue parte
de la corriente expansionista de la sofisticada red bancaria inglesa que buscaba obtener
ganancias en el exterior por medio de utilizar los balances depositados en sus bancos en
Londres en operaciones comerciales, industriales y especulativas.

Esta institucion bancaria dinigida por el inglés John Paterson tuvo un considerable
crecimiento en los negocios, recién establecida abrnié 6 agencias en el pais, y hasta la
crisis Gumney en 1866 pagé buenos dividendos. En los aflos siguientes debio ser
reconstruido para relanzar sus actividades y entrar en un periodo de prospendad que
alcanzo6 su punto mas alto en 1873 cuando sus depOsitos y cuentas corrientes estuvieron
por encima de 1, 000,000.00 de libras, y sus préstamos crecieron paralelamente a sus
depositos y cuentas corrientes. ">

La aparicion del Banco de Londres, México y Sudamérica fue inicialmente vista por
las casas comerciales que practicaban operaciones de banca comercial como una
amenaza a sus negocios por aceptar depositos y realizar préstamos a los productores,
pero la tranquilidad y orden prevalecientes en esa época estimularon la aparicion de
nuevos bancos en varios lugares del pais, y los comerciantes se integraron a los comités
de accionistas bancarios en las diversas instituciones establecidas en la Ciudad de
México y en provincia, ademas de seguir concediendo algunos préstamos a titulo
individual. No habfa disposiciones legales sobre materia bancaria para establecer dichas

2 DELGADO (1945), op. cit., p. 137.
Periédico La Sociedad, México, D.F., mayo 10 de 1864, p.] Previamente a la fundacién del Banco, el
10 de mayo de 1864, el periddico La Sociedad (publicado en la ciudad de México) informo: ..., “ha
llegado a la capital el sefior Guillermo Newbold, gerente de una compariia de capitalistas ingleses, con
el objeto de establecer un banco que se titulara de Londres, México y Sudamérica.
Se agrega que el capital de esta sociedad es de diez millones de pesos y que sus principales
Operaciones consistiran en descuento y giro de letras sobre Europa, préstamos con garantia, depdsitos
con intereses y cuentas corrientes, sin cargo alguno para su clientela. Las ventajas que
establecimienios de esta clase proporcionan al comercio y al publico son bien sabidas. El numerario
en circulaciéon aumenta con ellos y los agricultores, comerciantes y empresarios de todo género
obtienen fondos a interés moderado. La noticia que damos constituye una prueba mas de la confianza
que los capitalistas europeos, que tan renuentes se habian manifestado, van teniendo en la estabilidad
de nuestras instifuciones”.

' JOSLIN (1963), op. cit., pp. 88-91.
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instituciones solo se necesitaba el registro de la escritura constitutiva de la sociedad
anonima y de sus estatutos en el tribunal de Comercio de la Caputal de la Nacion. La
mavoria de los estados de la republica, en uso de su soberania, crearon sus propios
bancos.

La ley del 20 de agosto de 1867 revalidé las situaciones del Tmperio convalidando al
Bance de Londres, México y Sudamérica en sus operaciones. Asi, por la via legislativa
el gobiemo federal trataba de sentar las bases de un régimen bancario, e impulsar la
entrada de inversiones extranjeras a la explotacion minera, y a la construccion de
ferrocarriles, favoreciendo con ello el establecimiento de nuevos bancos nacionales v

regionales encargados de canalizar recursos, e impulsar el desarrollo econdmico del
pais.

En la légica de respetar la soberania de los estados, motivar la actividad econémica
interna por la via del financiamiento a la produccién, y brindar un mayor estimulo a los
circuitos mercantiles entre 1875 y 1883 la legislatura estatal con base en el Codigo de
Comercio vigente - que no decia nada sobre banca - autorizé en Chihuahua la formacion
de cuatro bancos: 1) Santa Eulalia (con capital norteamericano); 2) Mexicano (con
'capital perieneciente' al terrateniente Luis Terrazas); 3) Minero Chihuahuense (con
capital aleman v la participacion activa de sus accionistas 'mexicanos' Enrique C. Creel
y Evaristo Madero - padre de Francisco I. Madero - quienes fueran grandes
colaboradores en la formacién de la estructura bancana en México), y 4) Banco de
Chihuahua, todos con facultad de emitir billetes.'>*

Posteriormente, en 1879 el gobierno federal faculté al Monte de Piedad para emitir
‘certificados’ hasta por un total igual al de sus depositos, y dos afios mas tarde lo
autorizé a funcionar como banco de circulacion y de descuento, podia va emitir billetes
hasta un limite de 9,000,000.00 de pesos.'®

En este periodo 1864-1881 el Banco de Londres, México y Sudaménca perdié su
posicién como unico banco comercial con presencia nacional, aunque permanecié como
uno de los mas confiables, por lo que la oficina matnz en Londres adoptd la politica de
promover nuevos negocios en México, v para ello envié en 1886 a W.T. Morrison
gerente de amplia experiencia en la City. 126

En agosto de 1881, el ministro de Hacienda el sefor Lendero y Cos firmé un contrato
con el grupo financiero del Banco Franco-Egipcio, con sede en Paris, v representado en
México por el sefior Eduardo Noetzli, para constituir el Banco Nacional Mexicano
como banco de emision, depdsito v descuento, que comenzd sus operaciones el 22 de
febrero de 1882. Con la firma de este contrato-concesion se completd la reconciliacién
con el capital europeo, en este caso francés que contaba con mas del 70% del capital
social del banco y el resto era propiedad de empresarios nacionales, y dio inicio a la
intervencién no directa del gobierno en la politica crediticia.

El capital autorizado del banco se fijé en 20, 000,000.00 de pesos como maximo y 6,
000,000.00 de pesos como minimo; debiendo tener en caja 3, 000,000.00 de pesos
acufiados o en barras (capital exhibido inicial) para poder iniciar operaciones. El 20%

" LABASTIDA, L. (1889), Estudio Histérico v filosofico sobre la legislacion de los bancos y proyectos
de la ley que presenia por disposicion de la SHCP, México, Imprenta del Gobiemno, pp. 400-401.

HIMANERO A. (1957), op. cit,, p. 6.

'8 JOSLIN (1963), op. cit., p. 99.

113



del capital, como minimo, tenia que estar suscrito por capitales mexicanos. El banco
podia establecer libremente sucursales y agencias en las principales ciudades del pais, a
cuvos cuerpos directivos se reservarian 1,000 acciones y 150 bonos fundadores, y
emitir billetes al portador pagaderos a presentacion hasta por 3 veces el valor de su
reserva metalica. Los billetes serian de uno hasta 1,000.00 pesos v tendrian curso
voluntario, pero el gobierno federal los recibiria en sus propias cajas con exclusion de
los de otras instituciones de crédito, salvo los emitidos por el Monte de Piedad.

S1 bien el Banco Nacional Mexicano gozaba de privilegios estatales que llegaban
incluso a la exencion del pago de varios impuestos, esta institucion debié convenir en
prestarle determinados servicios: '

a) Agente de la Tesoreria, ya que el gobiemno se comprometiéo a manejar sus fondos a
través de las oficinas del banco esperando aumentar y regularizar la concentracion
de los fondos federales.

b) El banco seria el intermediario de las transacciones financieras gubernamentales,
tanto internas como externas, labor de gran importancia en esos aftos de
consolidacion de la deuda interna y de reapertura del crédito exterior.

¢) El banco daria servicio al gobierno a través de una cuenta corriente, con la cual éste
podria contar con fondos cotidianos y seguros para los pagos de pensiones,
jubilaciones, a viudas, etc., sin necesidad de recurrir a préstamos forzosos con altas
tasas de interés. :

d) EI gobieno se comprometia a garantizar la circulacion de billetes de la institucion,
en tanto que éstos tendrian el monopolio de la circulacion en las oficinas federales
de la Hacienda Piblica. Este propoésito de monopolizar los medios de circulacion fue
parte de la propuesta inicial del grupo francés al gobierno mexicano quien solicito la
administracion de las Casas de Moneda, peticion negada porque el gobierno tenia
poco tiempo de haber recuperado su control. La pretension de los accionistas del
Banco Nacional Mexicano era uniformar la moneda en circulacion de acuerdo al
patron decimal, intencién abandonada por la constate devaluacion de la plata.

e) Se otorgaba ademas, la concesiéon de diversas franquicias y exenciones durante
treinta afios, como fue la dispensa del pago de contribucion durante este tiempo,
excepto el timbre en la emision (un centavo por cada mil pesos); la libre exportacion
de metalico para el pago de dividendos; y la exoneracion de derechos
extraordinarios en caso de guerra.

Asi, el banco ‘subsanaria un viejo problema: la permanente falta de liquidez de la
Tesoreria del gobiemo federal’ se remontaria con una cuenta corriente, o mejor dicho
linea de crédito que el gobierno mantendria en él por 4,000,000.00 de pesos anuales a
una tasa de interés minima, y con derecho a cierto sobregiro, permitiéndole cubrir las
necesidades del servicio publico. Aun cuando el gobieno dio al banco funciones
importantes relacionadas con la concentracién y movimiento de fondos publicos no
intervendria en su politica interna, las decisiones sobre sus operaciones: las tasas de
interés, el monto y caracter de la emision, los requisitns del crédito, etc., serian libres al
aceptarse que era una empresa de caracter comercial. Sin embargo, el gobierno se
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comprometid a consultarle sobre futuras concesiones a nuevas instituciones de
1 q: 127
crédito.

Para garantizar el buen funcionamiento del banco quedaron a la cabeza dos 6rganos
directivos. De una parte se nombré un Consejo de Administracion radicado en la
Ciudad de México, y por la otra a la Ilamada Junta de Paris - entidad paralela - que se
encargaria de la vigilancia del capital francés. Los miembros directivos de esta Junta
fueron: Henry Dumeau, presidente de la Société de Crédit Commerciale et Industrielle
de Paris; Emile Huard, ex director de la Société Génerale; Marc Lévy Cremieux y
Eduardo Noetzlin, quienes eran miembros del Consejo del Banco Franco-Egipcio;
Auguste Lippman, directivo de la Compaiiia Manufacture Nationale d'Armes de Saint-
Etienne, y Manuel Iturbe Rico mexicano residente en Paris.

La Junta nombré al primer cuerpo directivo del Banco Nacional Mexicano. Como
director a J. Mammelsdorf, exdirector en el Comptoir d'Escompte y en la sucursal
parisina de Deutsch Bank; secretario a Santiago Kulp, representante de Lévy Cremieux,
y jefe de contabilidad a Hugo Scherer.'?

El Consejo de Administracion estuvo conformado por los espafioles Antonio Mier y
Celis, director de la comision de la Secretaria de Hacienda para solucionar el problema
de la deuda interna, el comerciante José Maria Bermejillo, el empresario Félix Cuevas,
asi como por los comerciantes alemanes Sebastian Robert y Gustavo Struck; por el ex
diputado Ramén G. Guzman, promotor de las concesiones ferroviarias, y por Pablo
Macedo quien desempefiaba las funciones de abogado del banco y habia sido Secretario
de Gobierno del Distrito Federal y diputado federal. '*

Si bien la denominacion de Nacional al banco en cuestion estaba clara en cuanto a
su relacion con el Estado, existia otro aspecto que la reforzaba la autorizacion para
Sormar una red de agencias y sucursales en todo el pais, logrando con ello canalizar y
dar seguridad a la recaudacion federal, pero fundamentailmente consolidar su fuerza
como institucion bancaria. El banco logro su objetivo gracias a la conjuncion de
varios factores, entre ellos se destacan su vinculo con prestigiadas compaiiias de
comerciantes radicados en diversos puntos del pais (como puede apreciarse en el
cuadro 1), y la facilidad proporcionadu por el ferrocarril para asegurar la interaccion
entre acaudalados hacendados, comerciantes y empresarios de la época, hecho que a
su vez sustento una mayor integracion economica.

27 LUDLOW, L. (1986), “La construccion de un banco: el Banco Nacional de México (1881-1884)”, en
Leonor, Ludlow v Carlos Marichal (eds.), Banca v Poder en México, México, Grijalbo, pp. 300-307.

128 ARCHIVO BANCO NACIONAL DE MEXICO (ABNM), Acuerdos del Consejo de Administracion,
noviembre 1881, v enero 1882.

129 :
Ibid.
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CUADRO 1

CASAS COMERCIALES VINCULADAS AL BANCO NACIONAL MEXICANO

CIUDAD CASAS COMERCIALES
Tuxpan, Veracruz J.M. Morales
Tampico, Tamaulipas F. Schultz
Progreso, Yucatan Alberto Morales
Campeche, Campeche Gutierrez Castellot
San Blas y Tepic, Nayarit Barrén y Forbes
Mazatlan, Sinaloa Etchegeren
Acapulco, Guerrero Alzuyeta Herén y José Ruibola
La Paz, Baja California Gonzalez Rojo
Mérida, Yucatan Vda. de Regil e Hijos
Tabasco Martin Barreteaga
Tonal4, Chiapas Leopoido Gout
Comitan, Chiapas Angel de la Vega
San Cristobal, Chiapas Wenceslao Paniagua
Tuxtla Gutiérrez, Chiapas Vicente Ferrara
Oaxaca, Oaxaca Constantin Rickards
Pachuca Laugier y Leutand
Cuernavaca Juan Pagaza
Parral, Chihuahua Federico Staliforth y Hno.
Lagos, Jalisco Julidn Mazorra

Fuente:ARCHIVO BANCO NACIONAL DE MEXICO (ABNM), Acuerdos Consejo Administratico,1882.

Al ser la Ciudad de México el lugar de confluencia de las vias férreas, y por tanto el
centro de actividad econémica y politica mas importante, ahi se establecié el mayor
numero de grandes empresas, entre las que se cuenta la matriz del Banco Nacional
Mexicano que dictd las normas y politicas de su expansion.

Las sucursales serian el primer reticulo de la red, su funcion dependeria de un contrato
especial con el gobiemo estatal similar a la concesion federal, y para su establecimiento
se elegirian las plazas comerciales de mavor afluencia en el pais. De 1882 a 1884 el
Banco Nacional Mexicano abri¢ sucursales en: Veracruz (la primera), Guadalajara,
Guanajuato, San Luis Potosi, Estado de México, Ménda, Hidalgo, Campeche,
Michoacan, Zacatecas, y Sinaloa. En todas cllas participaron como miembros de la junta
de vigilancia importantes socios de casas comerciales de cada entidad, de las cuales
algunas venian operando desde muchos arfios atras. Los requisitos para otorgar
préstamos en las sucursales serian dos: |) el cliente debia estar muy acreditado en sus
negocios, es decir tener una buena imagen. v 2) ningun crédito excederia los 50,000.00
pesos. Ademas, se otorgarian créditos a los estados y municipalidades donde se
ubicaran dichas sucursales con tasas de interés preferenciales, y se les abririan cuentas
corrientes, lineas de crédito por 200,000.00 pesos al 5% anual o 1/4 % cobrado con base
al monto del manejo de sus fondos.'*°

Adicionalmente, el Consejo de Administracion del Banco Nacional Mexicano
comisiond a numerosos responsables en diversas zonas del pais. Se trataba de
comerciantes que recibieron por su servicio al banco una comision del 0.5% por los

0 [bid.
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cobros de giros del gobierno, y 0.25% por los de particulares. Estos integraron un
conjunto de agentes que se comprometieron con el banco a trabajar exclusivamente para
él. Asi se prosiguid a la apertura de agencias, que en su mayoria fueron asentadas en
sitios donde se unian el troncal del ferrocarril con sus ramales, por tanto se ubicaron en
los siguientes estados de la republica: Puebla (2); Veracruz (6); Aguascalientes (1);
Chihuahua (4); Guanajuato (3); Coahuila (4); San Luis Potosi (1); Tamaulipas (1), y

Michoacan (2). Su distribucion a lo largo de cada linea del ferrocarril se muestra en el
cuadro 2.

CUADRO 2
BANCO NACIONAL MEXICANO
TOTAL DE AGENCIAS 1882-1884
FERROCARRIL NUMERO DE AGENCIAS

Mexicano 8
Central 15
Internacional y Nacional 5
Cla. Constructora Nacional 2
TOTAL 30

Fuente: ABNM, Acuerdos del Consejo de Administracién, 1982.

Un afio més tarde, en marzo de 1882 inicid operaciones el Banco Mercantil, Agricola e
Hipotecario Mexicano de capital mayoritariamente de espaiioles radicados en México,
pero que contaba entre sus socios a comerciantes mexicanos de amplio prestigio, asi
como a personalidades de la politica mexicana. Su Consejo de Administracion estuvo
integrado por: Porfirio Diaz, Rafael Dondé, José Maria Roa Barcena, Indalecio
Sdnchez Gavito, Antonio Escandon promotor de la empresa anglo mexicana del
Ferrocarril México-Veracruz, Manuel Romano, José Gargollo director de la empresa
de Diligencias Generales y miembro de la Convencion Espaiiola, Francisco M. Prida
Sundador del Circulo Mercantil de Veracruz, Pedro Martin, Juan Martinez Zorrilla,
Luis Lavie comerciante francés, y Nicolds de Teresa. Su capital social alcanzd 4,
000,000.00 de pesos, garantizados en un 25%, y quedd autorizado para emitir hasta tres
veces el monto de su reserva metalica.

Se llamé Banco Mercantil Mexicano para destacar el tener entre sus suscriptores a
algunos mexicanos, y por dedicarse a la circulacién, préstamo, descuento, emusion y
demas operaciones mercantiles. Este banco solicitd en variadas ocasiones privilegios y
franquicias al gobierno federal a fin de romper el monopolio logrado en ese sentido por
el Banco Nacional Mexicano con quien mantuvo una competencia constante hasta que
ambos se fusionaron.

No obstante, este banco abrié sucursales en los estados de Veracruz, Guanajuato,
Puebla, Jalisco (Guadalajara), San Luis Potosi y Zacatecas, mas 30 agencias en los
principales centros del pais, representadas por diversas casas comerciales, como se
ilustra en el cuadro 3. : )
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CUADRO 3

CASAS COMERCIALES VINCULADAS AL BANCO MERCANTIL MEXICANO

CIUDAD CASAS COMERCIALES
Guaymas y Hermosillo, Sonora Camargo Hnos.
Nuevo Laredo, Tamulipas Milmo Hnos.
Matamoros, Tamaulipas Francisco Armendariz
Tampico, Tamaulipas Juan J.Vifa
Tabasco Romano y Compaila
El Carmen, Campeche José Ferer
Mazatlan, Sinaloa Echegeren Herrera
Guadalajara, Jalisco Teodoro Kunhardt
Colima Kube Vanden Linder Cia
Morelia, Michoacan J. Basagoiti y Compaiila
Acapuico, Guerrero Alzuyeta Hnos.
Tehuantepec, Qaxaca Solana Hnos.
Durango Juambelz Hnos.
Zacatecas Julian lbarglengoitia
Aguascalientes José Guinchara
San Luis Potos] Pitman y Compadia
Guanajuato Gregorio Jiménez
Querétaro Luis Rivera Mc Gregor
Pachuca, Hidalgo Murguia v Compainia
Toluca, Estado de México Joaquin Cortina
Cuernavaca, Morelos Ramoén Portilla Gémez
Puebla Manuel del Conde
Oaxaca Juan Frafraga y Compaiila

Fuente:ABMM, Acta de la Fundacidn del Banco Mercantil Mexicano, 1882

El mismo afio de 1882 se fundo el Banco Internacional e Hipotecario Mexicano, cuyo
capital originalmente mexicano fue de 800,000.00 pesos, recibié autorizacion para hacer
emisiones de bonos hipotecarios hasta por el equivalente de sus préstamos sobre
hipoteca, bonos de caja (con vencimientos entre 3 meses y 5 afios) contra depdsitos en
efectivo y certificados de depésitos a la vista. Fue el precursor de los bancos
hipotecarios en México, y por cerca de 20 afios el unico en hacer préstamos sobre bienes
rajces. B A finales de siglo era de propiedad norteamericana.

En 1883 se autonzé la fundacion del Banco de Empleados, msttucion de emision
orientada a recibir un maximo de 3, 000,000.00 de pesos de capital proveniente de los
empleados del Estado, y orientado a conceder préstamos a funcionanos, empleados y
pensionistas del Erario Federal bajo 1a garantia de sus sueldos. Asimismo, les otorgaba
fianzas, adelantos, compra de crédito, etc. Su capital exhibido no rebaso los 64,670.00
pesos, y no gjercio su derecho de emision de tres veces su reserva metélica.

Por lo limitado de sus operaciones se asemejaba a una caja de ahorros o sociedad
mutualista, y poca relevancia hubiera logrado de no ser porque en 1889 traspaso su
concesion a Tomas Braniff, Juan Llamedo e Ignacio de la Torre y Mier, representantes
del Banco de Londres y México, con lo que esta Institucion pudo regulanzar su
situacion legal (como banco mexicano). !

“UNMANERO, A, (1957), op. cit, p. 9.
"2 BANCO DE EMPLEADOS, S.A. (1883), Contrato de Concesion, y Ley de Aprobacién y Estatutos,
México, Inneo Paz, p. 64.
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Antes de proseguir observando la configuracion y modificacién del sistema bancario
mexicano, cabe preguntarse: ;Qué impulsé la fundacion de bancos en México en los
anos 1880's? La respuesta la encontramos en la afluencia de capital externo por la
vertiginosa construccion de las vias férreas, las concesiones para la colonizacion y el
fomento, y la mineria. Este fue el principal elemento dinamizador que se reflejo en el
incremento de Jos "grandes negocios"”, no en vano los primeros bancos se establecieron
en las zonas centro y norte del pais (ver cuadro 4).

CUADRO 4
BANCA EN MEXICO, 1864-1883
BANCO ANO DE CAPITAL UBICACION
CONCESION SOCIAL
(Pesos)
Bancos de Emisién :
Londres y México 1864 2.500.000,00 D.F.
Santa Eulalia 1875 n.d. Chihuahua
Mexicano de Chihuahua* 1878 750.000,00 Chihuahua
Nacional Mexicano 1881 8.000.000,00 D.F.
Mercantil Mexicano 1882 4.000.000,00 D.F.
Minero de Chihuahua* 1882 600.000,00 Chihuahua
De Empleados 1883 500.000,00 D.F.
De Chihuahua 1883 n.d. Chihuahua
Bancos Hipotecarios
Hipotecario Mexicano 1882 5.000.000,00 D.F.

Fuente: MARTINEZ SOBRAL, Enrique, Estudios elementales de legislacion banca-
ra, México, Tipografia de la Oficina Impresora de Estampilias, 1911.
SHCP, Legislacion Bancaria, México, 1936, Editorial Cuitura.

*El Banco Mexicano de Chihuahua se unié en 1883 al Minero de Chihuahua, que-

dando la razén social de este ultimo.

Como era habitual, el termometro del progreso se calculaba por el aumento en las
inversiones, y el incremento del ingreso, de ahi que esto repercutiera en una mayor
recaudacion fiscal, lo que anim¢ al gobierno a reducir los impuestos, derogar el cobro
de tasas impositivas para la exportacion de metalico y de otras fuentes directas. Hasta
1905 se consideré benéfica para la economia del pais la devaluacién de la plata por
ocasionar una caida en la exportacion de caudales. Ademas, los pagos en el exterior se
hicieron por medio de giros y operaciones bancanas que no provocaron la salida de una
moneda en constante devaluacion, de ahi que se coadyuvara en esos afios a generar una
abundancia en la circulacién interna.'*

Durante el periodo de formacion del sistema bancario en México hubo un exceso de
medios de pago, circulaban viejas y nuevas monedas en gran cantidad, dada la baja en
la exportacion de numerario a las que sumaban los billetes emitidos por instituciones de
caracter nacional: Banco de Londres y México, Banco Nacional Mexicano y Banco
Mercantil Mexicano, el Nacional Monte de Piedad, y los bancos del estado de
Chihuahua.

¥ ROEDER, R. (1975), Hacia el México Moderno: Porfirio Diaz, México, FCE, pp. 204-215.
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Aun cuando se desconoce lo referente al monto de emusion del Banco de Londres v
Meéxico, no se encontraba sujeta a vigilancia oficial por ser sucursal de un banco inglés,
se sabe que conjuntamente con el Banco Nacional Mexicano, autorizado por contrato a
emutir hasta 12, 000,000.00 de pesos con respaldo en metalico de 1/3 por derecho
gjercido, fueron las dos instituciones bancarias que concentraron la emision de billetes
en los afios 1890-1910. El Banco Mercantil Mexicano emitio 2, 500,000.00 de pesos, v
el Nacional Monte de Piedad cumplio lo asentado en su concesion emitid 9, 000,000.00
de pesos.

La abundancia de masa monetana fue aceptada debido a las implicaciones que fraia
consigo la reduccién de las tasas de interés para préstamos a particulares, que pasaron
del 12% al 9 u 8%, y para el gobierno del 20% al 8 u 6% promedio entre 1880 y 1910.
Esto tuvo desde luego un efecto multiplicador en la economia mexicana, brindé un
impulso nunca antes visto al comercio e industria que se desligaban gradualmente de las
practicas usureras, y obtenian capital a bajo costo. Por supuesto también la banca salio
beneficiada al recibir cuantiosos depositos en metalico y la fuerte emision de billetes.

Sin embargo, a raiz de la crisis internacional de 1873 afloraron las dificultades
generadas por la pluralidad de la emisién monetaria, el publico demandé la conversion
de los billetes de banco en metdlico, ocasionando con ello la suspension de pagos y la
emision de instituciones como el Monte de Piedad. El gobierno hizo frente a la situacion
comprometiéndose a aceptar hasta 20% de todo pago de impuestos con billetes
bancarios, sin importar la institucion emisora, y la Secretaria de Hacienda formé una
Comisién encargada de estudiar la situacion. '

La crisis economica y bancaria internacional de 1873, al repercutir en México sobre
todo a través de la caida de inversiones extranjeras, y de la compra de bienes, genero
dificultades a los bancos en operacion, que ahora se enfrentaban a una escasez de
metalico y se weron en la necesidad de restringir la circulaciéon de billetes y aumentar
las tasas de interés.'*® Esto indujo al gobiemo de Me\uco a frenar la ola de concesiones
bancarias. Como expresara Torres Gaytan: ..., “se dio la crisis en medio de la
prosperidad, v la bancarrota en medio de la opulencia”... '

A los efectos de la crisis internacional, de las fracturas internas en el Banco Nacional
Mexicano a causa de los problemas en la circulacion: disminucion del metilico y
competencia en la emision se sumo la crisis del gobierno ocasionada por la caida en
los ingresos aduanales, el alto costo de la subvencidn de los ferrocarriles, los
préstamos otorgadoes por bances y particulares, y el rezago en el pago de los sueldos
de los empleados publicos que se reflejo en el incremento del peso de la deuda
gubernamental con el Banco Nacional Mexicano, la cual se cubric recurriendo a la
hipoteca de los ingresos, y con un empréstito del exterior.

M MACEDO, P. (1 9%03), “Las instituciones de ¢rédito”, en la Evolucion Mercaniil, Comumeaciones y
QObras Piblicas. La Hacienda Publica, México, J. Ballesca y Cia., Sucs,, pp. 147-150. La Conusién
formada por Manuel Dubldn, Vicente Riva Palacio, Manuel Ma. Saavedra, y Genaro Raigosa, solo
recomendd se preservara la premrogativa federal.

1% En marzo de 1883 El Banco nacional Mexicano incrementd sus tasas de interés de 7 & 9% para
operaciones a plazo fijo, y de 8 a 10% en cuentas corrientes. A su vez solicité a Europa (Francia) la
apertura de un crédito en blanco, y advirtié a la Junta de Paris sobre la imposibilidad de enviar el
capital correspondiente al pago de dividendos. SHCP, La hacienda publica través de los Informes

__ Presidenciales. A partir de la Independencia hasta 1950, México, 1951, pp. 180-182.

Y TORRES GAYTAN, R. (1980), Un siglo de devaluaciones del peso mexicano, México, Siglo XXI,
pp. 46-84.
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Frente a toda la serie de dificultades, algunos bancos replantearon su situacion, y
sus nuevos objetivos de obtener seguridad ante las dificultades economicas,
financieras y monetarias del momento cristalizaron en una centralizacion del sistema
bancario mexicano. Dos de los Bancos mds grandes: el Banco Nacional Mexicano, y
el Banco Mercantil, Agricola e Hipotecario Mexicano se fusionaron en marzo de
1884 tomando el nombre de Banco Nacional de México.

Las negociaciones y fundacién del Banco Nacional de México unieron capitales
nacionales y extranjeros como se habia puesto en practica por las antiguas instituciones.
Estas se llevaron a cabo entre representantes del Banco Nacional Mexicano: Antonio de
Mier y Celis, Félix Cuevas, Ledn Stein y Eduardo Noetzlin, v la comision del Banco
Mercantil Mexicano: Nicolas de Teresa, Manuel Ibafiez, v Rafael Ortiz de la Huerta.

En Asamblea General, reunidos los accionistas del Banco Nacional Mexicano, y el
Mercantil consolidaron su fusion al aprobar las bases que regirian a la nueva institucion:

a)

b)

d)

La union de capitales, bienes, crédito y derechos, asi como los gastos,
responsabilidades v pasivos de acuerdo a los balances correspondientes
al 31 de diciembre de 1883.

El incremento del capital social a 20 000,000.00 de pesos, el cual seria
respaldado por acciones de 100.00 pesos suscribiéndose el 40% de su
valor. 80 mil de éstas pertenecerian al Banco Nacional Mexicano, quien
exhibiria el 80% del valor nominal de sus acciones, v por cada una de
éstas recibiria 2 acciones de la nueva instituciéon. 40 mil acciones
guedarian también a disposicion de ese banco, entre las cuales 15 mil
serian suscritas a la par por Noetzlin en representacion de la Junta de
Paris con sélo el aumento que corresponde a los fondos de reserva; y las
25 mil restantes quedarian a disposicion del Consejo de Administracion
bajo las mismas condiciones, adquiridas a la par y suscribiendo el
aumento correspondiente. Los bonos fundadores serian 30 mil, de los
cuales 12 mil corresponderian al Nacional Mexicano y la misma
cantidad al Mercantil, los 6 mil restantes quedarian a disposicién del
Consejo del Nacional de México.

El Consejo de Administracion estaria compuesto por quince miembros
pertenecientes a ambas instituciones (ver cuadro 5), vy seria renovado
cada tres afios habiendo la posibilidad de reelegirse. Para ser miembro
del Consejo se requeria ser residente en el pais al menos por cinco afios.

Las relaciones con la Junta de Paris modificaban el caracter de vigilante
de ésta a operaciones especificas como eran créditos por mas de un 1,
000,000.00 de pesos, por nuevas exhibiciones y aumentos de capital,
por reforma de estatutos, para aprobacién de los balances, comunicacion
mensual, y por liquidacion o disolucion de la sociedad. 17

37 SHCP (1951), op. cit,, p. 194.
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_ CUADRO &
BANCO NACIONAL DE MEXICO: PRIMER CONSEJO DE ADMINISTRACION

CONSEJEROS BANCO DE ORIGEN
Macional Mexicano Meroantil Mexicano
Propietarios: A 10. Antonio de Mier 20. Nicolas de Teresa
Presidente Vicepresidente
40. José Ma. Bermejillo 3¢. Benito Arena
50. Félix Cuevas 60. Anionio Escanddn
140. Gusiavo Struck 70. Genaro de la Fuenie
150. Leén Stein 8o. José Gargollo

90. Manuel lbafez
100. Pedro Martin
110. Juan J. Mtz. Zorrilla
120. Rafael Ortiz de la H.
130. Francisco M. Prida
Suplentes: 1o. Francisco lturbe 3o. José Ma. Roa B.
20. Sebastian Camacho 40. Pedro Pelaez
50. Francisco Cortina
60. Luis Lavie
7o. Pedro Suinaga
8o. Ricardo Sainz
S0. Eduardo Ebrard
100. Raimundo de la Mora

B. Director J. V. del Collado
C. Abogados Pablo Macedo Indalecio sénchez Gavito
D. Junta de Paris E. Dumeau
E. Huard
H. Levy Cremieux
E. Noetzlin
Fuente: ABNM, Documentos de ia Fusion del Banco Nacional Mexicano y Banco Mercanti Mexicano
1883-1884.

Esta nueva institucién se convirtid en un ‘banco mexicano' que a lo largo de los afios ha
logrado una enorme trascendencia, pero que en sus inicios fue apoyado por el Estado al
concederle prorroga por cincuenta afios y ampliarle las franquicias y exenciones,
comprometerse a no otorgar mas concesiones para la creacidén de instituciones
crediticias, elaborar una legislacion para garantizar los privilegios del banco, permitirle
realizar algunas funciones propias de un Banco Central o del propio gobiemo. Manejé
la deuda publica, sobre todo extema, se encargd cual tesoreria del gobierno de cobrar
impuestos, emiti$ billetes de curso legal (como los otros bancos) respaldados con una
tercera parte de ese monto por medio de moneda, las oficinas piblicas solo recibieron
los billetes emitidos por este banco, se le autorizd comerciar con metales preciosos, y
previo acuerdo con el gobiemo se le facultdo para amonedar, etc. Asimismo, a cambio
de las concesiones y privilegios superiores a los de los otros bancos, que generaron
descontento y confusién, el Banco Nacional de México abrié al gobiemo federal una
cuenta cornente, linea de crédito que podria llegar hasta 8, 000,000.00 de.pesos anuales
a tasa de interés baja (6%) v la ampliacion de f(acilidades de sobregiro.

A las dificultades internacionales se sumaron los problemas piblicos mexicanos, por lo

cual el gobierno federal busco el apoyo del Banco Nacional de México, y en
correspondencia lo premio al darle de facte el monopolio de la emision de billetes, y
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adquirir con dicha institucién el compromiso de no autorizar a ningiin otro banco a
emutir billetes, y evitar que los bancos de emision ya establecidos continuaran sus
operaciones sin concesion federal. 138

La fusion de los bancos Nacional Mexicano y Mercantil Mexicano tuvo gran
significado politico y econdémico, por un lado quedaron ligados banca y gobiemo al
tener objetivos y tareas comunes respaldadas por negocios conjuntos, y compartir
personalidades de gran prestigio y poder en sus staffs; y por otra parte concretd
estrechos lazos crediticios con el empresariado productivo y comercial al establecer
desde su formacion en 1884 sucursales y agencias en todo el territorio nacional.

Los primeros estados del pais donde el Banco Nacional de México proporcioné crédiios
fueron Veracruz, Puebla, San Luis Potosi, Guanajuato, Yucatin (Mérida), Querétaro y
Jalisco (Guadalajara). En este ultimo estado inicié operaciones en octubre de 1884, y
para finales de ese afio su existencia en cartera era de 189,293 pesos mas 3,070 pesos en
préstamos sobre prendas, y contaba con cerca de 100 clientes dedicados a actividades
comerciales y productivas como la ganaderia; agricultura: produccién de maiz, frijol,
trigo, algodon, cafia de azucar, trigo, tabaco y agave; agroindustrias: molinos de trigo,
molinos de cafia y oleaginosas, aceiteras, destiladoras de aguardiente y mezcal, fabricas
de jabon, empresas industnales: fabricas de hilados y tejidos, y productos
farmacéuticos. Ademas de atender las necesidades crediticias de la region, la sucursal
de Guadalajara tuvo negocios con 'empresarios' y comerciantes de Nayarit, Sinaloa,
Baja California y Chihuahua, lugares en los que el Banco Nacional de México cred
sucursales y agencias hasta finales del siglo XIX e inicios del siglo XX. También
sostuvo vinculos con empresarios en Nueva York: Maitland Phelps & Co., Londres:
Imperial Bank y Fruhling y Goschen, y en Paris: Eduardo Santos y Cia., y por supuesto
realizo tratos con la oficina central del banco (matriz) en la Ciudad de México, y con las
sucursales de estados cercanos como Guanajuato y San Lus Potosi.

La crisis econdmica y bancaria internacional de 1873 habia puesto de manifiesto en
México los inconvenientes de haber creado un régimen bancario sin sistema regulatorio
alguno: amorfo, desorganizado, carente de orientacion, y sin control para proteccion del
publico, tanto por la manera en que se otorgaban las concesiones como por la diversidad
de las autoridades que las extendian y por los derechos y obligaciones diferentes que se
prescribian en cada entidad.

Para intentar poner orden, conforme a la facultad que la Constituciéon de 1857 daba al
Congreso para legislar en el ambito federal en materia mercantil, por decreto de 15 de
diciembre de 1883 éste autorizé al ejecutivo a expedir codigos obligatorios de mineria y
comercio en toda la republica, comprendiendo en este ultimo las instituciones bancarias.
Asi, se introdujo en el Titulo XIIl del Codigo de Comercio de 1884 una serie de
disposiciones sobre matena bancaria, se sefialaron las condiciones generales necesarias
para constituir bancos y las funciones de los ya establecidos y por establecerse. En
dicho Cédigo se instituia que debia haber una garantia solida para favorecer la
aceptacion de billetes por el publico, y se sentaban por primera vez bases legales para la
actividad bancaria (desde un punto de vista técnico no permitia mayor desarrollo a la
circulacion fiduciania). Se puede decir que existia excesiva rigidez en sus disposiciones.

1% BARRERA, L. (1909), Estudios sobre el origen, desenvolvimiento y legislacién de las
instituciones de crédito en México, México, pp. 16-18.
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Segin este Cédigo de Comercio de 1884, todo banco, para operar, debia obtener
autorizacién del gobiemno federal, tener un capital minimo de 500,000.00 pesos y un
capital exhibido no inferior a 250,000.00 pesos; constituirse como sociedades anénimas
con un minimo de cinco socios, ostentando cada uno en propiedades un minimo de 5%
del capital social; los bancos de nueva creacion debian exhibir el 50% de su capital
social al momento de empezar operaciones; ningun banco extranjero o personas
extranjeras podian temer en el pais sucursales o agencias que emitieran billetes;
tampoco podrian emitirlos los bancos hipotecarios; se prohibia la emision de vales,
pagarés u obligaciones de cualguier clase que significaran promesas de pago en efectivo
al portador y a la vista; las emisiones no podrian ser por un monto superior al capital
exhibido vy se garantizarian con depdsito de 33% en efectivo o titulos de la deuda
publica en la Tesoreria Nacional y otro 33% en las arcas del propio banco; toda emisién
de billetes pagaria un impuesto de 5%; los bancos tendrian que publicar un balance
mensual en el Diario Oficial y en algun otro periddico; se prohibia que establecieran su
domicilio o colocaran su capital fuera del territorio nacional; un interventor oficial
verificaria su funcionamiento con arreglo a la ley; se establecian sanciones por
incumplimiento. '

Con base en la prohibicién a bancos extranjeros para emitir billetes se dejé fuera
del mercado al Banco de Londres, México y Sudamérica, principal competidor del
Banco Nacional de México, y se violenté el fundamento econémico liberal inscrito
en la Constitucién de 1837, en la que se garantizaba el derecho a ejercer libremente
cualquier industria o trabajo. Afios maés tarde, el mismo Limantour (siendo minustro de
Hacienda) criticé la amplia garantia en metalico que se seitalaba en el Cédigo comeo
necesaria para la emision de billetes por restringir el circulante [dinero-crédito], y
se opuso al contrato-concesion de Gnico emisor otorgada por el gobiemo federal al
Banco Nacional de México por afectar derechos adquiridos previamente e ir en contra
de la creacion de nuevos bancos, y de la permanencia de los existentes al favorecer el
monopolio en la emision de billetes, y obstaculizar la creacién de dinero que
permitia el incremento del crédito y aseguraba el éxito en los negocios.'*’

En 1886, debido a la presion de la opinidén publica, y a la inconformidad de los bancos
existentes, el gobiemno federal suprimié algunos de los privilegios concedidos al Banco
Nacional de México, v permitio al Banco de Londres, México y Sudameérica que
siguiese como banco de emision al convertirse en entidad mexicana, pues se le obligd a
adquinr la concesion otorgada afios atras al desaparecido Banco de Empleados. Los
demas bancos llegaron a arreglos especiales con el gobiemo federal, y también se les
respetd su derecho de emisidon. Se derogd el Codigo de Comercio de 1884 vy fue
sustitido por el de 1888 que facultaba al ejecutivo federal para contratar el
establecimiento de instituciones de crédito convenientes.'*! Al mantenerse las
inconformidades se trat6 de aclarar la situacion con la promulgacion en 1889 de un
nuevo Cdédigo de Comercio que desechd parcialmente los pnvilegios del Banco
Nacional de Meéxico, no obstante los (érminos de su concesion. Esta nueva

Y LAGUNILLA I. (1981), Historia de la banca y moneda en México, Editorial Jus, México.
MANERO, A. (1957), op. cit, p.12.
CONANT, Ch. (1920), The banking Sysiem of Mexico, Washington, U.S. National Monetary
Commission, Senate Document.

HOMARQUEZ J. (1983), op. cit., pp. 1878-1879.

"' LABASTIDA, L. (1889), op. cit., p. 123.
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reglamentaciéon ordenaba en su articulo 640 que mientras se expedia una Ley de
Instituciones de Crédito, éstas debian regirse por contratos hechos con la Secretaria de
Hacienda v aprobados por el Congreso de la Union.

Bajo las condiciones expuestas en el Codigo de 1889, y haciendo el poder ejecutivo uso
de las facultadas discrecionales que la Constitucion le otorgaba, fue posible mantener el
sistema de pluralidad en la emision de billetes y expedir concesiones para establecer
bancos de emision en diversos puntos de la repiblica. De hecho en los ocho afios que
mediaron entre este c6digo y la ley de 1897 se autorizé la instauracion de 12 bancos: 5
bancos agricolas, industriales y mineros, 1 agricola-industrial, 5 bancos de emision, v |
hipotecario'*?, pero no todos entraron en funciones, y los que si lo hicieron no se
sujetaron a ninguna legislaciéon especial, actuaron de acuerdo a sus respectivos
contratos, sin reglas uniformes ni en cuanto al capital inicial necesario, ni a las
garantias, ni al plazo de emision, ni siquiera a las denominaciones de los billetes a
emitir.

En este mismo intervalo, el Banco Nacional de México abrio en Monterrey una sucursal
dirigida por los empresarios Valentin Rivero y Francisco Armendaiz poderosos
comerciantes y empresarios fabnles relacionados con inversionistas norteamericanos
conocedores de las nuevas y favorables condiciones economicas generadas por el
acercamiento de la linea fronteriza México - Estados Unidos.

Asimismo, al resurgir la inversion inglesa en México por un corto hoom muinero, el
Banco de Londres y México retomé una actitud agresiva en los negocios bancarios,
reemplazd a su gerente W. T. Momson por H.M. Read, antiguo socio de la firma
Antony Gibbs y Compaiiia, algunos directores de empresas inglesas con operaciones en
Europa colocaron capital en el banco para ampliar sus funciones y, entabl6 tratos con
las compariias mineras a las que adelanto consignaciones y aceptaciones. Al menos con
7 comparias mineras establecid convenios: The Mexican Cooper, The Mexican
Investment Coporation, The Mexican Real Status Company, The Camarones Cooper
Company, The Santa Luisa Cooper Companyv. The Caylloma Silver Mining Company
and The Tamarugal Nitrate Company. También expandié geograficamente sus negocios
y abrié sucursales y agencias en los estados de Veracruz, Puebla, Querétaro, Jalisco
(Guadalajara) y Nuevo Leon (Monterrev) en donde tuvo como gerente a Francisco
Belden lgx}ntiguo socio del comerciante. empresario y accionista del banco Patricio
Milmo.

De acuerdo a Martinez Sobral (1V11). en su anlisis sobre el sistema bancario
mexicano, éste funcioné con aparente eficiencia durante el periodo comprendido de
1884 a 1913, aunque mostraba diversas pecuharidades: 1) su heterogeneidad, puesto
que cada establecimiento obedecia no a una ley de observancia general, sino a
concesiones especiales otorgadas sin sujetarse de una manera rigurosa a los mismos
principios [habia discrecionalidad]; 2) su inseguridad, puesto que muchos de los bancos

"2 £| Banco Hipotecario que se fundé fue el Mortgage 13ank of Mexico bajo control de capital inglés.
Este banco tuvo una tasa de dividendos promedio anual entre 1890 y 1906 de 4.25% sobre un capital
nominal de 350,000 libras.

'3 JOSLIN (1963), op. cit., pp. 88, 91y 214-220.

CERUTTI, M. (1994), “Crédito y Trans{ormaciones Economicas en el Norte de México (1850-1920):
Gran Comercio, Banca e Industria en Monterrey ™, en Pedro, Tedde y Carlos Marichal (eds.), La
Formacién de los Bancos Centrales en Espafia v Aménica Latina (Siglos XIX y XX), Espafia, Banco
de Esparia, Estudios de Historia Economica, no. 29, vol. |, p. 208.
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existian con violacion de los derechos adquiridos por el Banco Nacional de México en
virtud de la ley relativa de concesion [existia una contradiccion abierta entre un contrato
que prometia el monopolio de emision al Banco Nacional de México, y un Codigo de
Comercio que disponia el funcionamiento de varios bancos de emision si cubrian
determinados requisitos], 3) su falta de generalidad, pues no obedeciendo a ideas
directivas homogéneas no habia podido sujetarse a un plan deterrmnado vy, por
consiguiente, cada concesién obedecia a necesidades mas 0 menos momentaneas.

A pesar de la existencia de ciertas ‘reglas bancarias’, en México habia una institucion
‘bancaria dominanie, hecho destacado en 1895-1896 cuando el Banco de Londres v
México banco competidor del Banco Nacional de México (inicos bancos que emitian
billetes a la vista v al portador en el Distrito Federal) solicitdo a la Secretaria de
Hacienda modificar su concesion con vistas a ensanchar su importancia. Esto dejaba al
descubierto la serie de inconvenientes y confusiones, de hecho el caos bancario
generado con que cada concesion establecia un régimen distinto de los demas, v llevo a
destacarml(‘a necesidad de contar con un sélo codigo al que debieran someterse todos los
bancos.

La Ley de Instituciones de Crédito de 1897 fue la respuesta a esta situacion heterogénea
del sistema bancario mexicano: la emision se regulaba para unos bancos conforme al
monto del capital social, y para otros por el triple de dicho capital; la circulacion se
garantizaba exigiendo a unos bancos fianzas, a otros depsitos y a otros mas una
garantia de diverso género. Igualmente los fondos de reserva se constituian en muy
distintas proporciones de acuerdo a los estamentos, el derecho de crear sucursales era
limitado para ciertos bancos y para otros estaba sujeto a restricciones diversas; la
denominacidén de los billetes que podian emitirse era en algunas concesiones de
velnticinco centaves como mimmo, mientras que en otras los billetes de menor
denominacién tenian que ser de un peso; habia un banco que podia hacer préstamos
hasta por doce meses prommogables, en tanto que las operaciones de los demas no debian
exceder de sels.

Analogas diferencias habia en las garantias para los préstamos y descuentos, lo mismo
que en las franquicias y exenciones de impuestos y en los demas requisitos
fundamentales de las concesiones. Ante tales condiciones la Secretaria de Hacienda se
encargd de realizar los trabajos necesarios para intentar homologar la situacion
plasmando en la Ley General de Instituciones de Crédito del 19 de marzo de 1897 un
esfuerzo sumamente valioso para adaptar las comrentes economicas liberales de la
época, v los conceptos avanzados en materia bancaria a lo que consideraba las
realidades nacionales.

La Ley de 1897 contenia las siguientes disposiciones:

a) Quedarian sujetas a esta ley tres categorias de instituciones: los bancos
de emisién, los bancos hipotecarios y los bancos refaccionarios. No se
prohibian otros tipos de instituciones de crédito, pero todas seguirian
sujetas a las leyes generales o a las concesiones especiales otorgadas por

144

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, Direccidon General de Bancos, Seguros y
Valores, Legislacién bancaria, México, tomo 1, 1830-1932.
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b)

¢)

d)

e)

8)

el Poder Publico. Esto implicaba el control del crédito a los propios
directivos v consejeros, y por supuesto la sujecion a la vigilancia
permanente de las autoridades de la Secretaria de Hacienda

El capital mimimo para un banco de emision o hipotecario seria de
500,000.00 pesos, v de 200,000.00 pesos para un banco refaccionario.
En ambos casos la mitad del capital tendria que ser exhibido.

Los billetes tendrian curso voluntario y no podrian exceder del valor
equivalente a 3 veces el capital suscrito (sumados a los depositos a la
vista y hasta 3 dias) ni a 2 veces la reserva metalica.

Los bancos de emisién no podrian otorgar créditos a mas de 6 meses ni,
salvo excepciones, préstamos hipotecarios.

Los bancos hipotecarios podrian hacer préstamos hipotecarios hasta por
el 50% del valor de la hipoteca, pagaderos al final de 10 afios o en 40
anualidades. El total de sus préstamos no podria exceder de 20 veces su
capital exhibido. No podrian prestar a un solo prestatario mas del 20%
de su capital exhibido. Quedaban autorizados para emitir bonos
hipotecarios en la misma suma de todos sus préstamos hipotecarios.
Tendrian derecho a recibir depésitos en cuenta corriente por un total de
Cinco veces su capital exhibido. Podrian hacer préstamos hasta un plazo
de seis meses con garantia de valores de primera categoria.

Los bancos refaccionarios debian atender, en primer lugar, las
necesidades crediticias de la agricultura y la industria incluida la
mineria. Podrian otorgar préstamos con vencimiento maximo a 3 afios y
garantizar pagarés u obligaciones hasta de 6 meses. Quedaban
autorizados para emitir bonos de caja con vencimiento desde 3 meses
hasta 3 afios, dentro de ciertos limites. Podian, en general, ejecutar
iguales operaciones que los bancos hipotecarios, pero sin tener oficinas
en otros estados.

Los bancos provinciales no podrian tener oficinas en otros estados. El
primer banco que se fundara en cada estado y, ademas, los bancos
provinciales ya establecidos gozarian de cierta exoneraciéon de
Impuestos.

Con esta ley, la emisién de billetes ya no era un derecho que cualquiera pudiese ejercer
sino un privilegio reservado a instituciones que llenasen ciertos requisitos, de los que el
principal era obtener una concesién del poder ejecutivo federal con exclusién de todo
otro poder federal o municipal. Los bancos debian ajustar sus operaciones a normas
técnicas entre ellas respetar un formato de hoja de balance como el mostrado adelante,
y la presentacion de balances (ver cuadros 6 y 9), y estarian sujetos a una vigilancia
constante por parte del Estado tanto en su manejo y funcionamiento como en la
conservacion de las garantias para responder por el pago de los billetes y de los
depositos. Los contratos del gohiemo con el Banco Nacional de México y otras
instituciones se modificaron, y la eventualidad de monopolizar por una sola institucion
la emision de billetes desaparecio.
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HOJA DE BALANCE

PASIVO ACTIVO
Capital Social Capital no exhibido
Billetes en circulacién ‘ Existencia en caja
Bonos Hipotecarios o de caja Existencia en cartera
Depo6sitos y cuentas corrientes a la vista Créditos en cuenta corriente
Otros depésitos a plazo Préstamos sobre prendas
Otras cuentas acreedoras Préstamos a largo plazo
Fondos de reserva y prevision Valores réalizables
Ganancias y pérdidas Inversiones en fondos

publicos, en acciones y en
otros

Cuentas deudoras

Inmuebles

Cuentas de orden

Previendo la insuficiente creacion de bancos hipotecarios y refaccionarios, la ley
contemplo la posibilidad de que los bancos de emision cubrieran el vacio. Sin embargo,
la ley no reglamento sobre el uso de instrumentos empleados en otros paises, con lo cual
tampoco se prohibian. Lo que condenaba era mantener pasivos a corto plazo con activos
a plazo mayor.

De lo anterior se desprende que en la ley de 1897 se seguia un criterio de
especializacion bancaria bajo el cual tnicamente se autorizaria la concesién para el
establecimiento de una institucion bancana dedicada al otorgamiento de créditos y a la
emision de titulos correspondientes a un plazo determinado. De esta forma se intentaba
configurar un sistema bancario nacional ordenado y se trataba de asegurar la liquidez, y
la continuidad de los circuitos monetarios.

Hasta principios de la década de 1890 el sistema bancario mexicano contaba con nueve
bancos de emision y un banco hipotecario, v en el periodo - 11 afios - en que estuvo
regido por la ley de 1897 funcioné con regularidad y se desarrollé notablemente, los
bancos proliferaron - se otorgaron 24 concesiones - al grado de que solo en los estados
de Tlaxcala, Colima, Baja California Norte y Baja California Sur, Quintana Roo y
Nayarit no existian bancos regionales o sucursales de los bancos nacionales.
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Fue en este tiempo que los servicios bancarios y crediticios se expandieron regional y
nacionalmente. En el estado de Jalisco (1898) un grupo de comerciantes distribuidores
de mercancias extranjeras, industriales de textiles, y representantes de compafias
aseguradoras de Inglaterra y Alemania obtuvieron concesion para fundar el Banco de
Jalisco (corresponsal del Banco Central Mexicano en algunas plazas de la zona), v la
Sociedad Guadalajara Banking Co., S.A. En el norte de México coincidié ¢l
establecimiento de bancos (excepcion Chihuahua, lugar en donde habian empezado a
operar en los afios 1870's) con un brote fabril sumamente importante debido a la
articulacion del empresariado regional - conformado por extranjeros residentes en el
pais - con capitales norteamericanos, el cual repercutid en la generalizacion de
préstamos destinados a la produccion, especialmente a los segmentos de la industria
pesada sustentada en plantas de metalurgia bésica.

En Nuevo Leén se fundaron el Banco de Nuevo Ledn en 1892, y el Banco Mercantil de
Monterrey en 1899. La formacién de estas instituciones obedeci6 en gran medida a la
articulacion de las actividades: empresariales y financieras por parte de los
inversionistas provenientes del comercio. La primera de estas instituciones inicialmente
contd con un capital social de 600 mil pesos, y sus socios principales estuvieron
encabezados por Evaristo Madero, Adolfo Zambrano y Francisco Armendaiz. El
segundo banco reumé un capital de 2,500,000.00 pesos, contd entre sus SOcios
mexicanos con terratenientes, personajes de enorme envergadura politica en el proceso
revolucionario, y con accionistas que formaron fuertes grupos empresariales actuantes
aun en la actualidad: Francisco I. Madero, Isaac Garza, Francisco G. Sada, Geroénimo
Trevifio, José A. Muguerza, Eduardo Zambrano, Patricio Milmo, Enrique C. Creel, Luis
Terrazas, etc., y a-su vez éstos participaron en la conformacion de los Bancos de
Coahuila, Guanajuato, Central Mexicano, de Tamaulipas, Compaflia Banquera Anglo-
Mexicana, y con anterioridad se habian incorporado como accionistas al Banco
Nacional de México, y al Banco Minero de Chihuahua.

Es entre 1890 y los primeros afios del movimiento revolucionario que encontramos
marcadas expresiones de un proceso de asociacion y centralizacion de capital en México
a través de las ligas entre empresas fabriles, mineras, de servicios y bancos,
evidenciadas en la canalizacion de los créditos:

1) Para 1903 la Compafiia Manufacturera de Ladrillos - el norteamericano Joseph
Robertson era el accionista mayoritario - tenia una deuda de 5 mil délares con el Banco
Nacional de México, y otra por 28 mil délares con el Banco de Nuevo Leon.

2) La Nuevo Ledén Smelting, Refining and Manufacturing Co. - primera planta
metal{irgica en México - quebro al no poder cubrir fuertes deudas contratadas con el
Banco de Londres y México.

3) La Compafiia Fundidora de Fierro y Acero de Monterrey, S.A. - la siderurgla mas
grande de América Latina hasta los afios 1940's - formada con un capital inicial de 10
millones de pesos por accionistas del centro y norte del pais, y por franceses y
espaiioles- contrajo las siguientes deudas: )

(1904) 250 mil pesos con el Banco Nacional de México, y otra por 400 mil pesos con
el Banco de Londres y México.
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(1905) obtuvo un préstamo compartido Banco de Londres y México y Banco Central
Mexicano por 600 mil pesos para fabricar alambre, laminas y construir hornos para la
elaboracion de coque.

(1906) 390 mil pesos le presté Banco Nacional de México.

(1908 mitad de afio) 800 mul pesos préstamo compartido Banco Nacional de México,
Banco de Londres y México, y Banco Central Mexicano.

En suma, a finales de 1908 la deuda de la Fundidora alcanzé 3.9 nmullones de pesos,
deuda que sus socios consolidaron en la Caja de Préstamos para Obras e Irrigacion y
Fomento de la Agricultura. '

4) Un caso particular de contratacion de deuda fue el de la familia Madero que tenia
inversiones en varias empresas endeudas con:

(Miles de Pesos)
- Compaiiia Metalurgica de Torreén 500
- Compaiiia Industrial de Parras (Textil) 340
- Molinos de Cilindro de Monterrey (Harinera) 100
- Compaiiia Explotadora Coahuilense (Agroindustria) - 100
- Emesto Madero y Hnos. (Comercial, Agricola) 460
- Manuel Madero (Sobre Acciones Bco. Nvo. Ledn) 42
- Francisco Madero (padre acciones Cia. Agricola) 350
- Evaristo Madero y Hernandes (Cia. Carbonifera) 130
- Francisco Madero (debia a Banamex/Cia Comarca L) 250
- Lorenzo Gonzalez Treviio. lamiliar 410
(debia a Banamex/Cia. Indusinal de Parras)

2,682
TOTAL '

Asi, en los afios 1890's el sistema bancario crecid notablemente en tamafio y forma
(véase cuadros 6 y 10), pero mientras los bancos de emisién se multiplicaron, los
bancos refaccionarios y los hipotecarios mostraron un magro avance. Bancos



refaccionarios habia 6 unicamente, los cuales operaban en el Distrito Federal, y de los
hipotecarios se abrid uno en el estado de Sinaloa y otro en el Distrito Federal ' Sin
embargo, la ley de 1897 sustentada en la experiencia bancaria europea no respondié a
las expectativas esperadas de regular al sistema bancario mexicano debido a que respet6
muchos privilegios, agrego otros, y en la practica no fue acatada.

Antecediendo a las reformas de la Ley General de 1908, se presentaron algunos
acontecimientos bancanios importantes:

1) Como la Ley de 1897 prohuibia a los bancos de los estados del pais tener oficinas en
el Distrito Federal impidiendo asi que sus billetes fueran aceptados en dicha ciudad a la
par, en 1898 éstos organizaron en la capital del pais una filial que se denomind primero
Banco Refaccionario Mexicano y después Banco Central Mexicano con funciones de
corresponsal, camara de compensacidn, agencia de redencion de billetes e institucién de
redescuento y de apoyo financiero. %

2) En 1900 una ley complementaria a la de 1897 cre6 los Almacenes Generales de
Deposito con facultades para almacenar mercancias y dar servicios a comusionistas,
emitir certificados de depésitos y bonos de prenda, otorgar préstamos prendanos y hacer
otras operaciones de crédito, por tanto a estas empresas se les consideraban ‘bancos’ v,
debian estar sujetos a la Ley de instituciones de Crédito en todo aquello que no fuese
contrario a sus disposiciones. Hasta 1910, afio de inicio de la revolucién, sélo se habia
fundado una institucién de ese género.

3) En 1904 se creé dentro de la Secretaria de Hacienda la ‘Inspeccién General de
Instituciones de Crédito y Compaiiias de Seguros’ con la finalidad de que se ocupara de
la vigilancia de esos establecimientos, del manejo vy control del cuerpo de interventores
y del tramite de asuntos relacionados. Al director de esta oficina se le asignaron amplias
facultades: estar presente en los cortes de caja ordinarios y de considerarlo necesario
ordenar otros extraordinarios, comprobar los balances y visitar sucursales y agencias, y
a los Interventores (auditores del gobierno) se les encargd vigilar el cumplimiento de la
ley mencionada, los términos de las concesiones, el apego a los estatutos de cada banco,
y vigilar el cumplimiento de la legislacion y disposiciones mercantiles, eran una figura
especial de comisario mercantil.

Un conjunto de circunstancias contribuyeron en los primeros afios del siglo XX a
debilitar la estructura financiera mexicana:

La primera fue la permanente variaciéon en el precio de la plata A inicios de 1903 el
peso mexicano (peso plata de curso legal con equivalencia fija de 75 centigramos de oro
puro) se cotizaba en 38 centavos de dolar, dos afios mas tarde al comienzo de 1905
alcanz6 los 49.50 centavos de dolar, y el 25 de marzo de ese mismo afio cuando
México decide adherirse al patron oro la paridad se fijé en 49.85 centavos de dolar. Esta
adopcion del patron oro significaba la extension a México de las reglas del mecanismo
de pagos intermacionales, v ciertamente facilitaba los intercambios comerciales y los
movimientos de capital, pero al mismo tiempo el pais quedaba expuesto a resentir sin

143 KEMMERER, E.W. (1917), Sistema Monetario de México. Reformas Propuestas, México, Comision
_ de Reorganizacion Administrativa y Financiera, pp. 519-547.
" MANERO, A.(1957), op. cit., pp. 23-24.
CONANT, Ch. (1920), The Banking System of Mexico. Washington, U.S., 1920, National Monetary
Commission, Senate Document 493, pp. 4146,
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ninguna mediacion los efectos de las fluctuaciones ciclicas y coyunturales de las
economias capitalistas avanzadas.

Adicionalmente, a partir del 3 de abril de 1905 se buscod hacer frente a la situacion
imperante con la ayuda de una Comision de Cambios y Moneda, la cual contaria con un
fondo de 10. 000,000.00 de pesos para estabilizar los cambios. La transicién al patron
oro no presentd en la practica ningin problema porque coincidio con el fin de la baja y
el comienzo de una alza importante del precio de la plata. Se exportaron grandes
cantidades de este metal, Y en octubre de 1906 se habian amonedado cerca de 52, 000,
000,000.00 de pesos oro.'

La segunda, si- bien los bancos mexicanos habian resistido el deterioro de las
condiciones econdmicas sufridas por la depreciacion de la plata, estos se vieron
profundamente afectados por la crisis econdémica internacional de 1907. Los precios del
henequén (practicamente la Gnica materia prima agricola que México exportaba de
manera significativa) cayeron provocando con ello que los dos bancos existentes en el
estado de Yucatan tuvieran carteras congeladas (vencidas), y que en 1908 reconocieran
sus pérdidas y procedieran a fusionarse.

Una institucion bancana extranjera de "prestigio incuestionable” como lo era el Banco
de Londres y México no superé las adversidades legales y econémicas manteniendo
su control los ingleses. En /896 un grupo de comerciantes mexicanos se incorporaron
como accionistas, en 1901 a la caida del margen de ganancia bancario el director fue
removido y lo supliéo H. C. Waters que seria el Gltimo inglés en estar al frente del banco.
A partir de entonces se dejaron atras viejas restricciones internas y se empezaron a
realizar operaciones riesgosas que redituaron en considerables fondos para 1905,
Sin embargo, en 1907 la inestabilidad del banco creci6 por el panico de Nueva York, y a
pesar de levantar defensas y lograr operaciones a tasas muy lucrativas en los siguientes
afios, para 1911 la buena situacion de la institucién decayé por la desconfianza de Jos
accionistas a perder sus capitales e intereses debido a la revolucién, y en 1912 el banco
fue vendido a la firma Anglo Bank.

Con los problemas generados por la crisis de 1907 se pusieron al descubierto
graves deficiencias en la operatividad de la banca mexicana, sobre todo en relacion
a su liquidez. Se mostrdé que los bancos habian venido otorgando préstamos a un
plazo maximo de seis meses como lo marcaba la ley de 1897, tiempo promedio de
vida de los billetes que ponian en circulacién, pero con pleno conocimiento de que
los renovarian varias veces, si no es que indefinidamente. Se conocié que los bancos
tomaban en cuenta solamente la solidez intrinseca de las garantias ofrecidas sin
cuidar la posibilidad de realizar su valor en caso necesario, y que los créditos se
otorgaban casi exclusivamente a grandes terratenientes, a comerciantes
especuladores, y aun a sus propios accionistas y administradores, sin la suficiente
garantia.'® Estos eran los agentes econémicos con quienes interactuaban los
bancos en México.

" McCALEB (1920), Present and Past Banking in Mexico, New York, p. 150.

'8 MANERO, A. (1957), op. cit., pp. 25-28.
SANCHEZ C., op. cit., pp. 164-168, dice que la falta de bancos hipotecarios y refaccionarios se debia
a la ausencia de un mercado para bonos hipotecarios y bonos caja, y opina que probablemente de no
haberse presentado la crisis, se hubiera conseguido que inversionistas extranjeros adquirieran
cantidades considerables de esos valores.
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Los bancos permanentemente transgredian las disposiciones legales sobre capital
minimo por medio de préstamos de los bancos a los accionistas por los montos en
que suscribian capital, incumplian las normas sobre reserva metalica a través de
subterfugios contables, y desde luego queda claro que no mantenian la relacién de su
cartera con su emision fiduciaria, lo cual aseguraria a los poseedores de billetes el
poder canjearlos por moneda metalica, es decir, los bancos no respetaban el contar
con una cartera constituida por metalico y valores con un plazo de vencimiento no
mavor de seis meses para garantizar su liquidez. Ante esta situacion es claro que los
alcances del sistema de crédito dependian en gran medida de las politicas
crediticias adoptadas por los bancos extranjeros en México, en particular por los
dos mas grandes: Banco Nacional de México, y Banco de Londres y México, y las
que les dictaran sus casas matrices en el exterior.

Limantour (Secretario de Hacienda) reconocia lo anterior en 1908, se quejaba de
la posicion de los banqueros ... “de creer que por el hecho de haber obtenido del
gobierno una concesién tenian el deber de prestar al publico hasta el ultimo centavo que
tuvieran en caja, y de que toda persona que cree merecer confianza personal o0 que posee
propiedades mas o menos valiosas o realizables tiene derecho a exigir que se le faciliten
fondos..., y afladia, [los bancos] no han sido completamente extrafios a la propagacion
de esos errores, que por emplear fondos sobrantes en las épocas de abundancia, o por el
aliciente de grandes utilidades han tomado la iniciativa o se han hecho cargo con
demasiado apresuramiento de ciertos negocios que por naturaleza no entran en el cuadro
de las operaciones propias de los bancos de emision y de deposito. .., concedian crédito
a largo plazo, por tiempo mucho mis extenso que el méximo de ciento ochenta dias
permitido por ley..., para eludir a ésta los vencimientos se renovaban. Y de esta
suerte todo deudor de un banco emisor sabia de antemano que nunca se cobraria
su adeudo al riguroso vencimiento”'” Esto significa que se abrian circuitos
monetarios sin haber cerrado los anteriores, 0 mas bien se entrecruzaban.

A lo anterior se sumaba el que la Ley de 1897 no daba el mismo régimen a todas las
instituciones sino que se prestaba a discriminaciones y privilegios que dificultaban el
desarrollo de la banca. Permitia la creacion en exceso de bancos de emision, y no se
proporcionaban suficientes créditos a largo piazo.

Debido a la insolvencia de algunos bancos, la controversia entre el criterio del
paradigma liberal econémico y la tendencia imperialista internacional de formar
holdings financieras que habia conducido plenamente a la institucionalizacién de la
centralizaciéon bancaria, mas las condiciones propias de México: un amplio territorio
con diversidades regionales, comunicaciones deficientes, poblaciéon escasa y no
homogénea cultural y educativamente, etc., el gobierno federal opté por reformar la
Ley General en 1908.

Las reformas del 19 de junio de 1908 a la Ley General fijaron la regulacion siguiente:
1) un plazo de 1 afio para que los bancos cobraran o recuperaran sus carteras vencidas, y
se desprendieran de activos inmovilizados; 2) los pasivos exigibles de los bancos,
principalmente billetes y depdsitos debian estar respaldados por valores de facil
realizacion; 3) se pretendid suprimir la multiplicidad de instituciones emisoras, por lo
que se autorizo su transformacién en bancos refaccionarios, € incluso se les ofrecieron
facilidades especiales a cambio; 4) se suspendio el otorgamiento de nuevas concesiones

' SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (1936), op. cit., pp. 547-553.
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para crear bancos de emision; 5) se declararon intercambiables los billetes de las
diversas instituciones de emision, y 6) se autorizd al gobierno a invertir 25,000,000.00
de pesos en la promocion de actividades agricolas y de irrigacion.™°

Como puede observarse, el decreto de 1908 perseguia tres objetivos basicos. El primero
consistia en apartar a los bancos de emision de la 'equivocada v nesgosa politica
crediticia, por virtud de la cual inmovilizaban indefinidamente los capitales
provenientes de la emision de billetes. El segundo pretendia modificar la naturaleza de
las operaciones refaccionanas, diferenciandolas claramente de las hipotecanas v
poniéndolas en condicion de prestar a la agricultura servicios mas utiles, y la tercera
finalidad era suprimir paulatinamente la multiplicidad de instituciones emisoras. Los
resultados fueron exiguos, sélo un banco de emision se convirtid en banco
refaccionanio.

Analizando el balance que conforme a la Ley de Instituciones de Crédito presentaba el
sistema bancario nacional: bancos de emisién, refaccionarios € hipotecarios en el
peniodo de su 'consolidacion' 1882-1910, es posible conocer los movimientos y
orentacidén del dinero-crédito en México durante esos afios (véase cuadro 6 para el
pasivo, cuadro 10 para el activo general, y 11 para conocer la participacion porcentual
en el activo total por parte de los bancos Nacional de México, v Londres y México).

0 SHCP (1936), op. eit., pp. 560-565.
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CUADRO &
BALANCE DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL 1882-1910
{Millares de Pesos)
PASIVO
Afios Capital  Billstesen  Bonos [Dep.yetas. Cuentas  Reservas Cuentas de Total
social  circulacion corrientes  acreedoras orden
acreedoras  a plazo

1882 8000 2262 1488 1750
1883 13000 2268 151 2118 17 537
1884 20000 3619 1554 6316 120 31608
1885 25000 5442 1580 8597 453 41072
1886 26000 9658 1458 10 234 611 47 965
1887 26 000 12 545 1387 13438 795 54 165
1838 26000 16 284 1352 17040 997 61673
1889 26 809 20052 1068 18903 1287 68 119
1890 29641 21697 528 26216 2002 83084
1891 30713 2357 939 30198 2990 88 409
1892 32801 24 468 1591 32333 3914 95 105
1803 33753 25014 1955 44 28370 4 663 94 799
1694 33810 213 1950 3 31970 5458 100 472
1895 33968 31368 1560 80 358875 6288 112538
1896 365043 36 660 1807 121 45 566 6635 126 932
1897 44067 41957 2528 3120 50 531 6234 148 437
1898 43 817 52026 3706 4257 58243 6 857 173 906
1899 58122 59 049 6357 5545 74670 10 665 214 408] -
1900 73660 65177 €938 13 419 90377 11812 258433
1901 78417 65 295 9689 11343 91 426 13776 269 946
1902 85 758 80 467 12195 14221 118 629 16 157" 327 427
1903 100 858 87 474 12623 12 665 151810 19 415 384 845
1904 108079 83017 13100 11 641 201633 21676 440 146
1905 110013 88 968 14637 24 553 251558 26 692 526 421
1906 155683 95 857 17 983 40703 286 607 46 986 643 819
1807 163 350 96 730 18 368 38 641 349683 56 254 723026
1908 176 392 88657 24384 46974 281082 57 485 117 782 802 776
1909 176 392 91212 3 Ie7 18268 201237 58 482 265 489 909 847
1910 176 600 109 808 49169 85 982 269660 60 393 272634 1044 246

Fuents: COLMEX, Estadisticas Econamicas del Parfiniatc, Fusrm de T-a%ap ¢ Actvidad Econdmica por Sectores, México, Talleres Grificos de
impresores Modemas, 5.A., 1960, p.186.

Las operaciones pasivas nos muestran con certidumbre parte de la actividad bancaria,
razén por la que nos detendremos a examinarlas. En cuanto al capital social hemos visto
que mayoritariamente fue de origen extranjero. asi que en sus albores el sistema
bancario mexicano contaba con un capital que adicionado a las reservas participaba con
un porcentaje de alrededor del 70% en el tolal de sus pasivos, mismo porcentaje que en
pocaos ailos ante el crecimiento de la emision de billetes y de los depdsitos ala vistay a
plazo se vio reducido en 1887 a 50%; en 1893 a 40% y para 1907 sélo representaba el
30% de total.



Respecto a los billetes en circulacion observamos que la emision fiduciaria
desempeiié un papel muy importante en el desarrollo de los bancos. La emisién de
billetes, fue una actividad que permitié a los bancos incrementar sus pasivos y,
consecuentemente financiar a su clientela, fue un poderoso aliciente para los
bancos a finales del siglo XIX, que para prestar no tenian que depender
unicamente de su capital, ni esperar depésitos de los clientes (ver cuadro 7).

’ _ CUADRO 7
RELACION DE BILLETES EN CIRCULACION CON EL CAPITAL SOCIAL
Y EXISTENCIA DE METALICO EN LOS BANCOS, 1884-1911

{Porcentajes)
% DE LOS BILLETES EN CIRCULACION %DE LOS BILLETES MAS
LOS DEPOSITOS A LA
VISTA
Afos Respecto al Capital Respecto a la existencia Respecto a la existencia
Social de los bancos de en metalico de todos los en metalico de todos los
emision bancos . bancos
1884 241 127.0 127,0
1886 48,2 1124 112,4
1893 86,9 1364 136,7
1894 91.0 102,4 1026
1903 1043 138,0 158,0
1904 91,1 1139 129,8
1907 80,0 128,1 180,7
1908 73,6 108,1 165,4
1911 96,2 1219 2012

Fuente: COSIO, Daniel, Historia Modema de México, porfiriato-vida econdmica, México, Hermes, 1974, p. 833.

De lo expuesto al describir las condiciones de emision para cada uno de los bancos
establecidos en México en la etapa estudiada encontramos que los primeros billetes en
circulacion fueron emitidos por el Banco de Londres y México, y que al ir amplidndose
el nimero de bancos en el pais la emision de billetes también crecid, solo que se
concentr6 en los dos grandes bancos que competian en el 4mbito nacional, el Banco
Nacional de México y el Banco de Londres y México, ambos con redes de sucursales y
agencias establecidas en las principales ciudades y regiones productivas lo que
implicaba la circulacién y aceptacion de sus billetes en todo el terntorio mexicano. En
cambio los bancos de provincia contaban con una circulacion mas restringida
cireunscrita por regla general a su estado sede, y cuando mucho a alguno vecino, pero
aun asi tuvieron un fuerte y sostenido crecimeento hasta la crisis de 1907 (ver cuadro 8).
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CUADRO 8
BILLETES EN CIRCULACION POR BANCO EMISOR, 1890-1910
(Porcentajes)

Afios Total Nacionalde Londresy Bancos de
México México los Estados
1890 100 67 27 6
1895 100 - 56 31 13
1900 . 100 36 29 35
1905 100 28 21 51
1910 100 46 16 38

Fuente: COSIO, Daniel (ed.), Historia Moderna de México, porfiriato-vida econéomi-
ca, México, Hermes, 1974, p.829.

Como se ve en el cuadro, el Banco de Londres y México mantuvo una participacion
estable alrededor de una cuarta parte de la circulacion total de billetes, y el Banco
Nacional de México fue el principal emisor debido a la ventaja que le daba el hecho de
que sus billetes, exclusivamente, fueran los aceptados en las oficinas publicas, y de que
podia emitir billetes hasta por el triple de su existencia metalica en caja, siendo que en
los demas bancos no debia rebasar el doble.

Otra de las formas de captacion de recursos con que contaban los bancos eran los
depositos del publico, los cuales se dividen en depdsitos a plazo y depdsitos a la vista.
Los primeros en poco tiempo superaron en monto a las emisiones de billetes, y antes de
finalizar el siglo XIX ya habian sobrepasado la suma de capital y reservas, y para 1907
sumados con los depositos a la vista representaban mas de la mitad de los pasivos
totales.

Los depositos a la vista fueron tardios, empezaron con 40,000.00 pesos en 1893 en el
Banco de Nuevo Ledn. Mas tarde adoptaron esta actividad los bancos de Londres y
México, Nacional de México y Central. v posteriormente el resto (véase en cuadro 9
como los Bancos Nacional de México v de Londres y México concentraban las cuentas
corrientes y depositos a la vista). Aunque a principios del siglo XX ya se contaba con
mas de 10, 000,000.00 de pesos y en 1911 se llegd a los 75, 000,000.00, realmente
constituyeron sumas no muy representativas. A partir de 1903 se comenz6 a pagar
intereses sobre los depositos.

CUADRO 9
CUENTAS CORRIENTES Y DEPOSITOS A LA VISTA DE LOS DOS
BANCOS PRINCIPALES, 1987-1911
(Porcentajes Respecto del Total del Sistema Bancario Mexicano)

Afos Nacional de México Londres y México Total

1897 65,00 100,00
1900 63,75 100,00
1905 46,24 19,31 100,00
1908 54,67 22,39 ) 100,00
1911 43,32 33,40 100,00

Fuente: Comision Monetana, Estadisticas Bancarias, 1889.
Balances Bancarios Mensuales 1800-1911.
Nota: El Banco Central Mexicano tuvo una importante participacion en este renglon del crédito, la
cual alcanz6 22.40% en 1905, y 10.19% en 1911.
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En el andlisis del.activo bancano (presentado en cuadro 10) lo pnmero a destacar es su
concentracion en los Bancos Nacional de México. v Londres v México en los afios
1880's. v la pérdida de su importancia relativa a partir de mediados de los afios 1890's y
hasta 1911 (ver cuadro 11).



CUADRG1C

BALANCE DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL 1882-1910
{Miiiares de Pesos)

ACTIVO
Afios Capital no  Existencla Existencls Préstamos Préstamoss Valores Cuentas Inmuebles Cuentas Total
exhibido en caja en cartera s/prendas corto y largo reslizables deudoras de orden
: plazo

1882 4800 3504 1967 177 1302 11 750
1883 8000 2240 2860 188 235 2723 181 17837
1884 13547 2848 4119 583 1583 8671 247 31608
1885 16 062 4496 5 506 1028 1650 12041 288 41072
1888 16 000 8582 6 820 1121 1483 13731 408 47 965
1887 16 000 11022 8 754 833 1446 15 628 382 54 164
1888 18 000 16 646 11961 856 1258 14 654 297 61673
1888 15 782 15 808 18 818 1030 1125 15 491 257 68 119
1890 14216 16 540 24235 1778 1442 24 604 271 83 084
1891 14 431 20 433 26 875 2683 1987 21626 384 88 409
1892 14 501 19 934 29 381 2616 2849 25 503 541 95 105
1893 14 503 18 332 27778 2739 3003 27 880 754 94 798
1894 14 240 26 580 27 528 4850 2967 23577 730 100 472
1895 14 240 36 593 30 383 4552 2570 23325 885 112538
1896 14 040 42 354 35018 6 031 2303 25148 1040 126 932
1897 15815 43 219 40 768 15204 4417 363 27 455 1188 148 437
1898 17021 39535 53 437 20733 6015 787 35 356 1022 178 906
1898 16 523 48 558 71 484 24 480 9834 870 41891 1078 214 408
1800 11 855 53647 46 168 32530 10 187 3387 49 095 1488 258 433
1801 5378 58743 83 632 35988 13375 3974 55 855 2003 269 846
1802 6103 66218 113 127 42 992 16 145 7479 72 891 2472 327 427
1803 10520 63 372 125 630 55077 18378 12 188 96 429 3250 384 845
1904 6 485 72 870 134 027 64 038 20056 15 220 123191 4248 440 146
1905 5750 83 184 155 245 71899 21289 19 260 164 716 5068 526 421
1806 9094 74 409 183 148 98 319 24278 22 804 225510 6259 643 819
1907 9 666 74 932 192 628 112 144 30 663 27 809 267 620 7584 723 028
1908 9187 82025 131275 83 003 39 454 46 272 286 056 9240 116 264 802 776
1809 5259 90 697 107 456 76 452 53 937 59 586 238 223 12748 265 489 809 847
1910 4156 99 593 109 300 57 353 85 984 76 120 344 260 14 846 272834 1044 248

Fuente: COLMEX, Estadisticas Economicas del Porfiriato, Fuerza de Trabajo y Actividad Econdémica por Sectores, pp. 185




CUADRO 11
ACTIVO DE LOS DOS BANCOS PRINCIPALES, 1882-1911
(Porcentajes Respecto del Activo Total det Sistema Bancario Mexicano)
Afos Nacional de México Londres y México Total
1882 100.00 100.00
1885 83.77 100.00
1880 65.14 20.59 100.00
1895 58.32 21.61 100.00
1900 37.46 22.64 100.00
1905 35.79 16.50 100.00
1911 39.47 16.20 100.00

Fuente: Comision Monetana, Estadisticas Bancarias, 1889.
Balances Bancarios Mensuales 1900-1911.

Otro componente del activo a observar son los prestamos sobre prendas que
mantuvieron un ritmo acelerado de crecimiento desde 1890 hasta la crisis de 1907, v

fueron otorgados en casi su totalidad por el Banco Nacional de México (véase cuadro
12).

CUADRO 12
PRESTAMOS PRENDARIOS DE LOS DOS BANCOS PRINCIPALES, 1882-1911
(Respecto del Total Otorgado por Sistema Bancario Mexicano)
Afos Nacional de México Londres y México Total
1882 100,00 100,00
1885 100,00 100,00
1890 100,00 100,00
1895 92,29 100,00
1900 50,38 28,80 100,00
1905 51,34 23,96 100,00
1911 26,60 15,86 100,00

Fuente: Comision Monetaria, Estadisticas Bancarnias, 1889.
Balances Bancarios Mensuales 1900-1911.

Ahora interpretamos las estadisticas referidas a la informacion correspondiente a la
cartera de crédito de los bancos, en la cual los préstamos a corto plazo ocupan un
destacado lugar, mas del 90% en los afios 1882-1900 y mas del 80% en la primera
década del siglo XX, a pesar del incremento en los préstamos a largo plazo en el trienio
1908-1910.

En teoria, los bancos de emision debian colocar sus préstamos en el corto’ plazo, que en
la época no excedia los seis meses, mismo tiempo de vida probable de los billetes
emitidos. Esa supuesta concordancia de la cartera con la emision fiduciaria representaba
para los clientes la seguridad de poder canjear en todo momento los billetes por
metélico, o en otras palabras signficaba mantener la liquidez en las instituciones
bancarias.
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Sin embargo, en la practica se operaba de manera muy diferente. Las letras de cambio
o descuentos mercantiles que amparaban efectivamente las operaciones comerciales no
eran ampliamente favorecidas. Los préstames directos ocupaban su lugar sin mas
garantia que la personal del deudor, y los créditos con garantia prendaria solo
tuvieron importancia relativa en la década 1897-1907. Independientemente del tipo de
préstamo, lo que influia en la politica crediticia de los bancos era qgue los préstamos
no se pagaban al vencimiento, sino que en muchas ocasiones se renovabam
indefinidamente. En el cuadro 13 se presenta el estado del crédito en México de 1882 a
1910.

CUADRO 13
CREDITO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO
DE ACUERDO AL PLAZO
{Porcentajes)
AfRos Crédito a corto plazo Crédito a largo plazo
1882 100,0 v
1883 95,3 4.7
1884 87.3 12,7
1885 Q0,1 9.9
1886 92.1 7.9
1887 293.4 6,6
1888 94 .6 5.4
1889 96,2 3.8
1890 96,6 3,4
1891 95,3 4.7
1892 94,5 55
1893 93,9 6,1
1894 93,7 6,3
1895 94,7 53
1896 95 8 4,2
1897 93,2 6,8
1898 92,6 7.4
1899 91,2 8,8
1900 88,0 12,0
1901 89 2 10,8
1902 88,2 11,8
1303 87.5 12,5
1904 87.5 12,5
1905 881 11,9
1906 89,1 10,9
1907 88,2 11.8
1908 88 8 11.2
1909 78,8 21,2
1910 78,2 21.8

Fuente: COLMEX, Estadisticas Econdmicas del Porfiriato, Fuerza de Trabajo vy
Actividdad Econdmica por Seclores, México, Talleres Graficos de
Impresiones Modermnas, 1960, p. 189.
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En cuanto a los créditos de mediano v largo plazo es poco lo que podemos decir, los
bonos hipotecanios y de caja oscilaron alrededor del 2% del pasivo total en el periodo, y
los créditos a largo plazo alcanzaron el 20% del total del crédito a finales del profiriato.
Unicamente una instituciéon bancaria, Banco Internacional e Hipotecario, concedio
préstamos a mediano y largo plazo a un interés de 7% o 6%, pero al ser absorbido su
capital por los primeros préstamos otorgados recurrié a emitir bonos hipotecarios que
en el mercado se cotizaba al 25%, condicién que mermo la confianza del deudor
privado, ya que el gobiemo en situacidn critica si recurrié a bonos hipotecarios por un
1,000,000.00 de pesos mismos que no despertaron el interés de los inversionistas
mexicanos que no tomaban titulos a un interés menor a la tasa de ganancia realizable en
otras ramas de negocios. Fueron norteamericanos quienes adquirieron los bonos, y en
1888 compraron el banco. Después de la venta, las acciones del banco volvieron a
cotizarse a la par, y su concesion fue modificada a fin de poder efectuar todas las
operaciones de un banco mercantil, ademas aumento su capital.

En 1901 se inaugurd el Banco Agricola e Hipotecario de México, segundo en su tipo en
el pais, y en 1910 obtuvo concesion el tercero, el Banco Hipotecario y Agricola del
pacifico.

Hablando en general, el destino de los créditos fueran a corto, mediano o largo plazo se
concentraron geograficamente en el Distrito Federal, absorbié 91.93% del total en 1890,
desde que surgié la banca hasta finales del siglo XIX, para dividirse mas notablemente
entre las regiones norte, centro, golfo de México y el Distrito Federal en los primeros
diez afios del siglo XX. En 1910 los porcentajes de absorcion fueron 12.07, 8.43,7.02 y
70.33 respectivamente.

Al no existir suficientes bancos hipotecarios y refaccionarios, bancos que otorgaran
préstamos de plazo medio y largo, y se hicieran cargo de las carteras vencidas de los
bancos de emision, y como el cobro era un proceso muy lento, el gobierno formé una
Caja de Préstamos para Obras de [rrigacion y Fomento de la Agricultura con un capital
de 10, 000,000.00 de pesos suscrito por los cuatro principales bancos privados en
funcionamiento, Banco Nacional de México, Banco de Londres y México, Banco
Central Mexicano y Banco Mexicano de Comercio e Industria."!

Algunos estudiosos de la estructura economica de México consideran que en 1908 con
la creacion del primer Banco Agricola Oficial, la Caja de Préstamos para Obras de
Irrigacién y Fomento de la Agricultura, S.A., hubo un intento estatal de reconocer a la
agricultura como uno de sus pilares fundamentales en la transformacion capitalista del
pais, por tratarse de una actividad que no solo habia generado materias primas,
alimentos y fuerza de trabajo para la industria, sino que también con la exportacion de
bienes primarios habia aportado divisas para importar bienes necesarios al desarrollo
econdmico, e impulsar un proyecto de modemizacion agricola.'”?

PUSHCP (1909), “Convenio de 3 de septiembre de 1908, el Lic. José Limantour, Secretario de Estado y
del Despacho de Hacienda y Crédito Publico, en representacion del ejecutivo Federal, otorga a los
bancos Nacional de México, de Londres y México, Central Mexicano y Mexicano de Comercio €
[ndustria, concesién para establecimiento de la Caja de Préstamos Obras de Iirigacion y Fomento de
la Agricultura, S.A.”, en SHCP (1887-1909) Memoria de las [nstituciones de Crédito, México,
Tipografia de la Oficina Impresora de Estampillas, p. 3.

PZONATE, A. (1986), Banca y agricultura en México: la crisis de 1907-1908 y la fundacion del primer
banco agricola, en Leonor, Ludlow y Carlos Marichal (eds.), Banca y Poder en México, México,
Grijalbo, pp. 347-349.
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Mas, todos los datos apuntan a que la creacién de la Caja de Préstamos no sélo obedecio
a brindar un apoyo a la agricultura, sino en respuesta a problemas coyunturales
expuestos por la crisis internacional de 1907-1908, misma que afecté [uertemente al
sistema bancario mexicano a través de la inmovilizacion de sus recursos prestados a
terratenientes que no podian pagar en el corto plazo por la imposibilidad de vender su
produccion interna o externamente. !>

La Caja de Préstamos fue autorizada a prestar con garantia prendaria o hipotecaria,
comprar y vender bonos, girar letras de cambio y recibir en traspaso de los bancos - con
garantia incondicional de éstos - los documentos de créditos otorgados con anterioridad
al comienzo de operaciones de la Caja. También se la doté del derecho de emutir sus
propios bonos con garantia del Estado, lo que hizo en breve colocandolos en Estados
Unidos y Europa, a través del agente financiero Casa Speyer and Company de New
York, hasta por un monto de 50, 000,000.00 de pesos. Posteriormente su capital
aumentd hasta 25, 000,000.00 de pesos y su derecho de emision de bonos hasta 200,
000,000.00 de pesos. Los bonos eran amortizables en 35 afios y tenian denominaciones
de 1,000, 500 y 100 dolares y fueron ofrecidos simultineamente en los mercados de
New York, Francfort, Berlin, Amsterdam, y Londres."”* Asi se ampli6 en varios
sentidos el espacio de sus operaciones autorizadas con miras a rescatar a la agricultura
de manos de agiotistas, y fomentar obras de irrigacion y otras mejoras.

El ntmo de la actividad crediticia de la Caja de Préstamos fue notable en los primeros
afios 1909-1912 como lo revelan las cifras de los cuadros 29 y 30. Reparti6 utilidades a
sus accionistas a una tasa cercana al 3.5% anual, en 1910 y 1911 envi6 a Speyer y
Compaiiia 1, 129,518.00 pesos y 1, 131,335.00 de pesos respectivamente para cubrir el
pago a los tenedores de bonos oro emitidos en 1908. Ademas, mantenia un saldo
favorable de 1, 136,790.00 pesos en una cuenta de previsién con su agente financiero
en el exterior para el pago de cupones.”’La Caja de Préstamos dejo de ser
autosuficiente en términos de pagos al exterior en 1913.

Las acciones del Secretario de Hacienda Limantour y los principales banqueros
mexicanos (cuatro bancos) estuvieron encaminadas a transferir los recursos externos por
la colocacion de bonos a los bancos de emision para que éstos pudieran hacer frente a
sus compromisos de corto plazo originados por el apremio con que el publico estaba
retirando sus depdsitos y reclamando la conversion de sus billetes en metalico ya fuera
oro o plata. Limantour comprometio el crédito del gobiemo en el exterior para salvar la
situacion financiera de los bancos. Convirtid los pagarés de los hacendados en
documentos de largo plazo a favor de la Caja de Préstamos a cambio de capital
extranjero liquido que fue puesto a disposicion de los bancos de emision. Obviamente

I MANERO A. (1957), op. cit., p. 31, segln este autor la Caja de Préstamos sirvid, sobre todo, de

instrumento para que un grupo de politicos y sus amigos pudieran beneficiar a las empresas en las

cuales tenian interés.

En cambio SANCHEZ C. (1958), op. cit., pp. 162-163, considera que la Caja de Préstamos fue el

recurso a través del cual se procurd sanear las carteras bancarias y el adecuado financiamiento de la

agricultura, ganaderia, irrigacidn, metalurgia y explotacion de combustible mineral.

AGN, Contrato sobre emision de bonos, celebrado el 12 de octlubre de 1908 entre la Caja de

Préstamos, S.A., y Speyer & Co de New York.

'S SHCP (1911), Informe de la Caja de Préstamos para obras de Irrigacién y Fomento de la Agricultura,
S.A.. en Memoria de Hacienda y Crédito Publico (191 1-1913), México, Talleres Graficos de la
Nacion.
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estas medidas de politica economica favorecieron a los banqueros, al mejorar la
posicion de sus activos.'*®

Como para Limantour no habia duda de que siendo la actividad privada sobre la
que se fundaria el crecimiento econémico del pais, el banco agricola deberia operar
como una empresa privada y ser financiado privadamente y no por el Estado. Por ello la
empresa se organizé6 como una sociedad anénima y el capital social provino en su
mayor parte de los bancos concesionarios; la participacion del Estado en el terreno
monetario se reducia a garantizar la emision de bonos en el exterior. El capital
social se represento por cien mil acciones de 100 pesos cada una. Las acciones se
dividieron en tres series: Serie A compuesta por la accion numero uno perteneciente al
Gobierno Federal; Serie B formada por veinticinco mul acciones que pertenecian a los
cuatro bancos concesionarios, los cuales no podian enajenarlas ni pignorarlas sin
permiso de la Secretaria de Hacienda o entre los mismos bancos; y la serie C integrada
por 74,999 acciones a colocarse entre el publico en general, pero que fueron compradas
por los mismos bancos concesionarios.

Las acciones de las tres series conferian iguales derechos excepto en la eleccién del
Consejo de Administracion y de los Comisarios. El Consejo de Administracion estaria
compuesto por quince personas, de las cuales tres serian electas por el voto de las
acciones gubernamentales, cinco por los poseedores de las acciones Serie B, y siete por
los duefios de las acciones de la Serie C.

Durante los primeros afios 1908-1912, la politica crediticia de la Caja de Préstamos
se oriento a financiar las deudas de los terratenientes, y a grandes empresas agricolas
0 fraccionadoras que realizaran obras hidrdulicas con el propdsito de acondicionar
tierras para el cultivo por colonos propietarios individuales a quienes estas empresas
venderian los terrenos. Individualmente los propietarios no tenian acceso a los fondos
de la Caja, sino bajo la responsabilidad de un banco de concesion federal o alguna de las
sociedades de fomento agrario.

En fin, el mismo afio de /908 al conocerse la situacion dificil del Banco Central
Mexicano, el pdnico invadié a los bancos, orientdndolos a elevar las tasas de interés,
endurecer sus politicas crediticias y acelerar sus cobros, sobreviniendo una deflacion
de deuda generalizada, y por consiguiente el paro casi total de la actividad
economica.

No obstante, en estos afios la Caja de Préstamos trabaj6 exitosamente como se muestra
en el cuadro siguiente. Tan solo en el afo 1909 los créditos hipotecarios por ella
concedidos alcanzaron una cifra superior a los 19,868,662.00 pesos conferidos por
todos los bancos de emision, y significaron mas del 50% de los créditos hipotecarios
otorgados por los bancos de esa especialidad, 37,393,126.00 pesos (véase cuadro 14).
Ademas, esa institucion proporciond créditos con garantias bancanas por 5, 695,620.00
pesos, v créditos prendarios por 4, 600,000.00 pesos. En total, la Caja presto en 1909
30, 164,282.00 pesos.'*’

156 :
Ibid.

7 SHCP (1952), Memoria de Hacienda y Crédito Publico, 1913-1917, México, Talleres Graficos de la
Nacién, pp. 230-231.
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CUADRO 14
CAJA DE PRESTAMOS
CREDlTOS OTORGADOS CON GARANTIA HIPOTECARIA, 1909-1912
ANO VALOR EN PESOS CRECIMIENTO ANUAL
: (%)
1909 19.868.662,00
1910 25.019.696,00 25,93
1911 29.275.000,00 17,00
1912 49.223.289,00 68,14
TOTAL 123.386.647,00

Fuente: ARCHIVO GENERAL DE LA NACION (AGN), Y ARCHIVO NACIONAL DEL AGUA (ANA) Caja
de Préstamos. :

El destino de los créditos provenientes de la Caja de Préstamos fueron las grandes
compaiiias agricolas del norte y centro del pais intervenidas por ella (ver cuadro 15),
pues la politica crediticia de dicho organismo se estructurd en torno a la idea de
fomentar los proyectos de grandes empresas nacionales de irrigacion o negociaciones
agricolas o ganaderas con titulos de propiedad en orden, que coadyuvaran al desarrollo
de una agricultura vinculada al mercado nacional e internacional, trabajaran con
criterios comerciales y métodos modemos. Ejemplo: la Compafiia del Rio San Diego en
Coahuila, Compaiiia Agricola de San Nicolas en el Distrito Federal, Pifia Aguayo y
Sanchez Gavito en Guanajuato, Dante Cust e hijos en Jalisco, la Secretaria de
Comunicaciones en su proyecto para desecacion del Lago de Texcoco, etc. (ver cuadro
15). Segun la vision del Secretario de Hacienda, las grandes sociedades eran las
entidades financieras qsue podian avudar al desarrollo de las empresas agricolas e
industriales en general.!

'8 SHCP (1909), Convenio, op. cit., septiembre de 1908, p. 11.
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CUADRO 16

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS FINCAS
ADMINISTRADAS O INTERVENIDAS POR LA
CAJA DE PRESTAMOS, 1909-1918

ESTADO

TOTAL

Coahuila
Colima
Chihuahua
Distrito Federal
Estado de México
Guanajuato
Hidalgo
Jalisco
Michoacan
Nayarit

Puebla
Tamaulipas
veracruz

NNWONODANOWN=2=2W

TOTAL

36

Fuente: AGN, y ANA, Caja de Préstamos, Informe, México, 1920.

Con la distribucién por monto de los créditos hipotecarios concedidos por la Caja de
Préstamos en afios 1909-1912 se demuestra su concentracion en unos cuantos deudores.
En el séptimo rango (cuadro 16) a cinco deudores (5.54% del total de créditos) se les
habian concedido en préstamo 20,300.00 millones de pesos, casi el 50% de los recursos
prestados por esa empresa bancana. Cantidades en su mayoria utilizadas en pagar

pasivos de las haciendas y compaiiias agricolas.

CUADRO 16
CAJA DE PRESTAMOS
DISTRIBUCION POR MONTO DE LOS CREDITOS HIPOTECARIOS CONCEDIDOS 1909-1912
RANGO MONTO NUMERO DE B/D C/D=92
Miles de Pesos Millones de Pesos CREDITOS
(A) (B) (©)

0-50 . 379,2 12 0,9 13,04
51-100 1340,0 19 2,8 20,66
101-250 3494 5 20 74 21,8
251-500 8974,0 21 18,9 22,8

501-1000 8109,0 12 17,2 13,04
1001 - 2000 4700,0 3 99 3,26
2001 -y mas 20300,0 5 429 54

TOTAL (D) 472967 92

Fuente: AGN, Caja de Préstamos, Acta del Consejo de Administracion, febrero de 1913.




De los 47, 296,700.00 pesos prestados por la Caja de Préstamos hasta 1912, conforme
al informe presentado por el presidente de su Consejo de Administracion, el 62.9%
(29,749,625.00 pesos) se habia invertido en pago del pasivo de las haciendas y
compaiiias agricolas, v el 37.1% ( 17,547,075.00 pesos) se habia destinado a mejoras
agricolas y ganaderas, especialmente en obras hidraulicas (2,386,547.00 pesos), compra
de maquinaria, utiles y aperos, preparacion de tierras y semoyvientes, y otras mejoras.

Durante el gobiemo de Madero la Caja de Préstamos pasd a ser un instrumento para
propiciar el fraccionamiento de los grandes latifundios, y se le liberd de la tutela de los
bancos privados, el Estado adquiri6 casi la totalidad de las acciones que se encontraban
en poder de dichas firmas. Pero con todo, la intencién no se concretd, los créditos no
llegaron a los pequefios productores por no cumplir con los requisitos técnicos o legales,
no podian presentar sus titulos de propiedad para garantizar los préstamos, asi que
continuaban cayendo en las viejas practicas de la usura

No obstante, el ‘sistema bancario no se encontraba moribunde’ al inicio del
movimiento armado revolucionario (ver los cuadro 17 y 18).
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CUADRO 17

BANCOS DE EMISION EN MEXICO, 1864-1911

ANO DE

BANCOS CAPITAL SOCIAL AL UBICACION
CONCESION FUNDARSE
(Pesos)
Londres y México . 1864 2.500.000,00 D.F.
De Chihuahua 1883 nd. Chihuahua
Nacional de México* 1884 20.000.000,00 D.F.
Comercial de Chihuahua*” 1889 600.000,00 Chihuahua
Mercaitl de Yucatan*** 1889 500.000,00 Yucatan
Yucateco** 1889 500.000,00 Yucatan
De Durango 1890 500.000,00 Durango
De Nuevo Leo6n 1891 600.000,00 Nuevo Leén
De Zacatecas 1891 600.000,00 Zacatecas
De San Luis Potosi 1897 1.100.000,00 San Luis P.
De Coahuila 1897 500.000,00 Coahuila
Del Estado de México 1897 1.500.000,00 Edo. Mex.
Occidental de México 1897 600.000,00 Sinaloa
De Sonora 1897 500.000,00 Sonora
Mercantil de Veracruz 1897 2.000.000,00 Veracruz
De Jalisco 1898 500.000,00 Jalisco
Mercantil de Monterrey 1899 2.500.000,00 Nuevo Ledn
Onental de México 1899 3.000.000,00 Puebla
De Guanajuato 1900 500.000,00 Guanajuato
De Tabasco 1900 1.000.000,00 Tabasco
De Chiapas*™™* 1901 500.000,00 Chiapas
De Oaxaca**** 1902 500.000,00 Oaxaca
De Tamaulipas 1902 500.000,00 Tamaulipas
De Hidalgo 1902 500.000,00 Hidalgo
De Aguascalientes 1902 500.000,00 Ags.
De Morelos 1902 1.000.000,00 Morelos
De Michoacan 1902 500.000,00 Michoacan
De Campeche**** 1903 600.000,00 Campeche
De Guerrero 1903 600.000,00 Guerrero
De Querétaro 1903 800.000,00 Querétaro
Peninsular Mexicano 1908 1.500.000,00 Yucatan

Fuente: MARTINEZ E., Estudios Elementales de Legislacion Bancaria, México, Tipografla de la

Oficina Impresora de Estampillas, 1911.

* Fusién en 1884 de los Bancos Nacional Mexicano y Mercantil Mexicano.
** El Banco Santa Eulalia cambié de nombre a Banco Comercial de Chihuahua.

*** Se fusionaron en et Banco Peninsular Mexicano.
**** Se fusionaron en 1909 con el Banco Oriental de México.

T En 1909 regresaron a ser Bancos Refaccionarios (asl hablan sido creados en 1900).
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CUADRO 18
BANCOS HIPOTECARIOS
Y
REFACCION ARIOS EN MEXICO, 1882-1911

BANCOS ANO DE CAPITAL SOCIAL AL UBICACION
CONCESION FUNDARSE
{(Pesos)
Bancos Hipotecarios

Hipotecario Mexicano* 1882 5.000.000,00 D.F
Agricola e Hipotecario de México 1900 2.000.000,00 D.F
Hipotecario del Pacifico 1910 2.000.000,00 Sinaloa

Bancos Refaccionarios
Central Mexicano 1898 6.000.000,00 D.F
De Campeche** 1900 600.000,00 Campeche
De Michoacan™ 1900 500.000,00 - Michoacan
Comercial Refaccionario de Chihuahua 1902 200.000,00 Chihuahua
Mexicano de Comercio e Industria 1906 10.000.000,00 D.F.
De La Laguna 1907 6.000.000,00 n.d.
Espaiiol Refaccionario 1911 2.000.000,00 Puebla

Fuente: MARTINEZ, E., Estudios Elementales de Legislacion Bancana, México, Tipografia de la Oficina Impresora de
Estampillas, 1811.

* En 1886 cambié a Internacional Hipotecario de México.

** De 1902 a 1908 fueron Bancos de Emisién.

Aun cuando su situacion se advertia complicada y sin ninguna salida aparente a lo
“largo de los siguientes siete afios de lucha armada dado que igualmente se pensaba
en una perdida de la actividad econdmica, la inversion. extranjera en la banca hasta
1911 se mantenia (véase cuadro 19), sélo se habia modificado la participacion de los
paises inversores en el sector, los Estados Unidos ocupaban el segundo sitio con
21.0% del total, Inglaterra el tercer lugar con 11.0%, Alemania era la cuarta posicion
con 6.0%, Holanda tenia el quinto puesto con 2.0%, y Francia conservaba su
preeminencia con un 60.0%."’

CUADRO 19
INVERSION EXTRANJERA EN EL SISTEMA BANCARIO MEXICANO, 1864-1911
POR PAIS DE ORIGEN
(Miles de Pesos)

Pais : Cantidad % del Total
Francia 669,600 60.0
Estados Unidos 234,360 21.0
Inglaterra 122,760 11.0
Alemania 66,960 6,0
Holanda 22,320 2.0
Total 1116,000 100.0

Fuente: CONANT, Ch. The Banking System of Mexico, Washington: National Monetary Commission,
Senate Document, 1926, pp. 85-101.

'* La inversion en la banca mexicana por parte de los paises mencionados representaba un porcentaje
menor dentro del total de sus inversiones en México. En el caso de los Estados Unidos apenas si era el
2.6%, de Inglaterra el |1.8%, de Francia el 11.0%, y de Alemania el 3.0%.
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Al resultar dificil la comunicacion en el pais, ser invadidas las tierras cultivadas,
permanecer incultas otras y, la industria paralizada, sobrevino el desorden bancario
por lo expuesto que estaban al saqueo o a la clausura las oficinas bancarias de los 19
bancos de emision existentes, por la inflacion generada con las frecuentes emisiones
de papel moneda que realizaron los diferentes ejércitos, y porque con el decreto de
diciembre de 1913 Huerta forzaba a los bancos a prestarle al gobierno las reservas
exigidas por ley concediéndoles a cambio una moratoria en el pago de sus impuestos.

La mayoria de los bancos cayeron en moratoria o desaparecieron, y los billetes emitidos
por ellos, junto con las monedas de oro y plata dejaron de circular. El Banco Central
Mexicano y el Banco de Londres y México se vieron acosados por los tenedores de

billetes que buscaban su redenciéon en metalico, y la administracion de Huerta declaro
varios dias festivos. %

En junio de 1914 Carranza, fij6 un plazo para que los bancos reconstituyeran sus
reservas metalicas en el minimo previsto en la ley, so pena de liquidarlos, y de los 24
que existian 15 no pudieron cumplir el requisito y entraron en liquidacién.'® Para 1916
nueve eran los bancos de todo el pais que se habian ajustado a ley (véase cuadro 20).

CUADRO 20
BANCOS AJUSTADOS A LA LEY 1916
{Pesos) .
BANCOS RESERVAS DEPOSITOS
Y BILLETES

Banco Nacional de México
Banco de Londres y México
Banco de Zacatecas
Bance del Estado de Mexico
Banco de Nuevo Ledn
Banco de Tabasco
Banco de Veracruz
Banco de Sonora
Banco Occidental de México
TOTAL 64.900.000,00 169.100.000,00

Fuente: SHCP, Legislacion Bancarnia, Tomo V.

La liquidacion de los quince bancos restantes fue complicada, de hecho imposible con
los mecanismos creados para operarla, debido a la introduccion de nuevas monedas
metalicas, por lo cual en abril de 1917 se expidi6 un decreto para liquidarlos
administrativamente apegandose cada banco a la Comisién Monetaria, organismo que
llevaria adelante el proceso. Sin embargo, ese mismo afo se modificé la composicion y
el numero de bancos con derecho a seguir operando, de los incluidos en el cuadro
namero 20 salieron los bancos de los estados de Veracruz y Nuevo Leoén, y se agregaron

" MANERO A. (1957), op. cit, pp. 41-49.

! Ibid., p. 125, segin Manero, més larde el gobierno tomé posesion, en calidad de préstamos forzoso
las reservas metalicas del sistema bancario, mismas que ascendian a 78,000,000.00 pesos
provenientes de 9 bancos ajustados a la ley, y 10 declarados en liquidacion.
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los de los estados de Durango, Morelos, Hidalgo y Tamaulipas, y el Banco Peninsular
Mexicano.

Finalmente, al no poder el gobiemo solventar con los bancos los compromisos que
habia adquirido en el decreto, el 31 de enero de 1921 Obregén emitid un nuevo decreto
que permitia a los bancos incautados recobrar su personalidad juridica v fueron
devueltos a sus representantes legitimos. Mas no todos pudieron seguir operando,
porque si la relacion de sus activos a sus pasivos era negativa se les consignaba a la
autoridad juridica y entraban en liquidacion.

Aunque temporalmente se acrecentaban las dificultades de los bancos ocasionadas por
la eliminacién del papel moneda sin respaldo, los abusos de los gobiernos hacia ellos,
las moratorias y las incautaciones, todo esto no fue un obsticulo pleno a sus
operaciones, desde septiembre de 1913 se habia anunciado en parte el resuitado, se
evitaria el monopolio, se aboliria el derecho de emision de billetes o papel moneda por
los bancos particulares considerando que esta debia ser privilegio exclusivo de la nacion
mediante un Banco Unico de Emision, pero dejando las demas actividades bancarias en
manos de instituciones privadas, o de particulares que se sujetaban al Codigo de
Comercio y estaban libres de toda intervencion oficial.

PROBLEMAS MONETARIOS EN MEXICO

Lineas arriba se hablé brevemente acerca de la caida del precio internacional de la plata,
y la adopcién por parte de México del patrén oro. Pero, esta es una problematica que
merece una mayor atencién debido a sus implicaciones sobre el sistema monetario
mexicano.

Entre 1870 v 1912 las fluctuaciones de los precios de la plata ocasionaron una
depreciacion del metal en aproximadamente 60%, fenomeno de importancia para
México porque la plata v sus derivados jugaban un papel decisivo en su comercio
exterior al grado de representar en 1910 cerca del 70% de sus exportaciones.

La tendencia depresiva de los precios de la plata tuvo su punto de arranque en la gran
depresion de 1873, y en los tres afios siguientes descendid su precio 12% en el mercado
internacional para estabilizarse relativamente durante el periodo de 1885 a 1890, y
volver a caer fuertemente en 1891-1894, etapa en que su depreciacion alcanzé el 40%.
De 1895 a 1900 un-nuevo ciclo de estabilidad y ligera recuperacion se presento, y de
1901 hasta 1911 la caida no tuvo precedentes, la onza de plata tocé el precio mas bajo
de toda su historia en 1902, v le afect6 considerablemente la crisis de 1907.

Diversas fueron las causas del proceso depresivo. La caida de 1873-1876 y 1891-1894
se debieron a la desmonetizacion de Alemania vy la India, y en el descenso de 1901-1902
influyo el cierre de las Casas de Moneda a la libre acufiacion en los Estados Unidos.
Esta caida global en la demanda de plata coincidié con un incremento en su produccion,
originada por el aumento de la productividad del trabajo en el sector minero efecto de
una revolucion tecnoldgica en la industria extractiva, acontecimiento que aceleré aun
mas el desplome.
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Es pertinente preguntarse aqui ;cual es el vinculo entre el tema de estudio y las
fluctuaciones en el precio de la plata?

En el México del siglo XIX habia una relacion bimetalica entre los precios de un mismo
peso de oro y plata, y esta seguia en forma directamente proporcional el movimiento de
los precios de la plata. De hecho en México la plata constituia el 'patron y garantia del
sistema monetario'. las existencias metalicas en los bancos estaban en plata, y era la
principal mercancia en las cuentas de la balanza comercial.

Una de las consecuencias de la caida en el precio de la plata fue la vinculada con los
términos de intercambio del peso mexicano respecto al pago de los servicios exteriores,

la deuda exterior de México, pago del servicio de la deuda externa, y con la balanza
comercial.

El peso mexicano sufri6 las oscilaciones del precio de la plata, su depreciacion frente al
délar (moneda que empezaba a desplazar a la libra esterlina y al oro en el espacio
econdémico mexicano) fue considerable. En 1870 se intercambiaba un peso por un dolar;
en 1890 un peso mexicano ya sélo representaba 83 centavos de délar; en 1894 un peso
significaba 51 centavos de dolar, y en 1910 se pagaban dos pesos por un doélar. Las
fluctuaciones depresivas de la plata por un lado arrastraron a la caida de la moneda de
México, y por otro lado facilitaron y estimularon el crecimiento de la inversion
extranjera y nacional con miras a la exportacion.

Sin embargo, la suerte de la plata era también la del peso mexicano y la del pago de
la deuda externa que para 1895 sumaba 508,500 millones de pesos (véase cuadro 21),
y de su servicio en aumento, ¢l cual alcanzoé los 11 millones de pesos oro anualmente a
principios del siglo XX. Este ultimo se pagaba en moneda extranjera, es decir en
oro, y como la relacion bimetilica de intercambio variaba negativamente para la
plata a cada caida de su precio, la cantidad. de pesos plata que el gobierno
mexicano debia entregar aumentaba considerablemente al tiempo que los ingresos
publicos descendian por la contraccion del comercio exterior.

CUADRO 21
PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA, 1882-1911
{Millones de Pesos)

Afos Deuda % Deuda % Total %
Interna Externa 100,00
1882 124.076 52,93 139.476 47,07 263.652 100,00
1890 129.811 3,10 4.027.093 96,90 4.157.004 100,00
1895 3.079.796 19,90 12.420.968 80,10 15.500.864 100,00
1900 5.216.414 31,00 11.611.319 69,00 16.827.833 100,00
1905 6.426.492 30,40 14.711.271 69,60 21.137.863 100,00
‘ 1911 6.210.391 26,20 17.436.306 73,80 23.646.797 100,00

Fuente: SHCP, Memorias de las Instituciones de Crédito, México, Tipografia de la Oficina Impresora de Estampillas

1887-1909.
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Aun cuando el gobierno mexicano pudo reconvertir su deuda externa en 1899 el
problema se agudizo por la continua depreciacion de la plata y la crisis norteamericana
de 1900, pais con quien Mgxico va tenia una relacion comercial importante, pues para
ese tiempo el 55% de todos los productos importados a México provenian de los
Estados Unidos, al grado de tener que recurrir permanentemente a empréstitos del
exterior para pagar el servicio de suw deuda. En 1909 México se enconfraba en
posicién Ponzi, su deuda publica llegd a 4, 014,217 millones pesos v el servicio de su
deuda exierna se aproximaba a los 50 millones de pesos anuales (véase cuadro 21).

Las consecuencias de mayor trascendencia econdémica para México por los ciclos
depresivos de la plata recayeron sobre el sistema monetario. Basado en la plata, en la
unidad del peso, la circulacién monetaria dependia de las decisiones internacionales al
contraer vy expandir la masa del circulante del pais. Por ejemplo, en 1892-1893 se
acufiaron 38 millones de piezas de moneda de plata (27 millones de pesos) y se
exportaron en su totalidad. En 1900 no sélo se exportd el total acufiado, sino que
ademas los bancos exportaron moneda metalica de sus fondos de reservas, y el gobierno
lo hizo de la reserva publica nacional. Ef fendmeno se agudizd en 1905-1906 cuando el
gobierno decidid desmonetizar el sistema monelario mexicano del patron plata y
exportd 60, 000,00.00 de pesos en moneda El resultado fue la sustituciéon de moneda
por billetes de bancos, y por consiguiente durante estos periodos de caida del precio de
la plata se acelero la circulacion de dinero fiduciario cuyo monto estaba muy por encima
de la existencia en metalico en todos los bancos.

En 1905 con objeto de equilibrar y fijar los cambios con el extranjero, estabilizar la
circulacién interna, promover una politica antinflacionaria, y fomentar el desarrollo
industnial, agricola y minero del pais se promulgd una Ley de Reforma que establecia
un nuevo régimen monetario. Dicha enmienda habia sido impulsada por el gobierno de
los Estados Unidos con el fin de descartar toda injerencia europea en México, y por el
gobierno mexicano para sustraer la moneda de plata en circulacion y otorgar a las
instituciones de crédito una amplia libertad (elasticidad) en la emision y circulacién de
sus billetes.

Meéxico se uni6é al patrén oro. Como unidad de cuenta adoptd 75 centigramos de oro
puro igual al peso de 24.4338 gramos de plata pura, 0 lo que es lo mismo a devaluar el
peso en 50%. La relacion bimetalica aceplada en la reforma fue la de una unidad de oro
por 32 de plata, y se cerr6 la Casa de Moneda de México a la libre acufiacion de plata.

Para 1906 con las exportaciones de moneda de plata acufiada se habia constituido una
reserva monetaria en oro, vy se habia contrado la circulacion interna, razon que llevo a
acuiiar moneda fraccionana de varios metales Pero la crisis de 1907 mostré que el
problema meonetario més grave de esta etapa no era restringir el circulante
'supuesta causa absoluta del proceso inflacionario’ existente en México, sino la
inflacién de crédito que la expansion del sistema bancario habia provocado a
través de un conjunto de signos monetarios, dentro del cual los papeles de crédito
ocupaban los aumentos importantes.

La evolucién del crédito concedide por las imstituciones bancarias mexicanas
permite comprender mejor la magnitud del asunto, y dejar en claro una vez mas el
alcance del sistema de crédito en el México porfiriano, y apreciar una modificacién
en las relaciones crédito-deuda porque ahora son instituciones bancarias a quienes
se firman las promesas de pago. En 1882 el total de crédito no llegaba a los 300



millones de pesos, y en 1894 rebasaba ya los 800 millones de pesos. La circulacion de
billetes bancarios también crecié considerablemente, pasé de 2, 000,000.00 de pesos en
1882 a 116, 000,000.00 de pesos en 1911.

Con un decreto el gobiemo pretendio detener la emision de billetes bancarios. Primero
procedié con los tres bancos mas grandes con casa matriz en la Ciudad de México,
Banco Nacional de Meéxico, Banco de Londres y México y Banco Central, para
proseguir con los bancos de provincia. Esta medida alteré los intereses de la oligarquia
financiera mexicana y extranjera de la época, que habia hecho uso amplio del
crédito, Incomodod a sus representantes Julio Limantour, Pablo Macedo, Hugo Scherer,
Fernando Pimentel, Joaquin Casasus, J. Signoret, Emesto Madero, Enrique Creel, A.
Terrazas, A. Hemandez, Félix Cuevas, R. Nufiez, Antonio Escandon, José Castellot,
Luis Barroso, Enrique Tron, A. Ramos Pedrueza (jefes de las finanzas mexicanas); y a
los extranjeros ligados al sistema financiero mexicano: Honnoret, Nonnorat, Signorte,
Noetzlin, Brown, Schoéder, Ullman, Morgan, Speyer, etc., y dejé sin resolver el
problema de fondo: la inflacion de crédito y el acelerado crecimiento de la cartera de los
bancos.

El pais entré en una crisis de deflacién por deudas en 1907-1908, la cual como toda
crisis economica saco a flote la irracionalidad del sistema financiero mexicano, a
un aumento en la demanda de dinero-crédito y al creciente riesgo emanado de las
estructuras de pasivos de los bancos sigui6d una brusca contraccion de la expansion del
crédito que desde 1897 habia estimulado todo tipo de iniciativas productivas y
especulativas, situacién a la que ahora tendrian que hacer frente los productores y demas
deudores de los bancos.

Es necesario decir que el otorgamiento de los préstamos sin considerar la seguridad en
su concesion, posibilidad real de recuperacion de los mismos, y el proceso de
concentracion y centralizacion del crédito. el cual confiere un enorme poder econémico
y politico a los propietarios 0 administradores de las instituciones bancarias fueron
permitidos y protegidos por la politica de privilegio desarrollada por el gobierno
mexicano.

CONCLUSION

Al final del recorrido por la ‘conformacion de un sistema bancario’ en México podemos
decir que los bancos lograron mantener integradas en el Circuito Monetario a la
'economia real' y a la 'economia monetaria’ por medio del crédito y del ensanchamiento
de las relaciones crédito-deuda por casi todo el pais. Aunque no siempre el
financiamiento lo hicieron en forma directa. sino que en multiples ocasiones fueron
intermediarios entre los mercados internacionales v las 'empresas mexicanas' se tratara
de empresas aparentemente conformadas con capital local al cien por ciento 0 con
participacion mayoritariamente extranjera, o bien combinados.

En términos dinamicos se contemplan modificaciones en la estructura monetaria de la
economia mexicana. A finales del siglo XIX la penetracion del dinero-crédito se
amplié y profundizé al emitir billetes y conceder créditos por un monto superior a
sus reservas en metilico, se rompi6é la relacion bimetalica del peso mexicano al
adoptar México el patron oro y emitir moneda fraccionaria en diversos metales, y se



gener6 una inflacion de crédito que arrastro al pais a una crisis de deflacion de deuda en
los afios anteriores al movimiento revolucionario. Si bien la longitud monetaria o
‘circularidad’ permanecié casi inalterada hasta principios del siglo XX, los préstamos a
las firmas y al gobiemo eran otorgados por 'bancos mexicanos', aunque hasta en los
bancos de provincia se hicieran presentes las asociaciones entre capital mexicano v
capital extranjero, y la adquisicion de bonos y acciones se financiaran a través de ellos
de la siguiente manera:

Préstamos de 'Bancos mexicanos'y___ Mercado

Exiranjero

!

Financiamiento de la adquisicion de bonos del gobierno

Empresas Nacionales Acciones por pago de deuda
" Gobierno de empresas nacionales
Hacendados Nacionales

Familias

Ademas, en este lapso de tiempo: 1880-1910, los bancos acostumbraron refinanciar una
y otra vez la deuda a corto plazo de las empresas, con lo cual podian postergar el final
de los circuitos monetarios y dar lugar a la existencia simuitanea de varios circuitos
superpuestos debido a que la demanda de crédito para iniciar nuevos ciclos productivos
0 comerciales no cesaba. Por esta razén nos convendria buscar conocer si el
financiamiento a corto plazo fue estrictamente destinado a comprar materias primas, o si
se llegd a adquirir con él bienes de capital, siendo que estos Gltimos deben hacerse con
financiamiento a largo plazo y es reembolsado fraccionadamente a lo largo de varios
periodos a los bancos, o bien si los bancos simplemente renegociaban la deuda de las
empresas con miras a 'garantizar la permanencia de su déficit’, y ellos continuar
cumpliendo con su funcion de intermediarios financieros canalizando recursos liquidos
a las firmas en posibilidades de cerrar su circuito.

Todo este proceso avalado por el gobiemo mexicano de integrar un sistema bancario
mexicano ftransigid en la formacidn de una oligarquia financiera mexicana con
participacién de empresarios comerciales e industnales y terratenientes del centro y
norte del pais, misma que se vinculd estrechamente a intereses franceses, alemanes, y
norteamericanos, y en no pocas ocasiones los complejos acuerdos entre banqueros
mexicanos y extranjeros no se reflejaron en los directorios de los bancos como es el
caso de la relacion Deutsch-Sudamerianische Bank perteneciente al banco aleman
Dresdner Bank y la familia Madero en 1908-1910.



Los 'bancos mexicanos' en gran medida fueron una muestra del actuar de las empresas
multinacionales o "compaiiias internacionales con multiples unidades" que se
'Internalizan’ en actividades productivas, comerciales y financieras en el extranjero
dentro de su estructura global.

Asi se acelerd la concentracion y centralizacion de capital, y se obtuvieron grandes
ganancias que salieron de México por varias razones y en diferentes momentos. Las
ganancias correspondientes a la inversion extranjera se remitieron a los paises de origen,
y las ganancias pertenecientes a los inversionistas mexicanos igualmente se canalizaron
mayoritariamente a los mercados internacionales como fuga de capitales.
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CAPITULO 4

FORMACION DEL BANCO CENTRAL

INTRODUCCION

La creacion del Banco Central en Meéxico respondié a las transformaciones
economicas y politicas suscitadas en el espacio mundial y nacional durante las tres
primeras décadas del siglo XX. Los pilares de la Teoria del Circuito Monetario sobre
la no existencia de una economia de crédito perfectamente autorregulada, y la
necesidad que tiene la red de crédito de una agencia de regulacion estatal, el Banco
Central, coinciden con la creacién del Banco Central en México.

El analisis histérico de este periodo es catalogado por Hobsbawm (1998) como una
época de catastrofes comprendida desde 1914 hasta el fin de la Segunda Guerra
Mundial. Este tiempo corresponde al..., “derrumbe de la civilizaciéon occidental del
siglo XIX. Esa civilizacion era capitalista desde el punto de vista econémico, liberal en
su estructura juridica y constitucional, burguesa por la imagen de su clase hegemoénica
caracteristica y brillante por los adelantos alcanzados en el ambito de la ciencia, el
conocimiento y la educacion, asi como del progreso material y moral. Ademas, estaba
profundamente convencida de la posicién central de Europa, cuna de las revoluciones
clentifica, artistica, politica e industrial, cuya economia habia extendido su influencia
sobre una gran parte del mundo..., y cuyos principales estados constituian el sistema de
la politica mundial”. 12 Aun cuando los testimonios ratifican lo mencionado, no
podemos dejar de lado un conjunto de acontecimientos importantes suscitados en ese
contexto, por ser indispensables al desarrollo de nuestro tema de estudio, y a la
respuesta de nuestra tercera hipotesis: en el ambito mundial se promovio la creacion de
Bancos Centrales, instituciones oficiales, en cada pais con el fin de regular y garantizar
la estabilidad tanto en el sistema financiero internacional como nacional, y contar con
un prestamista de ultima instancia en caso de inestabilidad. México no fue la excepcion,
circunscrita en esta tendencia, la banca extranjera privada operante en este mercado
impulsé la creacion del Banco Central ante el derrumbe de la economia mundial del
siglo XIX basada en cuatro instituciones: 1) Sistema de Equilibrio de Poderes; 2) Patrén
Oro Internacional: 3) Mercados Autorregulados, y 4) Estado Liberal, y el inicio de una
Economia de Crédito No Autorregulado.

En la segunda mitad del siglo XIX como consecuencia de las politicas monetarias
seguidas por el Banco de Inglaterra, y los roles inlernacionales del sistema dual de metal
precioso y dinero-crédito se dio la centralizacion del sistema monetario britanico, y la
de los paises que buscaron emular su desarrollo capitalista. Esto porque como el
banquero de un Estado fuerte, el Banco Central Privado - caso del Banco de Inglaterra -
o bien el Banco Central Publico tiene acceso directo a la busqueda de mayores promesas
de pago de los Estados a sus acreedores, y esa relacion social y politica entre un Estado
y una clase de acreedores o inversionistas institucionales instaura la forima capitalista
del dinero-crédito. Los billetes emitidos por un Banco Central son el techo de la
jerarquia de promesas de pago en un sistema de dinero-crédito. Ademas, el Banco
Central para descontinuar otras formas menos confiables de crédito, y colocar sus

"2 HOBSBAWM, Eric (1998), Historia del Siglo XX, Argentina, Critica-Grijalbo, pp. 15-16.
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propios billetes es capaz de lograr una dominancia de facto representando una autoridad
formal y por medio de ello mantener la integridad del sistema de pagos, el cual
constituye el dinero-crédito capitalista.

Consecuentemente, una por una las principales economias nacionales colocaron sus
sistemas monetarios en el patrén oro a finales del siglo XIX resaltando el poder de sus
Bancos Centrales, y por tanto las relaciones intemacionales entre éstos tendieron a
aumentar sus controles sobre los respectivos sistemas monetarios domésticos. De este
conjunto de paises los Estados Unidos a través de su Reserva Federal fueron los Gltimos
en adoptar el patrén oro en 1913.

Los musmos Bancos Centrales vieron a la sustancia natural oro como una mercancia con
un valor de cambio, como un fundamento inviolable para el valor estandar del propio
dinero sobre el cual se podia construir un sistema modemno de crédito, asi que el patréon
oro fue autorizadamente establecido por el 'Banco Central de Inglaterra’ bajo su
promesa de comprar oro con sus propios billetes a un precio anunciado.

Al crear un estandar, el dinero anclado en el oro tuvo el efecto de adaptacion ideoldgica
y por eso oculta, encubri¢ la relacion social del crédito que apuntald la promesa
monetaria de pagar. Es decir, el sistemma monetario capitalista se distingue por
contener un mecanismo social a través del cual las relaciones de crédito
contratadas privadamente son rutinariamente 'monetizadas’ por la unién entre el
Estado y los acreedores, el Banco Central y el Sistema Bancario.

De esta manera como nos dice Ingham (2004) el dinero-crédito capitalista fue el
resultado de la hibridacién de los instrumentos de crédito mercantiles privados con
el dinero del soberano o créditos publicos, y el elemento esencial fue la
construccién de miriadas de relaciones de crédito privadas dentro de la jerarquia
de pagos encabezados por el Banco Piiblico o Banco Central, el cual se encarga de
autorizar préstamos para crear nuevos depdésitos de 'dinero’' que son la abstraccion
socialmente valida que conforma los medios de pago finales. Queda al descubierto
que los sistemas monetarios son esencialmente arreglos sociales, econémicos y
politicos que estin basados en un equilibrio de infereses competidores o acuerdos
consensuales y como tales son fragiles.

Asi qued6 demostrado en 1914 cuando la fortaleza del patron oro fue quebrantada en las
proximidades del conflicto europeo, y su debilidad se proyecté a los mercados
monetarios del mundo. Hubo un movimiento hacia una inusual liquidez en los
principales mercados de dinero de Europa. Sobre la actividad normal y el flujo en la
cantidad inter-dinero en el mercado y endeudamientos internacionales fue sobrepuesta
una nueva corriente de pagos a los mercados centrales, lo cual se reflej6 en los
movimientos de los tipos de cambio, y del oro, y finalmente durante la crisis en la
contracciéon del crédito porque los procesos de repago y reconstitucion del fondo de
capital mundial en Londres fue interrumpido al incrementarse desproporcionadamente
la demanda por libras esterlinas. El hueco entre oferta y demanda de dmero no podia ser
cubierto por las ganancias de nuevos créditos de largo plazo.

La crisis de 1914 mostr6 la 'solidez’ de Gran Bretafia como una nacién acreedora,
posicion que no le fue posible ejercer completamente sin suspender temporalmente las
operaciones basicas de las finanzas interacionales. Este gran hecho indicé nuevamente
al mundo la enorme importancia que tiene la operacion ininterrumpida de los
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mecanismos de crédito internacional, porque al cierre de la Bolsa de Valores de Londres
los efectos en cadena repercutieron dafiando las estructuras de los mercados monetarios
de Nueva York v Paris que no se encontraban organizados para enfrentar una venta
masiva de securities y remitir las ganancias al extranjero, y como los fondos de los
bancos no estuvieron libres para financiar nuevas compras en garantia dichos mercados
se vieron precisados a cerrar.

Para intentar revertir la situacion de crisis: moratorias, suspensiones de pagos,
exportaciones legales e ilegales de oro, y embargos se sacrificaron algunas de las formas
externas del patron oro y se preservaron otras. La rigida concepcion de ver al oro como
un patron juridico y un mecanismo economico permanecio hasta 1931, afio en que los
. billetes emitidos por el Banco de Inglaterra dejaron de ser convertibles en oro, lo que
significé el abandono del patron oro por parte de Inglaterra, aun cuando la obligaciéon
impuesta por la Peel Act de 1844 a dicho banco acerca de tener que comprar el oro
ofrecido a 77s. 9 d. se derogd en 1939. Con antelacion el patron oro habia sido
abandonado por los Estados Unidos, Francia, Alemania, y otros paises, vy los Estados
Unidos pais primeramente 'neutral' y después beligerante en el conflicto bélico habian
acumulado antes y durante la guerra un gran monto de reservas en oro, por encima de
las naciones europeas. Esta situacion lo habia convertido en el centro del sistema basado
en el patron oro, en el lugar para las transacciones financieras entre paises deudores y
paises acreedores, y ademas el mercado americano era desde ese momento el sitio a
donde se habian desplazado los intercambios de bienes manufacturados por productos
agricolas.

En esencia, el patrén oro antes de la guerra fue en realidad un Patréon de Cambios de la
Libra Esterlina, y después de la guerra esto ya no opero a pesar del retomo a él por parte
de Inglaterra, Francia y otros paises de menor importancia financiera y productiva que
en 1925 también estabilizaron forzadamente sus monedas, porque la carga que
soportaban sus tipos de cambio estabilizados se empezé a sentir y la seguridad de la
Libra Esterlina peligraba frente a la posicién dominante en reservas en oro ocupada por
los Estados Unidos, pais que le presto su apoyo en 1927, y aplico tasas de interés bajas
para impedir el flujo de capitales de Londres a Nueva York, pero que la Reserva Federal
debio elevar en corto plazo debido a la presion a la alza que se ejercio sobre los precios.

Asi, en un escenario de inflacion, de crisis 1929, el patrén oro que debia funcionar en un
nuevo ambiente econémico en el cual los deudores agotados por la deflacion, en que el
tirén de la Gran Bretaiia sobre los tipos de cambio en el mundo estaba debilitado, y la
Banca y la Industria Internacional Britanicas estaban sujetas a una nueva y seria
competencia, se desvanecidé y fue declarado inoperante en 1933 al ser abandonado
definitivamente por los Estados Unidos. Ninguno de los otros tres pilares del sistema
institucional del siglo XIX: 1) Sistema de Equilibrio de Poderes; 2) Estados y Creencias
Liberales, y 3) Sistema de Mercados Autorregulados sustentado en el principio de la
obtencion de ganancia, sobrevivieron a la caida del patréon oro como tampoco lo hizo la
Haute Finance.

La caracteristica predominante en el mercado intemacional del siglo XIX, el
intercambio de bienes manufacturados de regiones industrializadas por materias primas
de las otras partes sufrié cambios a inicios del siglo XX al intensificarse la concurrencia
en la venta de productos industriales y lentamente se modifico la demanda de productos
industriales y agricolas de acuerdo a tendencias hacia la creciente mecanizacion de la
produccion que repercutirian en una elevacion de la productividad, en una mayor
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especializacion, en la diversificacion de las ramas productivas, y en el cambio de la
dieta alimenticia de los paises occidentales.

En esta etapa México también paso por una guerra, solo que de caracter civil, durante la
cual si bien se destruyeron elementos importantes del desarrollo econémico del México
porfirtano como las vias férreas, y el sistema bancario predominantemente extranjero, v
las principales ramas productivas como la mineria, manufactura y agricultura vieron
caer en un 40% v 9% su producto respectivamente, coadyuvo a establecer las bases de
un sistema politico, de un Estado, capaz de integrar econdmicamente al pais. Sin
embargo, las alteraciones sociales y los cambios politicos caracteristicos de la
Revolucion Mexicana se combinaron con la crisis de 1914, la Primera Guerra Mundial
y la Revolucion Rusa retardando el crecimiento economico y la conformacion de un
nuevo Sistema Bancario Mexicano.

Ademas, es necesario precisar que en México como pais con un régimen politico no
totalitario la institucionalizacion de nuevas estructuras estatales, econdémicas, sociales,
culturales, etc., eran fundamentales para basar en ellas su desarrollo y crecimiento. Esto
pasaba por destruir el poder de los viejos 'inversionistas' representados por los
hacendados, y modificar la mentalidad de rentista que predominaba en los grupos de
inversionistas mexicanos, asi como establecer una norma social, econdmica y estatal de
reconocimiento y convalidacion del dinero-crédito, lo cual se hizo a través del Banco
Central. Igualmente debia contarse con una aceptacion social en la condicion de
existencia de fuerza de trabajo libre, y remunerada, y de que los inversionistas
obtendrian una recompensa o ganancia. Dicha situacion se logré parcialmente con lucha
armada, y se completé en las décadas de los afios 1920's y 1930's.

PRESENTACION

A finales del siglo XIX se logra configurar en México un sistema bancario privado con
una alta participacién de capital extranjero y con una direccion gerencial también
extranjera a cargo de extranjeros, quienes se dedicaron a desempefiar entre otras
funciones la de emitir billetes bancarios, competir entre ellos, y proporcionar
financiamiento a los sectores productivo, comercial, y al gobierno. Este ultimo, en los
afios 1920's se vio presionado a regular legaimente las practicas bancarias, a establecer
una serie de controles financieros, sucesion de elementos que cristalizé después de la
Revolucion en el surgimiento de instituciones publicas: Banco Central en 1925, y
Nacional Financiera en 1934, y un Sistema de Bancos Publicos: Banco de Crédito
Agricola, Banco de Crédito Ejidal y Banco de Comercio Exterior, organismos que se
encargaron de 'equilibrar' las relaciones sociales del dinero-crédito.

Articular y organizar a los bancos no era una tarea facil, pasaba por determinar una
estructura juridica, y sobre todo por definir un 'patréon’ de banca a establecer. Este
proceso se fue gestando desde la fundaciéon del primer banco privado en la década de
1860, y la reconstruccion del sistema monetario v financiero en el periodo 1915-1925,
hasta los afios 1930's en que se optd por un sistema bancario dual: 1) bancos privados
libres, en cuya estructura solo se contd con un banco extranjero el First National City
Bank que se establecid para financiar el comercio entre los Estados Unidos y México, y
2) bancos publicos, ambos regulados por un Banco Central.
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Durante la Primera Guerra Mundial y la Revolucion, en la economia mexicana se
habian manifestado situaciones especificas como la salida de capitales europeos
quedando pequefias participaciones de bancos franceses v espafioles en instituciones
nacionales - significando que por su magnitud limitada no tendrian efecto alguno en el
desenvolvimiento del sistema bancario -, y la entrada "temporal" de capital
norteamericano* particularmente la inversion de cartera que alcanzo el 52% del total de
préstamos de los Estados Unidos a todo el mundo en 1900-1919, pero también se dirigid
a las areas productivas y de transporte.

El movimiento armado y una oleada inflacionaria en los primeros afios del siglo XX
agudizaron los problemas del circuito del dinero-crédito - incertidumbre, emision
monetaria sin control, crisis de liquidez, derrumbe del mercado - y ocasionaron una
deflacion en los afios 1920's. Estas condiciones sumadas a que México igual que las
demas economias latinoamericanas y los Estados Unidos atravesaba por un periodo de
transicion debido a que la era del crecimiento ortentado por la exportacion de productos
primarios que se inici6 en las dltimas décadas del siglo XIX llegaba a su fin, exigieron
que la regulacion gubemamental en el campo financiero y monetario se incrementara,
por lo que la reconstruccion bancaria después del movimiento revolucionario se debia
cimentar en la creaciéon de un Banco Unico de Emision, un Banco Central que apoyara
la iniciativa politico-econémica posrevolucionaria de industrializacion promovida por el
gobierno, lo cual sera objeto de investigacion en este capitulo.

ANTECEDENTES

La eleccion de modelos institucionales para el establecimiento de los primeros bancos
en el México del siglo XIX fue un proceso complejo que no se limit6 a adaptar patrones
u organigramas administrativos de la banca comercial, de inversion e hipotecaria en
Francia o Inglaterra. Existia un debate acerca de las teorias v practicas bancarias, y de la
necesidad misma de la banca, asi como de |as alternativas de optar por una organizacion
de bancos privados libres, un sistema bancario sustentado en bancos del gobiemo con
monopolio de la emision, o bien una suerte de conjuncion de los dos regulados por un
arbitro superior que seria un Banco Central

En este ultimo sentido, es pertinente presentar algunas propuestas hechas en etapa
temprana sobre la formacion de un Banco Central, y que ademas estuvieron inscritas en
la polémica sefialada. La primera de ellas se basaba en establecer un banco privado con
funciones mixtas, y fue expuesto por el empresario Manuel Escandon'®® quien el 20 de
abril de 1853 entregé al gobiemo de Santa Anna un proyecto para establecer un Banco

* En el periodo que sigui6 a la Revolucion de |910-1917 en México, esto es en los afios 1920's el
gobiemo norteamericano boicoted la inversion privada hacia este pais hasta que los pagos pendientes por
deudas anteriores fueran saldados, ocasionando que México practicamente desapareciera del escenario
economico para los estadounidenses. Desde luego yue la situacion se presentd de esa manera porque los
préstamos e inversiones norleamericanas a México en ¢l siglo XX (endrian el mismo objetivo que los
préstamos e inversiones britanicas del siglo XIX, su motivacion serian principios mas’economicos que
politicos, las instituciones estarian orientadas por ganancias mas ventajosas en algunos periodos que en
otros. :

' SHCP (1870), Memoria correspondiente al cuadragésimo quinto afio econdémico, México, Imprenta del
gobierno, pp. 406-408.
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Nacional con vigencia de veinte afios prorrogables, con el objeto de administrar las
rentas federales. El capital del banco estaria compuesto de 8, 000,000.00 de pesos, seis
en efectivo v dos en billetes, y se comprometia a abrir al gobierno un crédito de 9,
000,000.00 de pesos al afio, que se entregaria mensualmente para las atenciones
generales de la administracion: para las viudas, jubilados y pensionados, etc., v el resto
por semestres para cubrir los réditos de las deudas externas e internas y los créditos de
las convenciones diplomaticas. El banco se encargaria de administrar las rentas de las
aduanas maritimas, los derechos de consumo, las contribuciones directas en el distrito, y
los derechos de la plata, el tabaco, y el papel sellado.

El segundo proyecto ademas de contar con la caracteristica de ser privado, agregaba el
origen extranjero del capital y los accionistas. En julio de 1857 el francés Liger de
Libessart,'** y algunos socios obtuvieron la concesion de explotar por diez afios un
banco de emision que se llamaria Banco de México, y contaria con capital social inicial
de 5, 000,000.00 de pesos. Esta institucion tendria el respaldo del gobierno y estaria
exenta de contribuciones. En una clausula se aclaraba que no obstante ser extranjeros
los concesionarios,'® el banco se reputaria como mexicano y se regiria por las leyes
mexicanas, por lo que se denegaba la intervencion extranjera en cualquier conflicto que
se suscitase.

La tercera iniciativa fue presentada en noviembre de 1868 por el diputado federal Pefia
y Ramirez que pretendia crear un Banco Nacional de Emision e Hipotecario sustentado
en leyes bancarias propuestas por el propio sefior Pefia En este caso claramente se
enfatiza la necesidad de un banco oficial. sostén y regulador del crédito privado y lazo
de uni6n del sistema bancario. Proponia la propiedad raiz como garantia real y positiva
de los billetes que se emitieran y reiteraba el compromiso de que sus operaciones
estuvieran reglamentadas, ya que afectarian al tesoro nacional y a la seguridad de todo
el sistema bancario. '

A pesar de los intentos privados y publicos. y de encontrarse asentado en las leyes el
mandato de crear un Banco Nacional. ningun intento pudo fructificar hasta una vez
superados los conflictos internos, y restablecidas las relaciones diplomaticas con
Inglaterra y Francia.'®’

En 1884, formando parte de una red bancana privada cuyos inicios provenian de la
década de los afios 1860's, se fundo6 el Banco Nacional de México producto de la fusion
de los Bancos Nacional Mexicano y Mercantil Mexicano (caso descrito en el capitulo
anterior), institucién que operé como banco privado y realizé funciones propias de un
Banco Central. Desde luego, el gobiemo colabor6 activamente modificando el marco
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DELGADO, R. (1945), Las primeras tentativas de fundaciones bancarias en México, México, Talleres
Graficos, pp. 113-136.
'> Esta clausula formé parte de los contratos bancarios privados posteriores, y llego a convertirse en ley.
'% CALDERON, F. (1965), “Bancos y Proyectos”, ¢n DJaniel, Cosio (ed.), Historia Moderna

de México, La Republica Restaurada, Vida Economica, México-Buenos Aires, Argentina,

pp- 213-217.
17 Asi bien lo dice Pablo Macedo, jurista de la época: ..., “no pudieron nacer entre nosotros mientras la
anarquia politica fue cronicamente nuestra principal dolencia; porque €l crédito no se decreta ni se
impone, sino que es fruto espontaneo de un estado social cuyas condiciones primordiales se cifran en
la seguridad publica, en las vias rapidas de comunicacion, y en la existencia de una masa de capital
disponible que como el agua, fecunda y vivifica el terreno sobre el que cae,”... MACEDO, P. (1905),
*“Las instituciones de crédito”, en La evolucion Mercantil, Comunicaciones y Obras Publicas. La
hacienda Publica, México, J. Ballesca y Cia. Sucs., pp. 140-146.
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juridico en materia econémica y fiscal con miras a poder colaborar en la centralizacion
bancaria v otorgar al Banco Nacional de México las condiciones favorables para su
promocion.

Sin embargo, como queda demostrado en el capitulo anterior, una larga serie de
situaciones externas € internas: 1) Las crisis intermacionales de 1873, y 1907; 2) la
continua depreciacion intemacional de la plata vista como beneficiosa para México
hasta 1905, 3) la competencia entre los bancos establecidos en México, 4) el persistente
incumplimiento del gobiemo frente a sus compromisos de deuda contraida con los
bancos; v las irregularidades propias del sistema bancario consistentes en la concesién
casi exclusiva de préstamos a grandes terratenientes y comerciantes especuladores, la
transgresion de las disposiciones legales sobre capital minimo por medio de los
préstamos que los bancos otorgaban a sus accionistas hasta por los mismo montos que
estos habian suscrito del capital, el incumplimiento de las leyes que regulaban la reserva
metalica, el tomar los bancos solamente la solidez intrinseca de las garantias ofrecidas a
los bancos para otorgar préstamos, etc., generaron quiebras bancanas, el fin del
convenic entre gobiemo v Banco Nacional Mexicano para que éste prosiguiera
operando como Banco Central, modificaciones en la Ley Bancaria, v el establecimiento
de una institucion encargada del ‘rescate bancario’ la Caja de Préstamos que también
realizaba actividades de banca privada.

A estas condiciones imperantes en el sistema bancario mexicano debemos incorporar la
situacion econdmica del periodo revolucionario para conocer la base de la
reconstruccidon monetaria v cambiaria que dio lugar a la fundacion del Banco de
México.

DESARTICULACION DEL SISTEMA BANCARIO DEL PORFIRIATO

La acelerada desintermediacion bancaria resultado de la ruptura de los flujos de capital
hacia las actividades productivas por la revolucion generd una ruptura en el orden
economico y politico. El retiro del poder de Porfirio Diaz en 1911 y la muerte de
Francisco I Madero en 1913 es el fin e imcio de una nueva etapa. Los clientes
tradicionales de los bancos mostraron una creciente desconfianza en las instituciones
bancarias que en cualquier momento podian declararse en quiebra o ser ocupadas por
algun grupo revolucionario. Asimismo, las presiones especulativas sobre el peso plata
mexicano frente al acelerado proceso de depreciacion de los billetes bancarios Ilevé a
que los ahorradores solicitaran sus depositos bancarios asi como la reconversion de
estos en moneda metalica para exportarla o atesorarla. De esta manera las instituciones
crediticias con sus carteras inmovilizadas, sus depdsitos en descenso y su efectivo en
caja muy reducido empezaron a hacer un mavor uso de la emision de moneda fiduciana
para enfrentar su precana situacién.* Este recurso no fue suficiente para cubnir la

* Durante estos afios el precio oro de la plata se mantuvo elevado en los mercados mundiales, habiendo
variado el valor oro del contenido metalico del peso mexicano de alrededor del 99% de su valor
monetario en sepliembre de 1913 al 82% en julio de 1914, Después de julio de 1913 el valor oro de los
billetes de banco fue sustancialmente menor al del contenido metalico del peso plaia. Ese mismo afio
salieron de México a Nueva York pesos plaia equivalentes a 3 mul dolares, lo cual ocasiond se
incrementaran los retiros de plata de los bancos mexicanos, € implicé el cierre de algunos de ellos. A la
caida de Diaz el tipo de cambio se mantenia en 49.85 centavos de dolar por peso, y para enero de 1913 Ia
cotizacion tue de 49.55 y a finales de ese afio de 36.70.
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permanente falta de liquidez, asi_que se contrajo el otorgamiento de créditos por parte
de las instituciones bancarias nacionales, fenémeno que condujo al establecimiento de
canales financieros extrabancarios manejados por algunos comerciantes e industriales
que ante la falta de créditos, y las altas tasas de interés decidieron crear sus propias
fuentes de crédito (créditos de proveedores).

En 1913 al tomar la presidencia del pais el general Huerta, v encontrar dislocada la
administracién hacendaria por el efecto mismo de los acontecimientos politicos, para
allegarse los recursos necesarios al mantenimiento de su gobierno convirtié a los bancos
de emision y depdsito en sus principales proveedores financieros internos, agravando de
esa manera su situacion de por si critica. Externamente contratdé un préstamo por 20,
000,000.00 de libras esterlinas con el Banco de Paris y Paises Bajos, J.P. Morgan y Cia.
y Kuhn Loeb y Cia, cuyo pago se haria en dos partes: La primera seria de 6,
000,000.00 de libras esterlinas pagaderos en 10 afios al 3.6% anual, y la segunda parte
por 14, 000,000.00 de libras esterlinas quedarian come garantia de pago.*

Asimismo, Huerta durante su gestion permanentemente decret6 medidas de control
monetario para tratar de impedir la fuga de moneda metalica, pesos plata, que se habia
venido profundizando. Inicialmente gravé con un 10% advalorem la exportacion de oro,
luego prohibid la exportacion de monedas de oro, v terminé por imponer la circulacion
forzosa de los billetes de banco inconvertibles en moneda metalica. Complemento de
estas medidas fue la autorizacién a algunas empresas industnales a emitir notas o
billetes de pequefias denominaciones que circularon en determinadas jurisdicciones en
sustitucion de moneda fraccionaria.

Al agudizarse el requerimiento de recursos monetarios para el gobiemno de Huerta, y no
contar mas con la posibilidad de obtener crédito externo, se buscoé una mayor alianza
con el viejo sistema bancario reconociéndoles por decreto presidencial los privilegios
del doble de existencia que habia concedido a algunos de ellos la ley de 1897, se
modifico la Ley General de Instituciones de Crédito para establecer que la emision de
billetes no podria exceder del triple del capital social efectivamente pagado, ni tampoco
en caja de dinero en efectivo, y se autoriz0 a la Secretaria de Hacienda para que dado el
caso se permitiera aumentar la circulacion hasta el triple de su existencia en caja. El
resultado de estas medidas fue el incremento de la circulacion de billetes v la acelerada
depreciacion del valor oro de los mismos.

* Entre los principales partidarios de Huerta se enconiraban los bancos extranjeros que habian gozado
durante el porfiriato de grandes privilegios: el Deutsche Bank Bleichroder v el Dresdner Bank, los cuales
aportaron el 15% del préstamo extranjero que le fue concedido. Varias fueron las razones politicas y
econbmicas para que dichas instituciones otorgaran el présiamo: a) los bancos compraron los bonos del
crédito a un 90% de su valor nominal y los vendieron al 96%, b) el gobiemo huertista tuvo que
comprometerse a no contratar olro crédito sin la aprobacion de este consorcio bancario; ©) bajo el
reconocimiento y apoyo que dichos bancos hacian al gobierno de Huerla se pretendia recuperar los
“vigjos" privilegios de los que habian gozado en el porfinato, y d) exislia un gran interés por lograr que ¢l
Deutsche Bank tuviera una importante participacion en la produccion petrolera mexicana a través de la
Deutsche Petroleum AG. Sin embargo, en 1914 los banqueros europeos se negaron a pagar los
14,0060,000.00 de libras esterlinas restantes del préstame ofvecido un afio atris, dadas las expectativas de
triunfo del copstitucionalismo y las repetidas declaraciones de Carranza que en forma términante sefialé
que las deudas contratadas por Huerta nunca serian reconocidas por ¢l Gobierno Legitimo que emanara de
la Revolucion.
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Con las disposiciones anteriores Huerta pretendié responder a la presion ejercida por los
bancos de emision que desde principios del movimiento revolucionario no se habian
visto beneficiados con el privilegio de operar sobre la base de una reserva del 33% (en
lugar del 50%) como fue el caso del Banco Nacional de México v del Banco de Londres
v México. Instituciones bancarias que se constituyeron en importantes “aliados’ v fuente
de recursos financieros de Huerta a cambio de la garantia que esto les significo para
mantener su condicion privilegiada heredada del porfinato.* Esta actitud de los bancos
mencionados contrasté con la actitud hostil mostrada por el conjunto de los banqueros
mexicanos frente a los revolucionarios y explica el porque del comportamiento
contradictorio de Carranza que en ese mismo tiempo prohibié en el norte del pais la
circulacion de los billetes del Banco Nacional de México, poco después reconocio la
vigencia de la Ley de Instituciones de Crédito de 1897 e hizo un llamado a los bancos a
reanudar sus actividades, y finalmente a la caida de Huerta dispuso la posesion de las
oficinas de todos los bancos ubicados en las plazas ganadas por los revolucionarios.

Al triunfo del constitucionalismo en 1915, las reservas del Tesoro Publico se habian
evaporado, y los préstamos internos y externos agotado, y el crédito externo cerrado. La
situacion del sistema bancario era desastrosa, pues el estado general de los bancos era
totalmente insolvente y sélo algunos de los bancos mas grandes estaban en condiciones
de continuar funcionando con serias dificultades. Las cifras presentadas en el cuadro
siguiente muestran el estado real de la banca. Del total de billetes en circulacién
(231,315, 698.00 pesos) y depdsitos bancarios (108, 196, 405.00 pesos) en el afio de
1914, sé6lo un poco mas del 25% contaba con respaldo metalico. Asimismo, mientras el
capital y las existencias en capital habian disminuido, las inversiones, préstamos y
descuentos habian aumentado.

A la caida del régimen gubernamental del general Huerta correspondié el inicio de la
desarticulacion del sistema bancario porfirista, el cual se habia caracterizado por la
irregularidad en sus operaciones no reglamentadas a través de una ley general aplicada,
y por los privilegios concedidos gubernamentaimente a unos cuantos bancos. Ademas,
se termino el periodo en que los billetes emitidos por la banca privada gozaron de un
predominio como moneda fiduciaria en la circulacidon mercantil, al ser neutralizados
como moneda de curso legal ante la generalizacion de un papel moneda emitido por el
grupo ‘revolucionario’ de mayor poder politico (proceso que puede verse en cuadro 1).

* A cambio de respetar los ‘viejos privilegios™ a los bancos, el gobierno de Huerta que aumentaba su
déficit en 6,000,000.00 de pesos mensuales recibio de ellos un préstamo de 50,000.00 pesos, y consiguio
otros créditos, uno por 100,000.00 pesos de la Mexican Express Company, y uno mas de 500,000.00
pesos de Buen Tono Cigar.
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CUADRO 1
ESTADO BANCARIO COMPARATIVO, 1912-1914
PESOS
Existencias en metalico en Diciembre de 1912 92.608.871,00
Existencias en metalico en Junio de 1914 90.785.994,00
Disminucion 1.828.877,00
Cartera en Diciembre de 1912 436.350.553,00
Cartera en Junio de 1914 673.891.377,00
Aumento 237.540.824,00
Capital en Diciembre de 1912 179.000.000,00
Capital en Junio de 1914 158.225.000,00
Disminucion 20.775.000,00
Billetes en circulacion en Diciembre de 1912 133.123.384,00
Billetes en circulacion en Junio de 1914 231.315.698,00
Aumento 98.192.305,00
Depdsito en Diciembre de 1912 171.153.201,00
Depdsito en Junio de 1914 108.196.405,00
Disminucion 62.956.796,00
Bonos en circulacion en Diciembre de 1912 50.994.500,00
Bonos en circulacion en Junio de 1914 55.278.000,00
Aumento . 4.283.500,00

Fuente: MANERO, A. La Reforma Bancaria en la Revoluciéon Constitucionalista,
México, Talleres Graficos de la Nacion, 1958, pp. 35-37.

Ante el no abastecimiento de metélico v billetes por parte de los bancos no proclives a
apoyar al movimiento revolucionario, v contar con amplias necesidades para dotar a sus
gjércitos constitucionalistas Carranza decreto en 1913 una primera emiston de papel
moneda con circulacién forzosa y poder hberatorio ilimitado por 5, 000,000.00 de
pesos.

El inicio de la emisién de papel moneda constitucionalista tuvo trascendencia
politica y econémica porque ‘aislé’ a los bancos como grupo opositor a la
Revoluciéon, pero a su vez abrié la posibilidad de reestructuraciéon de los antiguos
bances perfiristas con base en una mayor participacién de una autoridad central
emanada del Estado revolucionario, el Banco Central, y el desplazamiento del billete
bancario por el billete constitucionalista profundizé los desequilibrios monetarios
recientes (elevada depreciacion del tipo de cambio), y en los afios de Revolucion el pais
recorrié una amplia gama de experiencias monetarias con efectos divérsos sobre la
economia nacional. '

En 1914 Carranza unificé las diversas emisiones lanzadas a la circulacion (los 3,

000,000.00 de pesos mencionados, mas la cifra aproximada de 70, 000,000.00 de pesos
emitidos en la primera mitad del afio 1914) decretando una nueva emision por 130,
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000.000.00 de pesos destinados a canjear las emisiones anteriormente reconocidas por
el constitucionalismo, y con el fin de aumentar los ingresos de su gobierno.

La reaccién de la banca privada frente a la emision de billetes constitucionalistas fue de
no aceptarlos como moneda legal, por lo cual durante un corto periodo los bancos
continuaron emitiendo sus propios billetes para luego atesorarlos o enviarlos a los
Estados Unidos.* Complementariamente a esta actitud los bancos especularon con los
bonos v el papel moneda gubemamental, favoreciendo asi su depreciaciéon y
obstaculizando el financiamiento a los ejércitos revolucionarios.

Adicionalmente, la ruptura entre los grupos revolucionarios por una parte el de Villa y
Zapata, y por otra el ejército de Carranza provocaron mayores problemas monetarios y
financieros en el pais, ya que ambos tenian que procurarse fondos por la via de la
emusion de papel moneda Esto ocasiond que en 1915 la suma autorizada de billetes en
circulacion alcanzara los 239,000,000.00 de pesos, cantidad a la que se agregaban las
falsificaciones, y los tipos de cambio del papel moneda constitucionalista tuvieran un
descenso acelerado al pasar de 27.95 centavos de dolar por peso en 1914 a 6.59
centavos de délar por peso en 1915,

Los efectos negativos de esas circunstancias sobre la economia mexicana fueron
diversos: la desvalorizacion del papel moneda constitucionalista habia llegado a un
nivel que dificultaba las transacciones comerciales y los pagos efectuados por el
gobiemo; en algunas ciudades se fijaban sistemas de precios en oro o en délares v el
tipo de cambio en que se aceptaria el papel moneda, la elevada inflacidn interna golped
duramente ¢l costo de la vida en general, etc.

Las condiciones monetaras adversas obligaron a que Carranza dispusiera la creacion de
una Comisién Monetaria y un Fondo Regulador de Moneda Fiduciaria, organismos
encargados de garantizar la circulacion de billetes infalsificables que sustituyeran a
todos los billetes anteriores, y cuyos recursos provendrian de la recaudacion de
impuestos y de la contratacion de préstamos. Igual que todas las emisiones de papel
moneda de la etapa revolucionaria, el billete infalsificable se devalué rapidamente, pero
tuvo la virtud de unificarlas en una sola especie. Sin embargo, las necesidades
hacendarias del gobierno condujeron a la restitucion del uso de la moneda metalica
estableciéndose el pago de impuesios en c¢lla, y se permitid la libre importacion de
moneda extranjera. Con el retorno a un patrén monetario metalico se pretendié no
seguir afectando a la economia del pais v compensar en parte la deflacion monetaria

Segun Torres Gaytan (1980) las monedas metalicas se constituyeron de nuevo en un
importanie medio circulante puesto que en 1916 habia 35, 000,000.00 de pesos en
moneda metalica en circulacion, v a finales de 1917 ascendieron a 250, 000,000.00 de
pesos. Al concluir la Primera Guerra Mundial. se registré una tendencia al alza del
precio internacional de la plata, lo cual influvo negativamente en la relacién de uno a

* Con frecuencia los bancos privados compraron v retiraron de la circulacion los billetes emitidos por

ellos mismos, fomentando asi la especulacion por parte de personas que contaban con fuertes cantidades
de billetes bancarios, o bien los compraban para revenderselos.
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dieciséis en que estaba apoyado el bimetalismo mexicano. El incontrolable éxodo de
pesos de plata al extranjero que se dio durante esos afnos y los conocidos desequilibrios
tnternos que generaba coadyuvaron a que en el aiio de 1919 México adoptara una vez
mas el patron oro como una manera de enfrentar los graves problemas monetarios.

Como va se ha sefialado, la politica bancaria del constitucionalismo se caracterizé
por un permanente enfrentamiento con ‘los pederosos enemigos financieros de la
revolucién’, que segun ellos eran los bancos, mas al estar consciente Carranza del
poder politico y econémico que éstos habian logrado y ejercido durante el
porfiriato, en la Convencién de Aguascalientes presenté un proyecto que llevaria a
una profunda reforma bancaria que desarticularia por cempleto al antiguo
sistema bancario, y crearia un ‘Banco de Estade Nacional Mexicane’ lo cual
significaria una mayor participacién del Estado en el iambito monetario y
financiero del pais.

PRIMERA PROPUESTA DE RECONSTRUCCION MONETARIA Y
BANCARIA

Durante la lucha armada 1913-1916 la seguridad v confianza de los banqueros en
otorgar créditos pablicos desaparecié. La incertidumbre entre los inversionistas
privados extranjeros v nacionales ocasion6 la salida de capitales del pais. La funcién de
los bancos como emusores acreditados se diluyd. La circulacion de papel moneda
emitido sin control por los ejércitos revolucionarios ocasioné inflacion seguida de una
situacion de crisis de liquidez, v una deflacién en los afios 1920's.

Los problemas experimentados en el circuito financiero a lo largo de la segunda mitad
del siglo XIX se agudizaron en los afios de revolucion. Los mercados de por si
pequeiios e inmaduros en la realidad se derrumbaron, la oferta de capital ya ni siquiera
se encontraba atada a negocios arriesgados, sino que se esfum6 hacia mercados
‘seguros’, los depositantes mexicanos y extranjeros al no poder realizar negocios
redituables reaccionaron sacando sus depositos fuera de México,'® y la emisién
monetaria aceptada y avalada por el gobiemno va no estaba monopolizada por un banco
privado, emitian dinero todos los ejércitos generalizando la desconfianza en su uso.

A unos cuantos afios de iniciarse la Revolucion los constitucionalistas participes en
parte de la problematica financiera de México retomaron propuestas va mencionadas
lineas armiba y plantearon como uno de sus objetivos la creacién de un Banco Unico
de Emisién. Carranza en su discurso de 24 de septiembre de 1913 delineé la Reforma
Bancaria: cambiaremos todo el actual sistema bancario, evitando el monopolio de las
empresas particulares que han absorbido por largos afios las nquezas de Meéxico; v

'8 BETT, Virgil M. (1957), Central Banking in Mexico: Monetary Policies and Financial Crisis, 1864-
1940, Ann Arbor, Bureau of Business Research School of Business Administration, University of
Michigan, Michigan Business Studies, XIII, No. I, 1957, pp. 11-14. Nos dice que estps problemas
fueron atacados por cuatro vias: “1) La legislacion, como v para qué se constituyen los bancos; 2)
protegiendo a accionislas y depositantes exigiendo a los bancos un minimo de capital requernido,
garantia de depositos, la divulgacién de cuentas v la publicacién de sus hojas de balance, la restriccion
de préstamos por bancos al gobiemno o a su propios directivos y mantener un radio de segundad de
efectivo y capital a depositos, billetes y pagarés; 3) compensar las desventajas experimentadas por el
servicio publico o bancos orientados al desarrollo en relacion a sus competidores motivados por la
ganancia , y 4) formar Bancos Centrales”.
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aboliremos el derecho de emision de billetes o papel moneda por bancos particulares. La
emusion de billetes debe ser privilegio exclusivo de la nacién. Al triunfo de la
Revolucién se establecera el Banco Unico de Emision, el Banco del Estado.
propugnandose de ser necesario, por la desaparicion de toda institucién bancaria que no
sea controlada por el gobierno.'®’

Entre las medidas mas importantes de dicha politica destacan el decreto que reformo la
Leyv General de Instituciones de Crédito de 1897, concediendo amplias facultades a la
Secretaria de Hacienda para vigilar que las instituciones bancarias se sujetaran a las
prescripciones de la ley de la materia, y de hecho como los propositos de cambio no
podian llevarse a cabo hasta una vez cubiertas ciertas condiciones: 1) unificar la
moneda, 2) rehacer el sistema bancario casi eliminado en el periodo revolucionario y
regularizar la situaciéon de los bancos ain existentes y 3) ajustar el presupuesto del
gobiemno, se tratd de dar solucion a las dos primeras cuestiones a través de la creacion
de una Comision Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito que tendria las
siguientes funciones: unificar la moneda en circulacion, obligando a los bancos a
normalizar su funcionamiento que se mantenia a niveles minimos; ser intermediaria
entre la Secretaria de Hacienda y los bancos a fin de llegar a obtener dicha unificacion
de la emision de billetes de banco, base de la nueva organizacidén de instituciones de
crédito, de acuerdo con el proyecto respectivo que oportunamente formaria la propia
Secretaria de Hacienda al ejercer un control mas estricto sobre los bancos para evitar la
especulacién que habian venido practicando con el papel moneda constitucionalista;
determinar cuales bancos no estaban sanos y debian liquidarse, y preparar el proyecto de
un Banco Unico de Emision.”™

La Comisién Reguladora realizo trabajos preliminares para el establecimiento del Banco
Central o Unico de Emisién, y propuso que para realizar el proyecto formulado de
establecimiento de dicho Banco debian cubrirse dos etapas: una fase preliminar de
emision de 400 millones de pesos en billetes ‘infalsificables’ para redimir los 185
millones de pesos en billetes de banco y los 500 millones de pesos que se estimaba
circulaban en billetes constitucionalistas,'”' y disponia se transfirieran al gobierno las
reservas metalicas de los bancos, estimadas en 79 millones de pesos. En una segunda
etapa debia crearse el Banco Unico de Emision con un capital de 200 millones de pesos
en metalico, constituido en un 50% por suscripciones del publico y el otro 50%
provendria de las reservas metalicas del gobierno, las reservas de los bancos
aumentadas a 100, 000,000.00 de pesos. El Banco Unico de Emision emitiria sus
propios billetes y los cambiaria por los ‘infalsificables’, y estaria autorizado para
tramitar las operaciones habituales de los bancos de emisién europeos.'’> Dicho
provecto presentado en 1916 no fue puesto en marcha dadas las condiciones politicas y
financieras inestables e inciertas del gobiemo.

En esos momentos de caos no existia informacion confiable acerca del dinero en
circulacion, ni del estado que guardaban los bancos, el conocimiento sobre estos asuntos
se reducia a especulaciones. El gobiemo decidio concentrarse en tratar de dar respuesta
a los tres asuntos planteados. En cuanto a unificar la moneda opt6 por conocer el monto
de dinero constitucionalista en circulacion, para ello hizo un inventario de las emisiones,

¥ MANERO A. (1957), op. cit., p. 107.

'™ Antonio Manero fue el encargado directo del proyecto para crear el banco tnico de emisién.

""" El valor del billete de banco se tomé a 25 centavos, y del billete constitucionalista a 10 centavos.

" MANERO, A. (1926), Proyecto de Creacion del Banco de México, Nueva York, 1926, pp. 144-146.
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mismo que arroj6 un dato cercano a los 672, 000,000.00 millones de pesos. Por decreto
del 31 de mavo de 1916 se ofrecié recibir esos billetes en pago de impuestos hasta
finales de ese afto. o dar a cambio de ellos ‘certificados de oro’ al tipo de 10 centavos
por peso en billetes pagaderos a cinco aiios, o billetes ‘infalsificables’. De la cantidad
total se entregaron 560, 000,000.00 de pesos en pago de impuestos, 42, 000.000.00 de
pesos se dieron a cambio de ‘certificados de oro’, 4 millones de pesos por billetes
“infalsificables’, y 66,000,000.00 de pesos no fueron presentados para su redencion.'”
Esta medida causé la desaparicion del papel moneda de la circulacion incluidos los
infalsificables (}ue se depreciaron hasta alcanzar un valor inferior a medio centavo de
délar por peso, '* e indujo a la reaparicion de la moneda metélica, cuyo valor se fij6 en
1918 a 75 centigramos de oro por un peso, y se designé como moneda fraccionaria a
todas las monedas de plata.'” Esto significo como ya se ha mencionado anteriormente
el retorno al patrén oro, hecho que se vio apoyado por una sustancial entrada de oro
durante el periodo 1917-1920 como resultado de las condiciones internacionales
ocasionadas por la Primera Guerra Mundial y la reanudacion de las exportaciones
mexicanas de plata y otros productos.'”®

Como atin no era posible establecer el Banco Unico de Emisién dados los problemas de
no contar con una reserva metalica suficiente, y por la dificultad de marcar un limite a
las emisiones de papel moneda con que el gobiemo cubria sus gastos, lo que significaria
correr el riesgo de convertir a dicha institucion en emisor de dinero sin garantia, se veia
m4as conveniente seguir trabajando en el provecto tomando medidas que ‘corrigieran’
los problemas hacendarios y financieros del pais como la especulacion por parte de los
con papel moneda revolucionario por los bancos privados. Tarea que la Comision
Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito llevé a cabo a través de una
revision de los balances bancarios dictaminando que sélo 9 de los 23 bancos de emision
existentes se ajustaban a los requisitos establecidos en la Ley General de Instituciones
de Crédito de 1897 en lo referente al estado de sus reservas metalicas y su relacion con
la circulacion de billetes y el monto de los depdsitos a la vista. A partir de esto, para
finales de 1915 se declararon oficialmente incautados 13 bancos que no podian seguir
operando con minimo respaldo metalico, y 9 bancos fueron ajustados a la Ley de 1897.*

Para normalizar la actividad bancaria el gobiemo aplicé una medida radical consistente
en el retiro de las concesiones otorgadas a los bancos para que disfrutaran del
monopolio de emitir billetes en cantidades mayores a la suma de sus reservas metalicas.

* Los bancos declarados incautados fueron: Banco de Aguascalientes, Banco de Coahuila, Banco de
Chihuahua, Banco de Durango, Banco de Guerrero, Banco de Hidalgo, Banco de Jalisco, Banco
Mercantil de Monterrey, Banco de Morelos, Banco Oriental de México, Banco Peninsular Mexicano,
S.A., Banco de Querétaro, Banco de San Luis Potosi, y Banco de Tamaulipas. Los nueve bancos
ajustados a la Ley de |897 fueron: Banco del Estado de México, Banco de Londres y México, Banco
Nacional de México, Banco de Nuevo Ledn, Banco Occidental de México, Banco de Sonora, Banco de
Tabasco, Banco de Veracruz, y Banco de Zacatecas.

' Ibid., pp.159-161. :

17 KEMMERER, E. (1940), Inflation and Revolution, Mexico's Experience of 1912-1917, Princeton,

USA, Princeton University, p. 101.

ORTIZ M. Raul (1941), “La Moneda Mexicana. Analisis Histérico de sus Fluctuaciones, las

Depreciaciones y sus Causas”, México: Banco de México-Departamento de Estudios Econémicos,
p. 82.

e BROTHER, Dwight S., y SOLIS, Leopoldo (1968), La evolucién financiera en México. México,
CEMLA, p. 18.
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Basandose en el decreto de 15 de septiembre de 1916 que declaraba inconstitucionales y
abrogaba las leyes que autorizaban concesiones a los bancos de emusion y las
disposiciones de la Ley General de Instituciones de Crédito de 1897 que daban a los
bancos los beneficios de la exencion del pago de impuestos, v les atribuian el
monopolio de ermusion de billetes en exceso de sus reservas metalicas v sin
compensacion al Estado, la Comision reguladora dio a los bancos un plazo de sesenta
dias para aumentar sus reservas metalicas hasta cubrir la totalidad de billetes en
circulacion, y se nombré un Consejo de Incautacién para cada banco con
facultades para vigilar la conservacién de las especies metalicas, para realizar toda
clase de operaciones con objeto de preservar los intereses del bance y para liquidar
la institucion bancaria cuyas reservas no fueran por lo menos iguales al monto de
sus billetes, previo permiso de la Secretaria de Hacienda.

Dentro del plazo fijado minguno de los bancos ajusté sus reservas metalicas al
monto de su circulacién de billetes, razén por la que al cierre de 1916 se decretd la
liquidacién, y la incautacién de todos los bancos, pasando al gobierno el
funcionamiento de los mismos. Dicha liquidacion admunistrativa de los bancos fue
canalizada posteriormente a una Comision Monetana v a la Secretaria de Hacienda,
pero no se realizd, los bancos siguieron en funcionamiento. Sin embargo, esta fue la
forma en que la ‘Reforma Bancaria de la revoluciéon terminé com el Sistema
Bancario Porfiriano’, y abrié una nueva fase en el Sistema Bancario y Financiero
Mexicano caracterizado por la constitucion del Banco Central, Banco de México

Con anterioridad, en el Congrese Constituyente de 1916-1917 se habia discutido el
establecimiento de un nuevo proyecto de desarrolio nacional que seria impulsado
miés tarde por los diferentes gobiermos constitucionalistas, lo cual exigia para
conseguir dicho objetivo de un nuevo Sistema Monetario y Financiero, con base en
el patrén oro, que dotara al Estado de los recursos necesarios y fijara alianzas
entre el gobiernmo y los banqueros mexicanos, fraccién importante del capital
nacional. ’

Este proceso de hecho se habia iniciado con la Revolucién e implicé la transicién
de un ‘Sistema Financiero y Monetario’ organizado a partir de la banca privada -
con participacién mayoritariamente extranjera en el porfiriato -, a otro en que la
organizacién y la estructura tendria como eje un Banco Central, el Banco de
México, es decir, se tendria un ‘Nuevo Sistema Bancarie’ fundado en el monopolio
gubernamental de la emisién de billetes.

La anarquia monetaria y financiera que prevalecio en el pais hasta antes de la
constitucidon del Banco Central evidencid que cualquier esfuerzo de reestructuracion
economica vy financiera de México debia contar con una entidad monetaria y financiera
controlada por el Estado. Esto implica que a la formacién del Banco Unico de
Emision subyacia la consideraciéon de una mayor participacion del Estado en el
desarrolio econdmico mediante la instrumentacion de una politica monetaria y
financiera independiente. La experiencia del porfiriate respecto al poder politice y
econdémice que habian detentado los bancos plantearon a los constitucionalistas la
necesidad de constituir un Sistema Bancario que girara en torno a una auteridad
central emanada del Estado representada em el Banco de México con
reconocimiento politico, econémico y constitucional o juridico, por lo que los
diferentes debates del Congreso Constituyente en tomo a los proyectos de formacion del
Banco Central se sustentaron en las reformas a los articulos 28 y 73 de la Constitucion.
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En el articulo 28 modificado se proponia que en los Estados Unidos Mexicanos no
habria monopolios m estancos de ninguna clase; exceptuandose unicamente los
relativos a la acufiacion de moneda. a la emision de billetes por medio de un solo banco.
que controlard el gobierno federal, y en el articulo 73 estipulaba que el Congreso tendria
facultad para legislar en toda la Republica sobre instituciones de crédito, y para
establecer el Banco de Emision Unico en los términos del articulo 28.

El debate en el Congreso acerca de la iniciativa de reforma y la formacion del Banco
Unico de Emision tenia como punto nodal el alcance del control que el Estado deberia
ejercer sobre el Banco Unico, hecho que obligaba a ser defendida por la representacién
de la Secretaria de Hacienda fundamentandose en los siguientes argumentos: a) la
creacion de un Banco Unico permitiria instrumentar una politica monetaria acorde a los
desequilibrios comerciales con el exterior; b) la centralizacion del crédito por un Banco
Unico de Emision permitiria un uso mas amplio y racionalizado de éste segun las
necesidades hacendarias gubernamentales y, c) las concesiones porfiristas que se
hicieron a los bancos privados no dejaron ningn beneficio al Estado y, atin mas, estos
habian venido funcionando fuera de las disposiciones de la ley bancaria

Al argumento oficial de defensa de la creacion del banco central se adhirié un grupo de
diputados que con su voto y analisis la reforzaron para llegar a su aprobacion final. Su
opinién econdémica se sustentaba: ...“En todos los paises mas avanzados ha venido
ganando cada dia mas terreno el principio de que sea un solo banco el que emita
billetes. De los paises mas adelantados, inicamente los Estados Unidos conservan el
principio de la pluralidad de los bancos de emision; pero aun...en ese pais existe una
corriente poderosa para que sea una sola institucién la que emita billetes... [ademas se
agregaba) el Congreso debia tomar una solucion al respecto ya que los bancos actuales
de emisién pretenderan defender a toda costa sus intereses y opondran en€rgicos
esfuerzos en las proximas Camaras. Su criterio politico era: la constitucion del banco
controlado por el gobierno significaria politicamente algo importante como...la muerte
de los demas bancos que son enemigos jurados del pueblo mexicano, porque hemos
visto que todos los bancos funcionando en la republica, ya no cuando se trata de
combatir a la revolucién, sino cuando se ha tratado de esa intencion de favorecer al
propietario, los hemos visto hacer operaciones desastrosas y producir la ruina de los
ciudadanos en unos cuantos meses...en esta asamblea hay hombres de negocios que
saben como funcionan esos bancos y como arruinaron al pais, ;jy los vamos a dejar en
pie? No,...establezcamos de una vez en la Constitucién el Banco del Estado que
beneficiara a la nacion y que evitara, sobre todo, que en el mismo Gobierno se tramen
combinaciones que pudieran resultar en beneficio de los banqueros y en perjuicio de la
nacion”.!”’

Sin embargo, mientras la aprobacion de las reformas a los articulos 28 y 73
Constitucionales en 1917 tenian una trascendencia histérica y econémica enorme en
cuanto que con ellos se perfilaban las caracteristicas de la participacién que el Estado
mexicano tendria en el desarrollo econdémico del pais como rector de las finanzas y de la

177 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (1952), Mcmorias de Hacienda y Crédito Publico
1913-1917, México, Talleres Graficos de la Nacion, vol. [, pp. 262-309. “Hubo una participacion de
un diputado Zavala que hizo memoria de los hechos significativos o ventajas obtenidas por la
Inglaterra de Guillermo I al conceder en 1694 el monopolio de emision al Banco de [nglaterra, y del
24 Germinal en Francia para conceder el monopolio de emision al Banco de Francia, y destacod
exaltando el sentido patriético y de representacion popular que en México se debia dotar al gobierno
del instrumento de defensa para librar la situacién econémica precaria.
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moneda nacional, v se le otorgaba un importante respaldo politico para sus futuras
relaciones de poder con los bancos mexicanos, al ser muy claros en dejar el monopolio
de la emision monetana en manos del gobiemo federal, no establecia si el Banco de
Emisién debia ser una institucion de propiedad exclusivamente estatal. 0 mixta con
acciones suscritas por inversionistas privados y control gubemamental '™ El debate
acerca de este tema se prolongd en el uempo, v las politicas monetarias y financieras
seguidas por los gobiernos ‘revolucionarios’ adquirieron diversas particularidades
al mantener Carranza una posiciéon nacionalista, anti-inversién extranjera, de ‘no
establecer alianza’ con los ‘bancos mexicanos’, en cambio Obregén intenté un
‘acercamiento institucional’ con ellos, y Calles concreté una ‘nueva alianza’ entre
el Estado y los banquerss mexicanes.

En 1917 después de aprobarse la Constitucion se dio curso a la nueva legislacion
bancaria por la via de varios proyectos enviados por Carranza al Congreso. El primero
fue un proyecto de ley para la contratacion de un préstamo interno o externo por 100,
000,000.00 de pesos para integrar el capital del Banco Central. Externamente no fue
posible obtener los recursos porque el capital norteamericano exigia a cambio la no
aplicacion o abandono del articulo 27 Constitucional * El segundo fue una iniciativa de
Ley organica del Banco Unico de Emision en la cual se especifico que el Banco de la
Repubiica Mexicana, nombre que se le daria, seria exclusivamente un banco de emisién
y de descuento v cumpliria ademas con sus functones como agente del Gobierno de la
Republica en todas sus operaciones financieras. La organizacion del banco se haria
sobre la base de sociedad anénima bajo control gubernamental. El tercero era un
proyecto de ley General de Instituciones de Crédito que reformaba la de 1897. En ella se
proponia clasificar a los bancos de modo que respondieran a las necesidades de los
diversos ramos productivos v no con base en la naturaleza de sus obligaciones
bancarias. Estos gozarian de plena libertad en sus operaciones y no habria mas
monopolio que el constitucional de la emisidon de billetes. De esta forma los bancos
quedarian clasificados en Banco Unico de Emision, Bancos Hipotecarios, Bancos
Refaccionanos, Bancos Agricolas, Bancos Petroleros, y Bancos de Depoésito. En dicha
iniciativa se solicitaba la supresion de todos los privilegios que la Ley de 1897 habia
concedido a algunos bancos.

Las iniciativas carrancistas abrieron un periodo de amplia actividad legislativa en
materia bancaria pero sin tener ninguna practica efectiva, por lo cual fueron retiradas en
1919 ante la inestabilidad politica y administrativa que destruyd al gobierno de
Carranza, postergé la definiciéon del camino que tomaria la reestructuracion bancana, y
abri6 una nueva etapa en la politica del nuevo Estado Constitucionalista, la cual estaria
marcada por un mayor acercamiento con los banqueros.

* J.P. Morgan Co., formd un Comité Internacional de Banqueros para México con el fin de bloguear
cualquier contratacién de préstamos externos del gobierno mexicano.

¥ MANERO, Banco de México, pp. 195-197.
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NUEVAS CONDICIONANTES AL SISTEMA MONETARIO Y FINANCIERO
MEXICANO ’

A prncipios de los afios 1920's los paises europeos habian cubierto sus adeudos
originados por la Primera Guerra Mundial y practicamente la plata habia dejado de ser
un medio de pago internacional. Conforme el oro fue recuperando su primacia a nivel
mundial aparecieron nuevos desequilibrios monetarios en México: se presentd una
notable contraccién del circulante ocasionada por las crecientes exportaciones de oro
que se realizaron alentadas por la obtencion de ganancia especulativa. Esta situacion
‘condujo a acuiiar grandes cantidades de moneda de plata para compensar las piezas de
oro que dejaron de circular, y para cubrir el déficit presupuestal. Se intentd controlar la
- salida de oro con resultados negativos, y para 1929 la Reserva del Fondo Regulador de
la Moneda era de 500,000.00 pesos. Legalmente el pais operaba bajo el patron oro, pero
éste habia desaparecido de la circulacion mientras las monedas de plata constituian parte
importante del circulante. Esto propicio el surgimiento de un mercado de cambios de las
monedas de plata por las de oro, y el descuento de la moneda de plata respecto a la
moneda de oro alcanzé un maximo de 9% en 1926.

La inestabilidad cambiaria se profundizé en cuanto no solo se deprecio la plata respecto
al oro, sino que ambos metales se depreciaron frente al dolar. En el corto plazo la
actividad exportadora se beneficid porque las transacciones internacionales se
efectuaban en oro, y las internas se liquidaban en plata. Las ganancias obtenidas estaban
por encima de la pérdida que se tenia al hacer el cambio de oro en délares, pero como la
inestabilidad de la pandad cambiana y de la circulacién monetaria se agravo las
relaciones de precios internos y externos y las relaciones de cambio oro-plata-délares

mostraron bruscas oscilaciones, la actividad econémica en México se vio grandemente
afectada.

A la inestabilidad monetaria, a la ausencia de un sistema bancario organizado que
canalizara crédito a la actividad productiva, pues varios bancos permanecieron
incautados de 1915 a 1921, y a los grandes obstaculos politicos y econdémicos para la
creacion del Banco Central se sumé que en el pais los ‘Establecimientos Bancarios y
Similares sin Concesién’ adquirieron un poder creciente en el mercado crediticio. Estos
establecimientos bancarios contaban con una elevada participacion del capital
extranjero y no se regian por la Ley General de Instituciones de Crédito sino por el
Codigo de Comercio. Tuvieron su origen en el porfinato, sobrevivieron a la Revolucion,
v la incautacién bancaria les permitié convertirse en una de las principales fuentes de
financiamiento de la economia dado que los bancos de emisiéon ya no contaban con la
personalidad juridica para funcionar.

Dentro de los ‘Establecimientos Bancarios sin Concesién’ se ubicé a las casas
bancarias, sucursales de bancos extranjeros y otros establecimientos extensiones de
casas comerciales que realizaban operaciones propias de un banco comercial. En
Boletin de ta Comisién Nacional Bancaria se registraron 44 establecimientos bancarios
y similares ‘sin concesion’. El 22% del activo total de estos establecimientos pertenecia
al Bank of Montreal y sus cuatro filiales, el 1 1% era propiedad del Crédito Espaiiol de
Meéxico, el 10% pertenecia al Descuento Espafiol, el 8% a la Compaiiia Bancaria de
Paris y México, el 6% al Anglo South American Bank y 6% al banco Germanico de
América del Sur, se desconoce el dato referente al 37% restante.
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Dichas instituciones concentraron entre 1921 v 1923 mas del 50% del total de los
depdsitos a la vista del sistema bancario: 33, 63376933 pesos de un total de 61,
823.745.42 pesos, siendo que los antiguos bancos de emision contaban con 26,
151.337.45 pesos y los bancos hipotecarios y refaccionarios Unicamente tenian
depositos por 2,038,639.64 pesos. Para 1924 absorbieron aproximadamente el 70% del
total de los depdsitos a la vista y el 84% de los depositos a plazo mayor de tres dias del
sistema bancario nacional.

La situacion reflejaba la desorganizacion e inestabilidad existentes en la estructura
bancaria, y el proceso de sustitucion que se dio por medio de instituciones
parabancarias. Asimismo mostrd la urgencia de que el Estado Posrevolucionario
buscara reestructurar al Sistema Monetano y Financiero.

SEGUNDA PROPUESTA DE RECONSTRUCCION MONETARIA Y
BANCARIA

En los afios 1920's restituidas las condiciones para discutir la nueva politica bancaria el
giecutivo nombr6 una Comision que formulara el Proyecto de Ley que regiria a las
Instituciones Bancarias, y resolveria las cuestiones relativas al crédito brindando a éstas
solidez en su marco estructural, amplitud de accién y una adaptacién completa a las
circunstancias de la economia mexicana Esta medida seria aplicada en un ambiente de
complacencia y proximidad por parte del Estado con los banqueros,* la cual cnistalizo
en una coincidencia de intereses, los principales banqueros del pais solicitaron al
gobierno federal |a desincautacion de los mismos bancos, v ellos se comprometerian a
liquidar su activo y pasivo antes de reanudar sus operaciones bajo el acuerdo de una
forma determinada.

El mismo afio de 1921 Obregén buscando proteger a la ‘Banca Con Concesion’ por
decreto exigiod a las Instituciones y Casas Bancarias o ‘Instituciones Sin Concesioén” que
el 33% del importe de sus depdsitos a la vista estuviera garantizado con reserva metalica
v que el 67% restantes fuera empleado en operaciones dentro de la republica y
facilmente exigibles, v también por decreto del 31 de enero de ese mismo afio
reestablecid la personalidad juridica a los bancos, dispuso la forma de evaluar las
obligaciones de acuerdo a las fechas de contratacion, previé el pago de los adeudos
gubernamentales a los bancos en forma de bonos a ocho afos y clasifico a los
bancos en fres grupos. El primer grupo estaria conformado por los bancos con activo
superior en mas de 10% a sus obligaciones: en el segundo grupo estarian los bancos con
un activo superior a sus obligaciones en menos del 0%, y solo podian operar para
liquidar su activo v pasivo, y en el tercer grupo se integrarian los bancos a liquidacion
por tener un activo. menor a su pasivo. Con esta reglamentacidén, 16 bancos seguirian
funcionando, 6 entrarian en liquidacion, y ningin banco emutiria billetes.

* Gobiemo y banqueros sostuvieren reuniones de aveniencia, y por parte de los segundos asistieron
representantes de los Bancos de: Guamajuato, Hidalgo, Guerrero, Nuevo Ledn, Soncra, Tamaulipas,
Morelos, Zacatecas, Jalisco, Mercantil de Veracruz y Tabasco, Occidental de México, Nacional de
Mexico, Peninsular Mexicano, Estade de México, Minero de Chihushua, Coahuwila, Mercantl de
Monterrey, San Luis Potosi, Londres y México, Oriental de México y Durango.
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No obstante, es claro que el decreto hacia referencia a la necesidad de normalizar la
situacién del sistema bancario de tal forma que los bancos pudieran capitalizarse
mediante la recuperacidon de su activo, cuya parte importanie la formaba la deuda del
gobiemno federal * La real imposibilidad de que tanto el gobierno federal como los
bancos y sus deudores se pudiesen apegar a lo establecido por la ley llevd a que la fecha
de liquidacién fuera pospuesta varias veces, y se prolongd hasta 1930. Entre otras ésta
fue una de las razones para que, la reestructuracién completa del Sistema Bancario
se concretara a partir de 1925,

Considerando que la Restauracion Econdmica de México dependia en gran parte de un
buen funcionamiento de un Sistema de Bancos, supuesto el papel decisivo que el crédito
desempefia como propulsor de todas las formas de actividad, entre 1921 y 1925
legisladores y ejecutivo del gobiemo federal sometieron al Congreso Proyectos acerca
del Sistema de Emision y de Ley General Bancaria. El del presidente Obregén, como se
menciond con anterioridad, se inclinaba por crear un sistema multiple de bancos de
emision privado argumentando que al no poder obtenerse créditos del extranjero para la
formacion de un Banco de Emision debido a la crisis mundial por la repercusion que la
guerra europea habia tenido en todos los mercados incluido el mexicano no obstante los
esfuerzos hechos por el gobiemo para evitar esa solidaridad de condiciones econdmicas,
y como las necesidades monetarias y econdmicas eran cada vez mas urgentes, lo
conveniente era posponer la creacion del Banco Unico para cuando las condiciones del
pais hubieran mejorado, el crédito nacional se hubiera fortalecido, la confianza en el
gobiemo fuera absoluta y la vida fiduciana del mundo hubtera perdido la rigidez que
tenia, pues para ese momento se habria formado un ambiente favorable y propicio al
establecimiento del Banco Central que de organizarlo sin las caracteristicas de seriedad
y estabilidad requeridas por la nacién seria ir al fracaso econémico. :

Por consiguiente, lo adecuado era autorizar la creacién de instituciones bancarias que,
establecidas en las diversas zonas del pais con un capital menor al indispensable para la
fundacién de un Banco Unico tuvieran el derecho de emitir billetes y restablecieran el
sistema de dinero-crédito indispensable para el crecimiento. Ademas, segun el
gjecutivo el establecimiento de esos bancos podia ser un hecho de facil realizacion, ya
que existian capitales dispuestos a trabajar bajo las condiciones y garantias que fijara la
Ley General Bancaria. De acuerdo a su propuesta, Obregén pretendia lograr una alianza
con los banqueros en la que el gobierno apareciera con una imagen de respeto al capital
privado v a su vez fuese apoyado por la e!tte empresarial mexicana, por ello pedia al

* Para 1923 la deuda bancara gubernamental ascendia a 52, 998,544.55 pesos, de esta cantidad 23,
438,075.00 pesos se adeudaba a los Bancos de Londres v México, de Jalisco, Coahuila, Guerrero y
Aguascalientes. El resto de la deuda 29, 560,469 () pesos se le reconocian a los Bancos Nacional de
Meéxico, Oriental de México, Mercantil de Veracrue, de San Lws Potosi, de Guanajuato, de Zacatecas, de
Hidalgo, de Querétaro, de Tabasco v Minero de Chihuahua.
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Congreso se adicionara al articulo 29 Constitucional que mientras se establecia el Banco
Unico de Emisiéon se otorgaran concesiones a efecto de constituir en la Republica
Mexicana un sistema de plurahidad de bancos limitada hasta un maximo de 8 bancos
regionales de emision por un plazo no mayor a 10 afios.*

Sin embargo, el Congreso decidid que una Comision de la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Publico hiciera un estudio comparativo de todos los proyectos v concluyera lo
conveniente. El informe sobre la iniciativa presentada por el ejecutivo fue negativo, y
mas tarde el pleno del Congreso aprobd la formacién del Banco de la Republica de
México (nombre contemplado inicialmente), dado que otros paises lo habian hecho en
circunstancias mas dificiles que las que México tenia, y porque posponer hasta por diez
afios la formacion del Banco Central involucraria nuevos intereses economicos.

El dictamen de formacién del Banco Central proponia varios principios fundamentales:
autonomia del banco, control eficaz del gobierno, administracion directamente emanada
de los accionistas, garantias positivas de la emision, concentracion en el banco de los
asuntos hacendanos del gobiemo, alimentacion de funciones propias de los bancos de
otra indole, limitacion rigurosa de la accidn politica y admimstrativa del ejecutivo de la
nacion sobre el banco, y libertad completa de accién a los elementos econdmicos que
deben concurrir para el establecimiento v desarrollo de la institucion.

Adicionalmente, la resolucién del Congreso contenia dos proyectos, uno de Ley del
Banco Unico de Emisién y otro con una Ley de Instituciones de Crédito, los que
sirvieron de plataforma a la organizacion del Banco de México a partir de 1923, aflo en
que el Congreso autorizd al ejecutivo iniciar esa tarea, y respecto a las sucursales de
bancos extranjeros operando en el pais se recomendé que debian sujetarse a lo
establecido por la Ley General de Instituciones de Crédito y no gozar mas de una falta
de control oficial. Estas decisiones del Congreso condujeron a que el gobiemo ese
mismo afio formulara la Ley del Banco de México, tramitara un préstamo de banqueros
franceses y norteamericanos destinado a la fundacién del banco, adoptara medidas
drasticas para tratar de ajustar su presupuesto, redujera gastos en sueldos y salarios, y
reorganizara los servicios publicos productivos para aumentar sus rendimientos. Asi ese
mismo afio de 1923 el Secretario de Hacienda Adolfo de la Huerta firmé en Nueva York

* Las concesiones se otorgarian con las siguientes bases: 1) el radio de aceidn que abarcara cada banco lo
fijaria el ejecutivo, comprendiendo dos o maés estados. 2) las concesiones se otorgarian Unicamente a
ciudadanos mexicanos y estarian constituidas contorme a las leyes del pais, y por un término no mayor de
diez afios; 3) el capital susente de cada uno de los bunces. no podria ser menor de 10,000,000.00 de pesos
v deberia exhibirse en efectivo el 80% de ese capital. 1) el ¢jecutivo federal, a cambio de las concesiones
bancarias, procuraria obtener, principalmente, todas aquellas ventajas que redundasen en beneficio directo
del piiblico. Como importante disposicion, decia la mmiciativa, que en toda concesion se haria constar
expresamente que el gobierno federal podia en cualquier tiempo nvertir en los bancos la suma de dinero
que estimara conveniente y de recibir, en cambio, por su valor nominal, las acciones gue hubiese emitido.
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con Lamont Jos tratados* para la reanudacién de pago de la deuda publica externa
tratando de asegurar que el Comité Internacional de Banqueros otorgaria a México un
prestamo para la fundacion del Banco Central, lo cual no ocurrié. ** Al siguiente ario,
1924. el nuevo Secretario de Hacienda Alberto J. Pani debié nivelar las cuentas del
gobierno y crear un fondo para constituir el capital del futuro Banco Unico de Emision.

El Banco de México seria conforme a la Ley que habilitaba la creacion del Banco Unico
de Emision una sociedad andénima con domicilio en la capital del pais, su capital inicial
seria de 100, 000,000.00 de pesos e inicial de 10, 000,000.00 de pesos. La participacién
del gobierno federal seria del 51% tanto en el capital como en las utilidades. El Consejo
de Administracion se elegiria por los Particulares Propietarios del 49% restante de las
acciones, condicidn que caracterizaria su organizacion institucional en su etapa inicial
de operaciones. El Secretario de Hacienda ocuparia siempre la Presidencia del Consejo.

El Gobierno nombraria los Comisarios de 1a Sociedad y el Ejecutivo tendria el derecho
de veto sobre determinadas resoluciones del Consejo. Al expirar el plazo de 15 afios
seflalado en la concesion, el gobierno tendria el derecho de comprar las acciones de la
minoria privada.

No obstante, este proyecto mas definido tuvo que esperar otros dos afios. Por las
dificultades politicas originadas por la sucesion presidencial y la rebelion delahuertista
se cancelaron todos los trabajos de constitucion del banco de México y seria hasta 1925
que se fundaria el Banco de México.

* La firma de los tratados de Bucareli y Huerta-Lamont no aseguraron el reconocimiento de los Estados
Unidos al gobierno de Obregén, los que condicionaron permanentemente el apoyo externo a México. Esa
actitud de rechazo también se debié a que los Banqueros Internacionales, particularmente los
norteamericanos quedaban fuera del proyecto de constitucién del Banco Unico de Emision y sin ninguna
posibilidad de intervenir directamente en él, su apoyo se reducia estrictamente al otorgamiento del
préstamo destinado al capital de dicha institucion. (Cémo aceptar este condicionamiento del gobierno
mexicano? El capital norteamericano estaba siendo el principal patrocinador de los Bancos Centrales que
se creaban en América Latina segun las lineas trazadas por el Sistema de la Reserva Federal para que los
bancos de los Estados Unidos impusieran préstamos caros a los gobiernos.

La Conferencia Internacional de Finanzas celebrada en Bruselas en 1920 bajo los auspicios de Ja Liga de
las Naciones recomend¢ la formacién de bancos centrales en cada pais motivada por una preccupacion de
los grupos financieros poseedores de créditos e inversiones en América Latina en cuanto a restablecer los
mecanismos necesarios para el pago de las deudas externas.

** El Director del Banco Nacional de México, Aguslin Legorreta, presenté al ejecutivo una iniciativa de
que el Banco Central se creara con la aportacién de capital europeo. Dicho proyecto proponia que el
monopolio de emision se concediera a una empresa privada que se organizarfa con un capital de 100,
000,000.00 de pesos, de los cuales los banqueros exhibirian 10, 000,000.00 de pesos en efectivo y bonos
del gobierno a favor de los bancos hasta por la suma de 39, 000,000.00 de pesos exhibiéndose el 25%. El
resto del 51% del capital seria representado por acciones deliberadas a favor del gobiemo y la
administracion quedaria ejercida solo por los banqueros con un solo consejero en representacion del
gobierno. Obviamente el Secretario de Hacienda, De la Huerta, rechazé esta opcion.
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FORMACION DE UN SISTEMA BANCARIO MODERNO

Mientras la rebelion delahuertista fue sofocada. el Secretario de Hacienda J. Pani disefi6
e Instrumentd una politica bancaria con exitosos resultados en la solucién a los
problemas hacendanios y financieros de la época, y prepard el camino para que Calles
arribara a la presidencia del pais.

La profunda reforma hacendaria consistié en la incorporacién del impuesto sobre la
renta al activo fiscal y en una “nueva alianza” entre los banqueros y el gobierno que
culminé con la fundacién del Banco de México y la promulgacion de la Ley
General de Instituciones de Crédito. Para obtener estos logros Pani aprovechd
circunstancias no presentes afios atras: la estabilidad politica del pais, el
reconocimiento de los Estados Unidos al gobierno mexicano, y la posibilidad de
dismuinuir la oposicion del congreso a la politica hacendana en tanto ésta contara con el
respaldo del ejecutivo. Asi, durante el gobierno de Plutarco Elias Calles se consolidé
la politica bancaria iniciada com Obregén y se dio curso a una etapa de
modernizacién del sistema bancario.

En 1924 se convocd a la primera Convencion Nacional Bancaria para gque los
banqueros y la Secretaria de Hacienda expusieran sus opiniones acerca de los
proyectos de reformas a las leyes vigentes de Instituciones de Crédito, La pretension
de la Secretaria de Hacienda fue reformar la legislacion bancaria para dar a todos los
bancos la oportunidad de desarrollar en su provecho y a favor del crecimiento
econdmico nacional el maximo de eficiencia, por lo cual debieron estar representados
los bancos de todas denominaciones, incluidos los antiguos bancos de emision, no en su
caracter de emisores, sino de simples casas bancarias.

La convocatoria de la Secretaria de Hacienda fue exitosa, asistieron representantes de
cuarenta instituciones privadas que efectuaban operaciones bancarias,* y con ellos se
formaron cuatro comisiones encargadas de analizar la problematica referente a: los
bancos hipotecarios y refaccionarios; a los bancos y casas bancarias; a los bancos
extranjeros y asuntos generales. Al final, los resultados obtenidos en las comisiones
mostraron las fricciones existentes entre los banqueros en torno a la futura politica
bancaria para el pais, esto debido a que los intereses de los bancos diferian a partir del
lugar que ocuparan en el sistema bancario que mantenia un elevado nivel de
concentracion, y a que una gran cantidad de instituciones bancarias seguian en
condiciones precarias ¥ su liquidacidén ordenada por la Ley de 1921 se habia venido
prorrogando. Se credé una Comisién Dictaminadora General sobre los informes de la
Convencion, la cual sugirid aceptar la solicitud de moratoria hecha por los bancos en
vias de liquidacién. Este hecho confirmé por un lado, las divergencia entre los

*® Entre las cuarenta instituciones bancarias representadas estaban: Mexico City Banking Corp.; Banco
Occidental de México; Banco Central Mexicano; Banco Minero de Chihuahua; Banco Germanico de la
Ameérica del Sur; Mercantile Banking Company; Banco nacional de México, Banco de Montreal, Anglo
South American Bank Ltd (habia comprado Banco de Londres y México en 1912); Banco Mercantil de
Veracruz; Banco Mexicano de Comercio e Industria; F. J. Dunkerley, Cia, Bancaria Mergantil y Agricola
de Sonora y H. Weldon; Banco de Nuevo Leon, S.A.; Banco de Tabasco, S.A.; Caja de Préstamos;
Canadian Bank of Commerce; Banco Francés de México; Banco Hipotecano de Crédito Termtorial
Mexicano, S.A.; Banco de Zacatecas; Banco Hipotecario y Agricola del Pacifico, S.A.; Sociedad de
Crédito Hipolecario Holandesa-Mexicana, S.A.;, Banco de Hidalgo, S A.; Banco del Estado de México;
Banco de Guerrero, Bancaria Peninsular, Banco de Guanajuato; Banco de Durango; Bancaria de
Hipotecas y préstamos, 8.C.L.; A. Zambrano Viguera Hnos. y Cia., etc.
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banqueros y por otra parte el reconocimiento que éstos le dieron a la Secretaria de
Hacienda como rectora gubernamental de la nueva politica bancaria al delegarle la
solucién de sus conflictos.

La Secretaria de Hacienda junto con la Comision Permanente de la Primera Convencion
Bancaria concedié moratorias a los bancos ‘en liquidacion’ por varios afios, elaboraron
la nueva Ley General de Instituciones de Crédito, y destacaron ante los banqueros el
compromiso del gobiemno para pagar la deuda que tenia con ellos, es decir, la
Convencidn fue el espacio de conciliaciéon de intereses entre banqueros y gobierno
que cristalizé en acuerdos basicos que dieron origen a las Convenciones Bancarias
Anuales, a la Comisién Nacional Bancaria organismo encargado de supervisar el
apego que tendrian los bancos a la nueva Ley General de Instituciones de Crédito
aprobada, y a la fundacion del Banco de México conforme a las modificaciones
incorporadas al proyecto.

La nueva Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios
fue decretada en enero de 1925. El aspecto mas destacado en ella fue el renglon aparte
que dentro de las instituciones de crédito se le otorgé al Banco Unico de Emisién y, con
lo cual se imposibilité definitivamente el regreso a un sistema de pluralidad de emisién
bancaria. Pero, por supuesto contenia disposiciones acerca de: 1°. Las Instituciones de
Crédito; 2°. Los establecimientos que tuviesen por objeto exclusivo, o por lo menos
principal, realizar operaciones bancarias, y 3°. Los establecimientos que se asimilasen a
los bancarios por practicar operaciones que afecten al publico en general, recibiendo
depositos o emitiendo titulos pagaderos en abonos y destinados a su colocacion entre el
publico.

En el primer grupo de disposiciones se hacia referencia al Banco Unico de Emision, la
Comision Monetaria, los bancos antiguos y aquellos que alcanzaran en el futuro una
concesion federal. Estas instituciones bancarias se clasificaron en seis categorias: 1)
Hipotecarios; 2) Refaccionarios; 3) Agricolas; 4) Industriales; 5) Depésitos y
Descuento, y 6) Fideicomiso. En general, sélo podrian establecerse instituciones de
crédito en el pais mediante la concesion otorgada por el ejecutivo de acuerdo a los
preceptos de la Ley. El minimo capital social exigido era para bancos hipotecarios,
agricolas e industriales de fideicomiso 100,000.00 pesos en el Distrito Federal y
500,000.00 pesos en los Estados y Territorios Federales, y para los bancos de depdsito y
descuento 500,000.00 pesos en el distrito Federal y 250,000.00 pesos en los Estados y
Ternitorios Federales. El Fondo de Reserva se formaria del 10% de las entidades netas
anuales hasta llegar a la tercera parte del capital social. Las bases constitutivas y
estatutos de toda institucion bancaria deberian pasar por la Secretaria de Hacienda antes
de empezar a funcionar, y se establecio que la duracion de las concesiones no excederia
de 30 afios a contar desde la fecha de la Ley.

Asimismo, conforme a los fundamentos establecidos por la Ley los bancos hipotecarios
y refaccionarios debian funcionar mas o menos con arreglo a los principios previstos en
la Ley de 1897, salvo que: a) se les prohibié hacer operaciones en los municipios donde
se hubieran establecido bancos agricolas o industriales, a no ser por sumas mayores de
10,000.00 pesos y plazos superiores a cinco afios; b) los segundos tendrian la facultad
de prorrogar indefinidamente sus préstamos por lapsos de tres afios, mientras que en la
Ley de 1897 tales préstamos eran improrrogables. Los bancos agricolas e industriales
tenian la mision de proteger y fomentar la pequeiia agricultura e industria. Se les
autorizé para hacer préstamos de avio o habilitacion hasta por 5,000.00 pesos y por 10
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meses, 0 preéstamos refaccionanios hasta por 8,000.00 pesos y por dos aflos, y para
emitir bonos de caja de montos pequefios hasta por un afio. Los bancos de descuento y
deposito podian diversificar sus operaciones siempre que éstas no fuesen hipotecarias,
refaccionarias o de emision de billetes, y se les exigia un encaje legal en relacion con
sus depositos, de 33% en oro o plata con consentimiento del depositario. Los bancos de
fideicomiso debian administrar los capitales que se les confiaran o actuar como
representantes comunes de tenedores o suscriptores de bonos hjpotecarios.179

El segundo grupo de disposiciones se referia a ‘establecimientos bancarios’ que no
gozaran de concesion y que se dedicasen exclusivamente a recibir depositos a la vista o
con aviso no mayor de treinta dias. En este grupo se encontraban las instituciones
bancarias no autorizadas tanto nacionales como extranjeras.

El tercer grupo de disposiciones concernia a otra clase de empresas que se habia venido
constituyendo, también sin concesiéon, en los (ltimos afos, es decir, aquellas que
funcionaban como anexo de negociaciones de otro género y recibian depdsitos a la vista
0 con previo aviso no mayor de treinta dias, o las que emitian titulos pagaderos en
abonos.

Igualmente la Ley establecié en sus articulos 75, 87, y 108 lo siguiente:

a) Que los bancos estarian obligados al pago de impuestos tales como el impuesto
predial, impuestos y derechos por servicios municipales, impuestos sobre utilidades
liquidas anuales y el impuesto del timbre sobre operaciones de préstamo. Con esto se
eliminaba uno de los privilegios que el porfiriato habia otorgado a los bancos privados y
se ampliaban las fuentes de ingreso gubernamentales.

b) Controlaba el acelerado proceso de concentracion y centralizacion que se habia
venido dando a través de prohibir que las instituciones de crédito pudiesen adquirir
acciones de otros bancos.

¢) Dispuso que las sucursales de bancos extranjeros y casas bancarias se sujetaran a los
preceptos establecidos por la nueva Ley Bancaria, y aunque no eliminé su participacién
en el mercado bancario mexicano si lo limité tratando de constituir un sistema bancario
con elevada participacion de capital privado nacional en tomo a una autoridad
monetaria y financiera estatal.

La vigilancia de todas las instituciones previstas en la Ley quedé a cargo de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y, a fin de que la inspeccion fuera real y
eficiente se cred la Comision Nacional Bancaria como dependencia de dicha secretaria.
La Comision estaria integrada por cinco miembros nombrados por el Ejecutivo y un
Secretario elegido por los miembros. Por decreto se confirieron a la Comisién Nacional
Bancaria amplias facultades para vigilar el sistema bancario, inspeccionar todas las
instituciones, determunar la forma de los balances, obtener y publicar estadisticas, etc.

Ese mismo afio 1924 se reorganizé la Comisién Monetaria en forma de sociedad
anénima y con los siguientes objetivos: 1) regular la circulacion monetaria, 2) resolver
sobre las acufiaciones de moneda, 3) comprar y vender los metales monetarios, 4)
administrar el fondo regulador de la moneda y 3) hacer ciertas operaciones de banca.
Esta fue el antecedente inmediato del Banco de México.

'™ SHCP (1936), Legislacion Bancaria, México, Editorial Cultura, tomo 11, pp. 26-31,y 67.

182



BANCO DE MEXICO Y LAS RELACIONES ESTADO BANCA PRIVADA

La formacion del Banco Unico de Emision fue realizada en el primer afio de gobiemo
de Plutarco Elias Calles. El capital inicial del Banco Central, exclusivamente
nacional fue producto de la instrumentacion del programa de nivelacion presupuestal
aplicado en 1924, por medio del cual se logré un superavit mensual de 10, 000.000.00
de pesos aproximadamente debido a la reforma fiscal de 1925 y de la suspension del
pago de la deuda externa que se reanud6 hasta finales de 1925 después de entrar en
funciones el Banco de México.

Con base en la informacién del funcionamiento de la Banca Central en varios paises, y
con la experiencia acumulada de un funcionario de la casa bancaria Speyer y Cia, la
Secretaria de Hacienda elaboré la Ley del Banco de México que fue promulgada el 28
de agosto de 1925, y el 1°. de septiembre de ese mismo afio se inaugur6 la institucion,
pilar fundamental del nuevo sistema monetario y bancario mexicano.

El Banco de México constituyé uno de los primeros instrumentos modernos de la
intervenciéon del Estado en la economia. Con esto se posibilitaba que el sistema
bancario fuese uno de los principales instrumentos de apoyo del nuevo proyecto de
desarrollo nacional que se concretaria en los diferentes proyectos del gobierno
mexicano.

El Banco de bancos o arbitro independiente del ‘club de bancos’ se establecio con los
fondos asignados para ese fin en el presupuesto nacional, unidos a los recursos del
fondo regulador.

El capital social del Banco de México de 100,000,000.00 de pesos estaria representado
por acciones nominativas de 100.00 pesos cada una, y se dividiria como sigue:
51,000,000.00 de pesos en acciones “A” integramente pagadas y de propiedad
intransferible del gobiemo federal, y en 49,000,000 de pesos en acciones “B” que
podian ser suscritas por el piblico o por el gobiemo. Al momento de inaugurarse el
Banco se exhibi6 la suma de 57, 399,500.00 pesos, de la cual correspondieron 55,
734,500.00 pesos a la aportacion del gobierno, como importe de las 510,000 acciones de
la serie A y del 10% del valor de las acciones que también suscribi6 de la serie B. Las
restantes acciones de esta serie, con monto de 1, 665,000.00 pesos fueron suscritas y
totalmente pagadas por particulares.

La mayor parte del capital del Banco de México la aport6 el gobiemo federal. Aun la
aportacion del capital privado fue hecha con recursos gubemamentales. El Banco de
Londres y México habia suscrito casi todas las acciones B, pero esto se debi6 a que este
banco aceptd dichas acciones como pago de la deuda que el gobiemo tenia con €. Mas
adelante el Banco Nacional de México también suscribié acciones B por las mismas
razones. La precaria situacién de los bancos pequefios, v la desconfianza de los bancos
grandes limitaron su participacion en el Banco de México durante sus primeros afios de
existencia.

El Consejo de Administracion del Banco quedo integrado por S consejeros nombrados
por el gobiemo y 4 mas designados por los accionistas “B”, 3 el gobiemo y 1 los



inversionistas privados. Estos debian nombrar 2 comisarios para la vigilancia de la
sociedad.

Se asignaron al Bance los siguientes objetivos esenciales: 1) emision de billetes; 2)
regulacidn de la circulacion monetaria, de los tipos de cambio y de la tasa de interés;
3) redescuento de documentos mercantiles; 4) servicio de tesoreria del gobierno
Sfederal; subsidiariamente 5) las operaciones bancarias que correspondfan a los
bancos de depdsito y descuento, y 6) seria depositario de todos los fondos del gobierno
Sfederal y actuaria como agente de éste en el servicio de la deuda publica, para todo
cobro o pago en el extranjero y para las operaciones bancarias que necesitara
realizar.

Sin embargo, las crecientes operaciones de préstamos directos a la industria y al
comercio propiciaron que aquellas funciones subsidiarias opacaran paulatinamente a las
esenciales convirtiendo al Banco Central en un ‘competidor pnvilegiado™ de los otros
bancos comerciales.* Este hecho propici¢o un nuevo conflicte banqueros o inversionistas
institucionales-gobierno que no rompié su alianza, pero obligd a que hubiera una
delimitacion de la participacion del Estado en el sistema bancano de tal forma que no
afectase los intereses de los banqueros o inversionistas institucionales. Esto dio lugar a
las reformas bancarias de principios de los afios 1930's.

Estando en funcionamiento el Banco de México para estimular que los bancos
adquiriesen acciones de la serie "B" se cred un esquema de recompensas. A los
bancos cuya compra fuera por una cantidad no menor del 6% de su capital y reservas
se Hlamarian "bancos asociades” y, tendrian derecho a redescontar varias clases de
documentos (papel comercial a 90 dias, aceptaciones, bonos de caja), v obtener
anticipos contra letras documentarias de cambio y de llevar a cabo con el Banco otras
operaciones bancarias. E! tipo de redescuento para los bancos asociados debia fijarse en
un 2% menos que el que se practicara con el piliblico (o a eleccion del Consejo del
Banco, en un 2% menos que el tipo de interés de los documentos redescontados).

En el articulo 22 de la Ley de Instituciones de Crédito se puso como limite a la
emision de billetes el doble de la existencia de oro en caja, una vez deducida de ella la
cantidad exigida para garantia de los depdsitos (33% del monto de éstos). Ademas,
los billetes podrian emitirse nicamente a cambio de oro, de giros a la vista pagaderos
en oro sobre el exterior o de efectos pagaderos también en oro v redescontados a los
bancos asociados. Los billetes serian de circulacién enteramente voluntaria, méas el
gobierno se obligé a recibirlos ilimitadamente en pago de impuestos u otras sumas
que se le adeudaran, v el Banco debia convertirlos en oro a peticiéon de cualquier
portador que los presentara, en su oficina matriz y en sus sucursales, puesto que en el
pais estaba vigente un sistema monetario basado en el patrén oro, pero que tenia como
unidad de apoyo las monedas de plata.'®

* En los primeros afios de funcionamienio ¢l Banco de México concedio préstamos a varios politicos
influyentes, lo cual al parecer fuerom operaciones ruinosas e ilegales que pronto congelaron su
cartera.

"% SHCP (1925), Legislacion sobre el Banco de México, Méxieo, S. Galas, pp. 92-95.
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La dependencia que la emision monetaria tenia de un rigido nivel de las reservas
metalicas, mas una inestabilidad cambiaria y consiguiente vulnerabilidad de las reservas
que respaldaban las emisiones condujo a una reaccion generalizada de rechazo a los
billetes del Banco de México, va que no se pudiera establecer su curso forzoso y poder
liberatorio ilimitado. Lo anterior, afecté la centralizacion gubemamental de la gestion
monetaria y obstaculizo por algunos afios la expansion de moneda fiduciaria hasta las
reformas monetarias de 1935. '

No obstante, fue hasta la década de los afios 1940's en que el Banco de México
desempefi6 plenamente sus funciones de Banco Central, v pudo constituirse en el eje en

tomo al cual se organizara la banca privada en el conjunto del sistema financiero
mexicano.

NUEVO SISTEMA BANCARIO

De acuerdo al informe de la Comision Nacional Bancaria, en 1925 el sistema bancario
mexicano estaba integrado por 153 instituciones autorizadas e inspeccionadas, y existia
la posibilidad de autorizacion a 6 instituciones bancarias y 6 establecimientos
asimilados. El sistema en su conjunto se muestra en el siguiente cuadro.

CUADRO 2
MEXICO: SISTEMA BANCARIO, 1926
INSTITUCIONES CANTIDAD
Banco de Emision (Banco de México) 1
Sucursales del Banco de Mexico 21
Bancos de Depdsito 2
Bancos Antiguos de Emision 24
Sucursales del Banco Nacional de Mex. 24
Sucursales Banco de Crédito Espariol 3
Bancos Refaccionarios 5
Bancos Hipotecarios 3
Establecimientos Bancarios 49
Establecimientos Bancarios Asimilados 16
Compafias de Fianzas 5
Negociaciones Fallidas 2
TOTAL 166

Fuente: Comision Nacional Bancara, Pimer Informe a la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Publico, México, 1925,

El informe de la Comision Nacional Bancaria presentd algunos otros datos que nos
permite observar (cuadro 3) la ‘Reconfiguracion del Sistema Bancario en México’ en la
década de los afios 1920's. Entre los antiguos bancos de emision, solo el Banco
Nacional de México logré conservar cierta preeminencia, aunque su importancia
absoluta y relativa empezo a declinar en los anos de revolucion. Por otro lado, el 54%
del total de los depositos a la vista en moneda nacional y casi 94% del total de los
depositos en moneda extranjera se encontraban en manos de sucursales de bancos
extranjeros 0 de nuevos establecimientos bancarios que operaban sin concesion.
Asimismo, estas instituciones poseian el 69% del conjunto de saldos acreedores en el
extranjero. '®!

BA partir de aqui se intentara demostrar que la entrada de bancos de capital norteamericano, y la mayor
competencia entre bancos europeos y norteamericanos condujo a este “nuevo sistema bancario
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3 CUADRO 3
MEXICO: RENGLONES DE BALANCES BANCARIOS, 1925
{Millones de Pesos)

institucion Existencias Saldos Depositos ala Vista
en acreedores monada % del total maneda % del total
efectivo en nacional extranjera
extranjero
Banco de México 46,6 4,7 16,5 14,5 0,2 a,75
Sucs. Bancos Extranjercs 141 10,2 377 33,12 18,6 68,00
Establec. Bancarios 11,5 49 233 205 6.6 24,29
Bancos Hipotecarios y Ref. 56 1,2 111 9,74 098 3,36
Banco Nacional de México 11,8 05 215 18,9 nd. nd.
Otros Bancos Antiguos 25 05 37 3,24 0,7 2,60
Total 92,1 220 1138 100 26,80 100

Fuerte. Comisitn Nacional Bancerie, Primer informe a 'a Secretara de Hactenda y Crédito Pblico, 1925

Hay algunas cuestiones mas a destacar, como la liquidacién gradual de las antiguas
cuentas y carteras de los bancos prerrevolucionarios se reflejaba en una disminucion de
los balances bancarios a pesar del incremento de nuevas obligaciones y recursos; la
proporcion mas alta de encaje legal registrada entre las categorias de bancos
correspondia a los antiguos bancos de emision, cuyo efectivo en moneda nacional
representaba el 67.5% de sus depdsitos en moneda nacional y sus tenencias de divisas
extranjeras equivalian al 82% de sus depésitos en moneda extranjera,'™ y el alto nivel
del efectivo ( 65.5%) en poder de los bancos en relacion con sus depositos totales, lo
cual st bien brindaba una mayor seguridad a los depositantes, afectaba la promocién
de la produccién al no proporcionarsele créditos.

ESTADO Y CREDITO

A este ‘Nuevo sistema Bancario’ el gobiemo le sumoé progresivamente organismos
oficiales con fines especificos en el ambito financiero y crediticio. En 1925 establecié
la Direccion de Pensiones Civiles para mejorar las condiciones de vida de los
trabajadores del Estado mediante préstamos a corto plazo e hipotecarios, y de pagos por
vejez, desempleo e inhabilitacién temporal. En febrero de 1926 se autonzo la fundacion
del Banco Nacional de Crédito Agricola para alcanzar una de las metas que se habia
propuesto la fracasada Caja de Préstamos para Obras de Imgacion y Fomento de la
Agricultura'® - El otorgamiento de créditos a los pequefios agricultores (ver capitulo3),

mexicano”. Hasta ahora no hemos encontrado los datos suficientes y confiables que nos permitan
hacerlo.

%2 Para El conjunto de bancos la proporcién de encaje legal contra depdsitos en moneda nacional era de
81%, pero exceptuando al Banco de México la proporcion era 49.4%.

1% Recordemos que la Caja de Préstamos dejo de ser autlosuficiente en términos de pagos al exterior en
1913, y después de ese afio el funcionamiento de la Caja se suspendid, permaneciendo latente hasta
1917. “En esos ailos se suspendieron los pagos a los tenedores de los bonos de la Caja en el exterior, y
las actividades se redujeron a vigalar sus activos. .., una buena parie de las operaciones con garantia
hipolecana se convirlieron en cuentas incobrables. .. resulté que la Caja en virtud del -
incumplimiento de los contratos de préstamos por parte de los mutuarios habia acaparado una
cantidad impresionante de fincas y terrenos en loda la repiblica con la responsabilidad de
admimistrarlos. Muchos de éstos terrenos sobre los cuales se habia otorgado un préstamo para
financiar su fraccionamiento..., con lo cual la Caja quedd responsabilizada de llevar adelante estos
fraccionamientos que casi siempre incluian la realizacion de obras hidraulicas. En otros casos,
haciendas completas pasaron a su poder, y debid administrarlas hasta que pudiera venderlas v
recuperar alguna parte de la inversion. Por estas razones la vida de la Caja de Préstamos se prolongd”.
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v para proporcionar créditos al financiamiento de programas orientados a modernizar la
agricultura mediante la mecanizacion, el mayor uso de fertilizantes, y el empleo de
técnicas mas avanzadas.

En junio de 1926 se aprobé la Ley de Bancos de Fideicomiso'®* a los que ademas de
sus funciones se les autorizd contar con departamentos de ahorro y se les permutid
establecer servicios bancarios de descuentos y depdsitos sujetos a las reglas por las que
se regian los bancos de ese tipo. Las operaciones de fideicomiso estaban prohibidas en
su ejercicio a extranjeros. Ese mismo afio fue reformada la Ley General de 1924,
modificandose la clasificacion de las instituciones de crédito por categorias, v
estableciéndose nuevas clases.

Continu6 vigente la distincion entre instituciones de crédito, establecimientos bancarios
y establecimientos asimilados a los bancarios, y pasaron de 6 a 8 las categorias de
instituciones de crédito: a) Banco Unico de Emisién; b) Bancos Hipotecarios; c)
Bancos Refaccionarios; d) Bancos de Deposito y Descuento; ) Bancos de Fideicomiso;
f) Bancos o Cajas de Ahorro; g) Almacenes Generales de Deposito y h) Compailias de
Fianzas. Los bancos agricolas y los industriales se integraron a los bancos
refaccionarios. '

Las funciones de las nuevas instituciones serian: las Cajas de Ahorro estimularian el
ahorro entre la clase trabajadora. Podian recibir depésitos de ahorro a favor de una
misma persona hasta por 5,000.00 pesos mas los intereses. La tasa de interés que
pagarian sobre tales depdsitos no podia ser inferior a 4%, salvo autorizacion de la
Secretaria de Hacienda. Los cuenta habientes tendrian derecho de retirar hasta 100.00
pesos a la vista, 500.00 pesos previo aviso de 15 dias y sumas mayores con un plazo
mayor. Los intereses abonados a esas cuentas no causarian impuestos. Las cantidades
que permanecieran depositadas en cuentas de ahorro por lo menos durante un afio
serian inembargables, a menos que se tratase de hacer efectiva con ellas la obligacion
de suministrar alimentos. Los bancos de ahorro podian emitir titulos o contratos de
ahorro cuyo importe se cubriria con cuotas. A los depdsitos de ahorro se les prescribié
un encaje legal minimo de 5% en oro.

Los Almacenes Generales de Depdsitos instituciones previstas en el Codigo de
Comercio de 1889 y en una ley especial de 1900 se crearon en 1902 (véase capitulo
anterior), y sus operaciones quedaron inscritas en el articulo 211 de la Ley General. En
dicha Ley se ordena también, que el tenedor del certificado de depdsito y del bono de
prenda con exclusion de sus obligaciones a favor de los Almacenes y del Fisco, tiene
pleno dominio sobre las mercancias o efectos depositados en los Almacenes. Con la
misma salvedad, el que sélo sea duefio del certificado de deposito tiene el dominio
sobre las mercancias o efectos, pero limitado por la obligacion de cubrir el préstamo
que el bono de prenda garantiza.

A las Compaitias de Fianzas ya existentes se les sometié a reglamentacién y vigilancia,
y se les prohibi recibir depositos bancarios o participar en la emisiéon de acciones o
bonos. .

% Se definio al fideicomiso en términos modernos de mandato irrevocable en donde el fideicomitente
entrega al banco en su caracter de fiduciario determinados bienes para que disponga de ellos o de sus
productos en beneficio de un tercero designado previamente por el fideicomitente.
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Hasta aqui hemos abordado las consecuencias del movimiento revolucionario en el
sistema bancario porfirista y el papel que las condiciones internas y extemas jugaron en
el sistema bancario de ‘reciente creacion’, pero jentre 1910 y 1930 cudles fueron las
situaciones en la esfera productiva y, que cambios experimento ante la formacién de un
Banco Central v una nueva banca en México?

COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA MEXICANA, 1900-1930

De 1910 hasta mediados de la década de 1920 el escenario mexicano estuvo saturado
de conflictos armados y de incertidumbre econémica, politica y social. Con excepcion -
de algunos centros de produccion minera, extraccion de petrdleo y plantaciones
agricolas de propiedad extranjera, las actividades productivas y comerciales en general
se vieron fuertemente afectadas.

Tgualmente, en los afios de lucha armada la poblacion tuvo un descenso absoluto
cuantificado en 825,000 personas por la Direccion General de Estadistica Mientras en
1900 habia 15,160 millones de habitantes, en 1921 sdlo se contaba con 14, 335,000
habitantes, siendo las zonas mas perjudicadas la mesa central y el norte del pais. Aun
cuando la poblacion volvid a incrementarse para el afio de 1930 a 16, 533,000
habitantes, no se recuperaba el dinamismo alcanzado en el periodo porfirista. En
consecuencia la poblacion econémicamente activa que en 1900 representaba el 35% de
la poblacién total, para 1930 apenas si alcanzaba el 31 % del total de ese afio.

Los afios de conflicto, de alteraciones sociales y politicas internas se combinaron con
los efectos externos de la Primera Guerra Mundial, trastomando seriamente a la
economia mexicana, haciendo mas lento el ntmo productivo, v retardando el proceso de
crecimiento.

PRODUCCION

El producto interno bruto tuvo un ritmo de crecimiento bastante irregular, descendid
considerablemente en los primeros afios del movimiento armado, y creci6 muy rapido
en los afios préoximos 1920 y posteriores, por lo cual su tasa de crecimiento anual
promedi6 un 2.5% entre 1910 y 1925. Este crecimiento se dio gracias al
comportamiento productivo ascendente a una tasa anual de 5.6% de los enclaves
mineros de gran tamafio, y de la explotacién petrolera que estuvieron protegidos de los
conflictos revolucionarios. La produccién manufacturera ubicada fundamentalmente en
las ciudades del centro y norte de México, y destinada al mercado intemno sélo pudo
crecer a una tasa promedio anual de 1.7%. La produccion agricola arrastraba un rezago
estructural que ni con el impulso a la agricultura comercial desarrollado en la etapa
porfirista se habia logrado remontar, asi al penetrar la contienda revolucionaria en el
campo, ésta se contrajo seriamente reflejando las perturbaciones en él ocasionadas,
apenas si pudo crecer anualmente al 0.1% (ver cuadro 4).
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. CUADRO 4 i
MEXICO: TASAS DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION, 1900-1940

1900-1910 1910-19256  1925-1940

Producto Interno Bruto 3,3 2,5 16
Produccién Agricola 1,0 0,1 1,6
Produccién Manufacturera 3,6 1,7 43
Produccion Minera y Petrolera 7.2 5,6 -1,9

Fuente: NACIONAL FINANCIERA, 50 Afios de Revolucion Mexicana en Cifras, México, Editorial
Delta, 1963, p. 126.

Durante los afios de la revolucion las dos actividades mas dinamicas en el periodo
anterior sufrieron fuertes dafios. Las vias e instalaciones ferroviarias fueron
interrumpidas o destruidas en las zonas de conflicto, y la pequefia produccion minera
redujo sus niveles de produccion en un 40%. El nico rubro que crecid sostenidamente
en esta fase fue el gasto publico, y los ingresos publicos pudieron recuperar su nivel
normal por la confluencia de la produccidon petrolera y minera de enclave con las
necesidades internacionales afloradas por la primera guerra mundial. 183

Diversos indicadores: exportacion de metales, trafico ferrocarrilero de mercancias, la
produccion textil, de hierro y acero, las exportaciones agricolas y la venta interna de
energia eléctrica’® muestran que la caida economica suscitada en los afios de revolucién
alcanz su nivel mas bajo en 1915, para buscar reiniciar un camino de crecimiento. En
los siguientes afios la economia mexicana reemprendié la exportacién de ganado,
petroleo'®, productos agricolas como el arroz., etc., y las importaciones de maquinaria
v equipo.

Concluidas las hostilidades, la economia mexicana modificéd sustancialmente su patrén
de desarrollo econdémico, de una vocacion receptora de inversion extranjera y
exportadora de materias primas se desplazé a un desarrollo hacia adentro, posicién que
periddicamente fue perturbada por la salida de capitales extranjeros y parte de sus
ganancias acumuladas, por los efectos de la crisis mundial, los resabios del movimiento
revolucionario, la tirantez entre Estado e Iglesia, y entre las compaiiias petroleras y el
gobiemo, entre otros factores.

Por supuesto, al volverse la economia mexicana hacia su interior hubo que aplicar
reformas al sistema de privilegios construido a lo largo de vanas décadas, y nuevas
politicas fiscales tendientes a elevar la recaudacion para poder el gobiemo financiar los
gastos del desarrollo econdémico, y las demandas enarboladas por los revolucionarios
consistentes en la mexicanizacion de la propiedad de los activos, la redistribucion de los

> STERRETT, Joseph, y STANCLIFFE, Joseph (1928), The Fiscal and Economic Condition of

Mexico. Informe sobre México suministrado al Comité Internacional de Banqueros, Nueva York,
pp- 213-227.

' No se incluyen cifras porque hasta ahora solo se han encontrado agregados que nos permiten aceptar
esta alirmacion, pero dilicilmente podriamos decir en (ue porcentaje cay6 cada uno, con excepeion de
la venta de energia eléctrica para uso comercial, renglén en donde si con claridad se observa una
caida drastica a 39 millones de kilowats en 1915, siendo que desde 1907 a 1914 se venia dando un
incremento constante.

' S6lo descendié en los afios de la crisis mundial.
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beneficios producidos por la explotacion de los recursos naturales, la creacion de la
infraestructura indispensable para que se diera una expansion en las actividades
productivas v comerciales, el derecho a la educacion, salud, vivienda, etc., algunas de
estas exigencias coincidentes con los reclamos en el ambito internacional v el
surgimiento del Estado del Bienestar.

Paradgjicamente, para ensanchar sus ingresos el Estado recurnid a las va tradicionales
fuentes de divisas: la mineria y el petréleo. Exprimié las profusas utilidades de estas
ramas productivas. No tenia muchas opciones para obiener recursos al negarse a
reconocer el gobierno la deuda extenior contraida con antelacién, pretender elevar los
impuestos, y manifestar la posibilidad de expropiar terrenos y empresas extranjeras.

No obstante, a partir de 1921 se empezo a restituir acelerada pero erraticamente la
economia mexicana. La utilizacién del acervo de capital que se pudo conservar, y el
inicio de la organizacion productiva de la fuerza de trabajo permitio restablecer el ntmo
de crecimiento a un nivel modesto. Esto hizo que antes de la crisis de 1929 se registrara
un aumento constante del producto nacional bruto hasta 1926 v de 1927 a 1929 su
progresion mostrara bruscos descensos y pequefias recuperaciones de un aiio a otro.

En esta etapa 1921-1929 la mineria, la manufactura y los transportes mantuvieron un
crecimiento casi uniforme. La produccion petrolera sufrio un desplome explicado en
gran medida como represalias del capital extranjero frente a cualquier intervencion del
Estado en dicha materia bajo el amparo del aniculo 27 constitucional. En general, la
producciéon de alimentos para el mercado interno fue la que se recuperé mas
rapidamente en relacion a otras actividades (ver cuadro 5).

CUADRO 5
MEXICO: PRODUCTO NACIONAL BRUTO, 1921-1928
(Millones de pesos de 1950)
Afios Total Agricultura Ganaderia Mineria Petrdleo  Manufactura Transporte Otros
1921 14.560 2.606 1.079 610 1.007 1512 411 7.335
1822 14.899 2.599 1.085 829 949 1.522 410 7.505
1923 15.411 2.590 1.090 1.062 937 1528 441 7.763
1924 . 15,159 2582 1.096 1.064 851 1.466 464 7.6836
1825 16.102 2575 1.101 1.168 737 1.889 521 8.1
1928 17.335 2917 1.106 1.299 647 211 1523 8.732
1927 16.932 2.758 1.111 1.418 436 2.137 543 8.529
1928 17.240 2.547 1.117 1.484 359 2082 567 8.684
1828 16.666 2.322 1.122 1585 326 2.199 717 §.395

Fueste: NACIONAL FINANCIERA, 50 Afios de Revolucion Mexicara en Jitas Mexco, Editonat Delta, p.130.

Hacia finales de los aflos 1920's la generacion de energia eléctrica, las instalaciones
telefonicas sobrepasaban el grado de produccién conseguide en 1910, o al menos se
encontraban en él. En este mismo tiempo. las producciones ganadera y agricola
registraron una notoria estabilidad sin alcanzar los niveles de crecimiento previos a
1910, porque las cosechas de productos basicos: maiz, frijol y trigo ¥ los hatos de
ganado vacuno seguian siendo inferiores. Sterret y Stancliffe sefialan que para finales
de la década de 1920's en México se habia elevado el mivel general de vida, las
instalaciones educativas habian aumentado en nimero, las condiciones sanitanas y de
salud eran mejores que en el pasado,188 y no solo se habian obtenido estos logros, sino

'3 Thid,
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que con la contienda revolucionaria y la aplicacion de la reforma agraria en el periodo
posterior paulatinamente se abrieron nuevas posibilidades para que en México se
modificara la estructura social. emergiera un nuevo grupo de versionistas con
presencia economica y politica que consolidara sus valores, pues se deterior6 el poder
economico y politico de los hacendados v se debilité considerablemente la influencia de
la iglesia. Al mismo tiempo, se desplegaron nuevos medios de empleo una vez que el
capital empez6 a canalizarse hacia inversiones productivas en la industria, el comercio y
la agricultura, y se multiplicaron las oportunidades para la movilidad socioeconomica en
un alto grado debido a que se liberd a los trabajadores agricolas de la sujecion por
deudas, hubo dotaciéon de tierras, aunque algunos campesinos permanecieron como
trabajadores agricolas, otros mas emigraron a las ciudades donde se incorporaron a la
fuerza de trabajo urbana ejerciendo presion a la baja en los salarios y permitieron
mantener elevadas las ganancias- hecho que alentaria por varios afios a la inversién -, y
sobre todo porque las nueva politicas de desarrollo implementadas por el gobierno
alentaron el crecimiento de los sectores medios de la poblacion.

Sin embargo, la economia mexicana se habia recuperado notablemente en los afios
1920's (ver cuadro 6) aplicando todavia el gobiermno politicas econémicas sustentadas en
los mecanismos del mercado, y a través de ellas pretendieron mejorar la distribucion del
ingreso.

CUADRO 6
MEXICO: TASAS DE CRECIMIENTO, 1921-1929

Periodo Total Agricultura Ganaderia  Mineria Petréleo Manufactura Transporte Otros
1921-1926 2,52 1,62 035 11,4 13,71 488 35 2,52
1927-1929 0,53 5,57 0,33 3,78 -924 0,96 9,71 0,53

Fuente: NACIONAL FINANCIERA, 50 Afos de Revolucion Mexicana en Cilras, México, Editorial Defta, p. 136.

Pero, elementos externos e internos se conjugaron para dar lugar a modificaciones
importantes en la estructura economica v politica de México, y asi obligar al Estado a
tener una participacion mas directa en las distintas areas econdmicas y sociales. La
depresion mundial de 1929 trajo consigo el derrumbe de los mercados para las
exportaciones mexicanas, lo cual a su ves ocasiond la caida de los ingresos y la
demanda interna. El producto interno bruto en 1930 era de 14,946 millones de pesos,
inferior en un 12.5% a los 17,081 millones de pesos alcanzados en 1925.'® El descenso
de las exportaciones mineras, petroleras v provenientes del sector agricola comercial,
asi como las presiones ejercidas por los “revolucionarios’ obstaculizaban la continuidad
de los programas politicos y econdémicos apoyados en vigjos esquemas. En los afios
1930's el Estado puso en marcha diversas reformas estructurales: nacionalizo los
ferrocarriles, expropié la industria petrolera, acelero el ritmo de la reforma agrana, y
buscé ampliar el mercado interno incentivando la produccion agricola y manufacturera
para consumo nacional, e invirtiendo en infraestructura, construyendo instalaciones de
energia hidroeléctrica, carreteras, y tratando de mejorar la educacion y las condiciones
laborales.

"% COMISION NACIONAL BANCARIA (1925), Primer Informe a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, México.
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CONCLUSION

La formacion del Banco Central v del Nuevo Sistema Bancario Mexicano a principios
del siglo XX transité por varias vias: la desarticulacion del sistema bancario privado del
porfiriato en manos de capitales extranjeros prioritariamente, la desinversion extranjera
tanto en la banca como en los otros rubros economicos, y la reconfiguracion econoémica
v politica de México bajo una logica de desarrollo interno, nacionalista.

Asimismo, en este capitulo se pudo plasmar y mostrar con amplitud toda la serie de
encuentros y desencuentros legales, politicos y de "nuevas alianzas" entre banqueros
mexicanos y el Estado posmrevolucionario en tomo a la creaciéon del Banco Central en
el afio de 1925, y como progresivamente esta institucion se fue convirtiendo en la
columna vertebral del sistema bancario que tuvo dos columnas, una privada y otra
publica, esta ultima conformada en los afios 1920's y 1930's. También nos fue posible
observar que dicha reestructuracion del sistema bancario en México fue producto de un
encadenamiento de acontecimientos econémicos internos y externos que demandaron
ser arbitrados o regulados por el Estado, pero adicionalmente en el contexto nacional
surgié un conjunto de necesidades y un sinniimero de exigencias politicas, economicas
y sociales a las que debia darse respuesta.

La banca privada antigua y el gobierno mexicano en su momento reconocieron que
la red crediticia, el sistema bancario, requeria de una agencia de regulacion, de una
institucion estatal que ‘garantizara la estabilidad del mercado financiero’, se
encargara de proveer a los bancos con crédito liguido, y de colocar la tasa de interés.

Por tanto, la creacion del Banco de México represento un importante avance del
Estado en dos espacios: por un lado, en el dmbito econdmico institucionalizo la
participacion del Estado en el mercado financiero como autoridad monetaria central,
que redundaria mds adelante en beneficio del transito hacia un sistema financiero
moderno basado en un patrén monetario de curso forzoso que permitiria a su vez
apoyarlo en las necesidades economicas del patrdn de acumulacion mexicano al
amparo de una politica nacionalista que impidié una mayor penetracion de capital
extranjero en el sistema bancario y controlé la ya existente; por otro lado, en el
terreno politico concreto la alianza Estado-bangueros o inversionistas institucionales
mexicanos, ya que el Banco Central nacio en gran medida gracias a dicho acuerdo, y
por la concertacion entre el Estado y el nuevo grupo de inversionistas mexicanos con
presencia economica y politica.

Lo anterior condujo a que durante los primeros aflos de su existencia, el Banco de
México se constituyera en la principal institucion de la estructura financiera mexicana y
desarrollara la serie de controles financieros que en los afios siguientes se aplicarian
para influir en el crecimiento econdémico. El Banco de México establecié un sistema de
requisitos graduados y flexibles para las reservas que utilizé cada vez mas como un
medio para influir tanto en la oferta monetaria total como en la distribucion de los
créditos bancarios.

Ademas, el gobierne mexicano acepté lo indispensable que resuitaba su gasto
'deficitario’ al desarrollo econémico del pais, y |a urgencia de contar con un Banco
Central, institucion de caracter estatal, cuya misién consistiria en ejecutar las
funciones de: emitir el dinero, regular la circulacion monetaria, la tasa de interés
y los tipos de cambio, redescontar los documentos mercantiles, servir de tesoreria
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del gobierno, etc., es decir, el gobierno mexicano asumié la no existencia de una
economia de crédito perfectamente autorregulada, coincidiendo en estos sentidos
con las proposiciones de la Teoria del Circuito Monetario que considera al Banco
Central como la agencia de regulaciéon capaz de brindar consistencia a la red del
crédito al garantizar la estabilidad del mercado financiero, fomentar en los bancos
de préstamo valores propios para sancionar su apoyo a las apuestas de las firmas,
proveer a los bancos de préstamo con crédito liquido, cargar una tasa de interés
sobre el préstamo de reservas y determinar el ingreso minimo que los bancos de
préstamo deben ganar. En este sentido, el gobierno mexicano por medio del Banco

Central estaba de alguna manera estableciendo la norma de ganancia de los
bancos.

Uno de los resultados de las medidas adoptadas fue un crecimiento econdémico
sostentdo durante los primeros seis afios de la década de 1920 vy, de los afios 1930's en
adelante una vez superada la crisis de 1929 y alcanzada la plena estabilidad social en el
pais. Otra de las consecuencias, tal vez la mas importante fue el reconoctmiento por
parte del Estado de que su caracter democrético colaboraria a lograr una mayor
integracion del dinero a la economia mexicana, en cuanto su distribucion fortaleceria las
relaciones privadas de deuda-crédito, y lo ligaria a un nuevo sistema social que
recompensara a las inversiones y a la fuerza de trabajo posibilitando un rapido
crecimiento econdémico, mismo que se reflejaria en los objetivos de los "nuevos
inversionistas instituctonales" y del propio Estad:

Igualmente, con la formacion de un nuevo tcma bancario y la creacién del
Banco Central se dio paso a un nuevo doble : 11r0 monetario con participacién
del Banco Central, la Banca (¢ Desarrollo qu: uzara como otro brazoe bancario

del Estado, y el Mercado de C:pitales del pais.
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Nuevo Doble Circuito Monetario*

- Deuda Publica ‘

A A

Empresas que comercializan
los bienes v servicios

N

Mercado de bienes
y Servicios

Empresas productoras
de bienes y servicios

Mercado de
Capitales

Banco Central

A

Banca Comercial y
Banca de Desarrollo

3

*Como lo plantea Castaingts en sus trabajos (1984, 1986 y 2004) el punto de partida del
circuito monetario de produccion y distribucion de bienes es la banca comercial y de
desarrollo que otorgan préstamos a las empresas productoras para realizar su proceso
productivo, y las empresas comercializadoras se encargan de la circulacion. Al final, el
precio de venta debe cubrir los costos y ganancias de ambos tipos de empresas, es decir,
en el primer momento de venta debe ser suficiente para pagar los salarios de los
trabajadores industriales, las materias primas, los costos de operacion, la depreciacion,
los costos de venta, y la ganancia empresarial (industrial); y en un segundo momento de
venta el precio debe alcanzar para pagar los salarios de los empleados comerciales, las
compras y depreciacion de equipo y la ganancia comercial.

El circuito monetario de capitales tiene lugar al no poder cerrarse el circuito monetario
de produccion y distribucion de bienes porque se canalicen parte de los ingresos al
mercado de capitales, o bien por ser atesorados o transformados en divisas u oro, asi que
an‘e tal situacion adquieren importancia el poder social del Estado reflejado en su
emision monetaria a través del Banco Central, y el déficit del Estado que puede ser
financiado con la emision de titulos de deuda adquiridos por la banca o el mercado de
capitales.
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Ademas. como es bien establecido por la Teoria del Circuito Monetario, al cierre del
circutito monetario de produccion o bien en el inicio de uno nuevo las firmas pueden
recurrir a tomar parte del dinero recién creado por la Banca comercial o el Banco
Central para financiar parcial o totalmente su deuda - los bancos ejercen su rol de
intermediarios -, o bien pueden recapturar por medio del mercado de capitales -
colocacion de acciones - parte de los ingresos desviados hacia él.

Asimismo, la estructura monetaria subyacente de la economia sufre modificaciones
en su longitud o circularidad al abarcar tanto a las finanzas directas de las
empresas como a las finanzas indirectas a través de la intermediacién del Estado, y
porque el Estado no puede financiar sus gastos por recepcion futura de sus
impuestos, sino que estd obligado a financiar sus gastos por la creacién de dinero
del Banco Central.

Nueva Circularidad de la Estructura Monetaria con un Sistema Bancario
Mexicano dirigido por un Banco Central:

Creaci6n dinero del banco_____,Empresas _____ ,Gastos de las Empresas

Creacion de dinero del Banco Central—— Gastos del Estado
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CAPITULO 5

CONSIDERACIONES FINALES
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CAPITULO S

CONSIDERACIONES FINALES

INTRODUCCION

El proceso de conformacion de un sistema bancario en México. abastecedor de dinero-
crédito, a lo largo de los ochenta afios comprendidos en el periodo examinado 1850-
1930. transitd por profundas transformaciones econdmicas, politicas y sociales en el
ambito nacional e internacional. En la fase inicial 1850-1910 México se convirtié en
una economia productora de materias primas para la exportacidon v en un terreno
atractivo a las inversiones extranjeras.

La entrada masiva de flujos de capital extranjero inicié a finales de los afios 1850's y
finalizé a principios del siglo XX antes del conflicto revolucionario. El apoyo brindado
por un gobierno mexicano proclive a la apertura econémica y con necesidad de obtener
préstamos gener6 vinculos de interdependencia entre México y los paises de mayor
desarrollo econémico en el mundo: Inglaterra, Francia, Alemania, Estados Unidos y
Canada. Esto arrastr6 a que México tuviera a un crecimiento no experimentado hasta
ese momento, principalmente en las ramas productivas orientadas al comercio exterior,
v lo impulsé a buscar configurar un mercado interno. Este desarrollo del mercado vino a
modificar las relaciones laborales en el pais, pero fundamentaimente en las ciudades -
centros de produccién industrial, actividad bancaria, comercial y servicios publicos -, y
condujo a una tendencia generalizada en el intercambio mercantil representada en un
uso mas extendido y de mayores proporciones del dinero y, por supuesto en el
surgimiento de un sistema bancario de crédito extranjero abastecedor de dinero-crédito
al circuito econdmico mexicano. '

En México el tiempo comprendido de 1850 a 1910 fue una etapa de cambios en las
relaciones sociales y monetarias, favorecidos por las exigencias y oportunidades de
desarrollo presentadas en la estructura econémica. Una de las formas en que éstos se
manifestaron fue en el manejo de letras de cambio como promesas o compromisos del
pago de deudas convenidas por comerciantes, hacendados, prestamistas y banqueros en
menor grado. No obstante, todos ellos las emplearon como expresion pura de crédito
propiciando la disociacion de la union acreedor-deudor al poder ser transferidas y
circular como dinero privado. Otra expresion de las modificaciones en la economia
mexicana fue la creciente circulacion monetaria inicialmente compuesta solo de piezas
metalicas, muestra primaria del conocimiento del dinero como valor abstracto y de la
costumbre de admutirlo sin importar su desgaste o desvalorizacion.

La ultima modalidad bajo la que se incorporé el dinero-crédito a las practicas
comerciales y negocios en el México porfiriano fue la emision de billetes.bancarios y la
concesion de lineas de crédito bancarias, medios a través de los cuales se consolido la
'despersonalizacion’ de la deuda, se abrié la posibilidad de crear dinero endégeno y se
propicié la aceptacion generalizada del 'dinero bancario' sustentada simplemente en el
prestigio alcanzado por los bancos de acuerdo al 'buen manejo' desempefiado por sus
gerentes.
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La aprobacion social a la 'monetizacion’ y libre concurrencia mercantil quedé asentada
en el incremento de la masa monetaria en circulacion que en 1880 era de 25.5 millones
de pesos, en 1900 alcanzo los 90 millones de pesos, y en 1910 superd los 300 millones
de pesos.*

Esta transustanciacion en las relaciones sociales de deuda en México atin no lograron
erigirse en un precepto tipicamente capitalista, para concretar la propagacion del dinero-
crédito capitalista se debian salvar circunstancias particulares de inseguridad monetaria
resultado de la confrontacién de intereses politicos y econdmicos exteriorizados
parcialmente durante los diez afios de revolucion y en los dos subsecuentes periodos
presidenciales. Se requeria que México fuera un pais independiente, con un mercado
potencial importante, tuviera un Estado 'democratico’ reconocido por la poblacion, y
capaz de establecer y mantener acuerdos con las fuerzas empresariales y laborales
actuantes en el pais.

El Estado, también debia ser confiable nacional e internacionalmente y autonombrarse
promotor del régimen de acumulacién capitalista. Ademas, el Estado mexicano para
permitir y efectuar la transferencia de deudas dentro del espacio nacional con soberania
monetana estaba obligado a crear un Banco Central, columna vertebral de un sistema de
dinero-crédito dual de bancos publicos y privados. Pero, de acuerdo a la Teoria del
Circuito Monetario estas bases se complementarian con la desaparicién del patrén
metalico para dar paso a la existencia exclusiva del dinero crédito en su forma
capitalista pura, y esto se no lograria en México y el mundo sino hasta avanzado el siglo
XX.

CREDITQ Y SISTEMA BANCARIO CONDICIONES INDISPENSABLES A LA
INVERSION DEL ESTADO Y LAS FIRMAS. CONCLUSION PARCIAL.

En el transcurrir de la investigacion, se constata la importancia conceptual del dinero-
crédito en el desarrollo de las relaciones monetarias capitalistas enmarcaria por el
modelo de acumulacion planteado por la Teoria del Circuito Monetario. Lo primordial
es la formacion de un sistema bancario para perfeccionar la base natural de un régimen
cimentado en promesas de pago, o contratos de deuda En esta direccién resulta
pertinente destacar algunas ideas.

La primera: Las economias modernas son comunidades jerarquizadas en donde las
relaciones heterogéneas entre individuos son homogeneizadas a través del dinero que
salda las deudas contraidas en el mercado. El dinero mismo en las economias
monetarias actuales es dinero endégeno generado para cubrir la demanda de créditos, es
un medio de pago poseedor de valor extrinseco, y es aceptado plenamente en la
sociedad. Ademas, la endogeneidad del dinero obedece a una logica autorreferenciada,
es una anticipacion de las ganancias nominales a futuro y de los impuestos que recibira
el Estado, lo que a su vez contribuye a crear los canales para reallzar los cambios
justificadores de esa anticipacion.

* Datos tomados de ROSENZWEIG, F. (1965), “El desarrollo econémico de Meéxico, 1877-19117,
México, Fondo de Cultura Econémica, El Trimestre economico, no. 27 julio-septiembre, pp. 425-427. En
este trabajo el autor nos muestra que la expansion monetaria en México aumenté doce veces en treinla
afios, hecho coincidente con el florecimiento y relevancia adquirida por el sistema bancario de reciente
creacion.
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El dinero en las economias monetarias de produccion, a diferencia de las economias de
intercambios reales no es neutro, no es un simple artifice que solamente pasa de manos
en el intercambro, como ya sefialaba Keynes: ..., “el dinero y la incertidumbre
generalizada afectan las decisiones de las firmas y el Estado, y todo el funcionamiento
del sistema™..."* Asi que, el dinero es un dinero bancario creado ex nihilo por los
bancos para satisfacer los requerimientos de los diferentes sectores productivos,
comerciales financieros y el Estado. Por tanto, como contraparte de los créditos
acordados entre bancos y firmas, bancos y Estado, permite que se realicen los gastos o
desembolsos necesarios para originar valor real en la produccién, y se lleven a cabo las
inversiones proyectadas por el Estado.

La segunda: El dinero-crédito empieza a tener una validacion social a partir de que un
grupo de agentes actuantes en la economia (empresarios, Estado, familias, etc.), el
sistema bancario adquiere el reconocimiento de 'deudor confiable’ otorgandole a los
bancos la autoridad de emitir deuda sobre si mismos. Dichas deudas son tomadas por
las firmas y el Estado para comprar recursos reales, lo cual implica que la oferta de
dinero en la economia crece al demandar mas dinero las firmas y el Estado porque los
bancos ante el aumento de la demanda por crédito responden ofreciéndolo de manera
directa o abriendo lineas de crédito. Esto ocasiona una permanencia en la voluntad de
endeudamiento en la economia por parte de las firmas, las familias, los individuos y el
Estado.

La tercera: La banca, pilar de la red de transferencia del crédito y sostén del dinero
como valor abstracto jug6 un papel central en la organizacién capitalista de la vida
economica al expandir en las esferas nacionales e internacionales el crédito. Aunque la
‘banca capitalista’ empez6 a operar en México y el mundo hasta una vez que los bancos
de crédito proporcionaron préstamos a los individuos, empresas y al Estado; cuando
crearon dinero-crédito por la via de la emision de billetes y la concesion de lineas de
crédito independientemente del nivel registrado de depositos, al despersonalizarse las
deudas, y que las promesas de pago se transfirieron o circularon y fueron signadas por
cualquier banco o cliente, pues lo fundamental era la confianza en el emisor y el
receptor.

La cuarta: Los bancos conceden crédito, prestan sin existir un limite a la cantidad de
dinero bancario que pueden crear por contar con la probabilidad de balancear las deudas
sobre si mismos. A todo aumento en la oferta de dinero lo complementa el crédito
concedido por los bancos a las firmas o al Estado con el proposito de elevar el nivel
deseado de inversion. Esto significa que el crédito de los bancos es un flujo que
responde indefectiblemente a cubrir las inversiones de las firmas y el Estado, a
colaborar en mantener ininterrumpidas las etapas del circuito, y la continuidad de los
circuttos a pesar de eventuales yuxtaposiciones.

La finalidad de resaltar la funcion del sistema bancario como creador de dinero-crédito
tiene tres objetivos: Uno consiste en reconocer en el dinero bancario un estandar de
medida a las deudas no bancarias, una unidad en que se expresan los valores realizables,
y que por consiguiente la contratacion de 'deudas monetarias' en términos generales
tiene de referencia a la tasa de 'interés bancana' fijada ex6genamente por el Banco

° KEYNES, J. (1973), The Collected Writings of John Maynard Keynes, volume XIV: The General
Theory and After, Defence and Development, D. Moggridge (ed.), London, Great Britain, Macmillan
and St-Matin's Press, pp. 408-411.
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Central. Otro ampliamente mostrado corresponde a la posicion sumamente relevante de
los bancos en el financiamiento a la produccion y a los gastos del Estado erigiéndose asi
en instituciones esenciales en el apuntalamiento de las sociedades capitalistas. El tercero
esta estrechamente enlazado al tema que da coherencia al trabajo: la configuracion de
un sistema bancario en México.

En Meéxico el sistema bancario privado con fuerte participaciéon extranjera a finales del
siglo XIX, aun cuando no obtuvo grandes dimensiones si lo comparamos por ejemplo
con el sistema bancario argentino - el de mayor avance en América Latina -, cumplié
con el quehacer de ser fuente crediticia impulsora del desarrollo econémico al conceder
crédito a las firmas y al Estado. Para 1910 el total de préstamos bancarios otorgados
contabiliz6 una cifra de 653,017 millares de pesos, de la que el 78.2% eran créditos de
corto plazo y el 21.8% se destind a créditos de largo plazo con la peculiaridad en
México de que los créditos a corto plazo se convertian en créditos de largo plazo debido
a las constantes renegociaciones. Asimismo, los bancos crearon dinero bancario a través
de la emision de billetes, cuya cantidad en circulacion ascendié a 109,808 millares de
pesos en 1910, suma equivalente al 14.2% del total de su pasivo y el 181.9% de sus
reservas.* El lograr abastecer de crédito a los centros productivos y comerciales mas
importantes en el pais dio lugar al establecimiento de bancos en provincia y a la
extension de la red bancaria de algunas instituciones que se organizaron como bancos
de caracter nacional. Los bancos, soporte de las operaciones de negocios cotidianos y
garantes e intermediarios al contribuir en el ensanchamiento de los intercambios
mercantiles también tuvieron un buen desempefio al colocar bonos del Estado mexicano
en el exterior gracias a su ligazén con la Haute Finance, lo que junto con los préstamos
conferidos dotaron a éste de los recursos suficientes para sus gastos y desembolsos.

Sin embargo, la creciente penetracion de la banca en la economia mexicana y el apoyo
discrecional que el gobiemo dispensé a algunos bancos profundizd la competencia
institucional por absorber una mayor proporciéon del mercado de crédito interno y por
colocar en el extranjero los bonos del gobierno. El efecto derivd en una fuerte presion
sobre la exigencia de regular las practicas bancarias y en planificar una politica
monetaria previsora para contar con la capacidad de enfrentar las fluctuaciones
internacionales en los precios del oro y la plata.

BANCO CENTRAL INSTITUCION REGLAMENTADORA DE LA DEUDA.
CONCLUSION PARCIAL.

Realizar un estudio de la formacién de un sistema bancario desde una perspectiva
tedrica del circuito monetario dejando de lado el destacar la importancia que tiene la
creacién del Banco Central y, el rol de columna vertebral que éste tiene en las
economias monetarias politicamente democraticas - capitalistas - seria dejarlo trunco y
carente de sentido para la realidad actual.

*Ver cuadros 28 y 29 en capitulo 2 de este trabajo, pp. 97-98.
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Asi. debemos considerar que en las sociedades monetarias la génesis del dinero
proveniente de la deuda ocasiona inestabilidad virtual y efectiva, y las relaciones
jerarquicas conllevan a una estructura vertical de las deudas, por lo que se requiere una
reglamentacion a la contratacion original de las deudas, en su renovacion, v en su
destruccion. Para, y por ello se torna necesario establecer una institucion supra-
individual, el Banco Central con el proposito general de lograr y mantener la estabilidad
en el sistema de pagos.

En el circuito monetario los bancos tienen una presencia participativa indispensable por
crear dinero bancario, el cual se exterioriza en oferta de crédito dirigida a cumplir con la
demanda de las firmas, las familias, individuos v el Estado - crédito destinado a los
gastos de inversion y desembolsos -. Esto es reconocer que no existe una economia de
crédito perfectamente autorregulada, y que la red de crédito no podria marchar
cabalmente si el sistema bancario no es regulado por un Banco Central, institucion
autorizada para efectuar las siguientes funciones especificas:

1°. Proveer al sistema monetario de billetes de banco. Emitir dinero plenamente
convertible.

2% Abastecer a los bancos de préstamos con crédito liquido cuyo valor en términos
monetarios no depende de las fluctuaciones de las tasas de retomo de las firmas.

3% Imponer restricciones a las deudas, delimitando de esa forma la figura de 'buen
deudor’, y fomentar en los bancos de préstamo valores propios para sancionar su apoyo
a los riesgos tomados por las firmas en su actividad.

4* Asignar una proporcion especifica de las reservas a la cantidad de crédito concedida
por los bancos de préstamo, o bien decidir el acomodo de las reservas bancarias.

5% Determinar la tasa de interés acorde al modelo de economia y a la agenda de
objetivos politico-econdmicos como expectativas de inflacion, desempleo, impacto de la
tasa de cambio en las reservas monetarias con que cuenta el pais - reguladas por el
propio Banco Central -, las restricciones externas sobre balanza de pagos, la oferta y
demanda de crédito, la 'buena voluntad' de los bancos a proporcionar créditos sin
constreflir sus reservas y requerimientos de capital, etc.

6 Cargar una tasa de interés sobre el préstamo de reservas.

7%. Fijar el ingreso minimo que los bancos de préstamo deben ganar, es decir, poner la
norma de ganancia, o tasa de interés de los créditos concedidos por los bancos.

El vinculo permanente entre los bancos v el Banco Central, ast como el objetivo
principal de creacién de este banco unico, garantizar la estabilidad monetaria y
financiera en la economia de produccion capitalista conduce a contemplarlo como un
banco de bancos, un componente integral y perdurable del circuito monetario.

El Banco Central mas alla de su conexion con los bancos esta eslabonado con el Estado.
Es la entidad que financia los gastos del Estado que recurre a pedirle crédito, y éste se
ve precisado a emitir deuda sobre si mismo, deuda representada en dinero estatal, dinero
fiduciario, dinero endégeno que debera conservar la certeza de que los gastos del
Estado, mejor dicho el déficit estatal, incrementaran directa o indirectamente la 'riqueza
real' de la sociedad dado el impacto que tendran los desembolsos de las firmas. El
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Banco central le sirve al Estado de brazo bancario, es por medio de él que fija la tasa de
interés pagadera a los tenedores de bonos estatales, sirviendo ésta de ancla a la tasa de
interés pagada por los bancos a sus depositantes, y ejerce presion para que los bancos
fondeen sus costos de interés a la tasa del Banco Central - tasa predeterminada a través
de la adquisicion de bonos a la que el Banco Central provee a los bancos de reservas -, v
ajusten su acumulacién de riqueza a largo plazo al horizonte estatal deseado de acuerdo
a lograr la estabilidad en el sistema de pagos.

La importancia del Banco Central en el circuito monetario se reafirma en las fases de
Jflujo y reflujo por ser los momentos en que se pueden igualar la recepcion de dep051tos
de dinero estatal y los movimientos en las reservas de los bancos privados.

En México la creacién del Banco Central - Banco de México - se dio en los afios 1920's
tras la reestructuracion econoémica del pais, y la reconfiguracion del sistema bancario.

Concluida la contienda revolucionaria el nuevo Estado 'democratico’ institucionalizd
nuevas estructuras estatales, econémicas y sociales para sustentar en ellas la apertura de
una via de desarrollo dirigida hacia la implantacion de un patrén de acumulacion
capitalista. El Banco de México, estamento propuesto y emanado de las pretensiones
constitucionalistas por tender una alianza banqueros mexicano (inversionistas
institucionales) Estado que sirviera de base a una politica econémica nacionalista, desde
sus primeros afios de vida fue un organismo con una composicion de capital
mayormente estatal, pero que por sus operaciones de otorgar crédito a la industria y al
comerclo se constituy6 en un 'competdor privilegiado' ante la banca comercial.

Sin embargo, la esencia del Banco Central no se perdio, como banquero de un Estado
fuerte paulatinamente instaurd en el pais el dinero-crédito, emitié dinero fiduciario,
billetes con respaldo estatal y aceptados socialmente en las relaciones mercantiles;
sirvio de tesoreria al gobierno, se le asigno la responsabilidad de la regulacion
monetaria y de los tipos de cambio, fijo las tasas de interés, establecié un sistema de
requisitos graduales y flexibles para las reservas - mismo que utiliz6 como medio para
influir en la oferta monetana y en la distribucion de créditos -, y financié el gasto
deficitario del estado, elemento imprescindible en el desarrollo econémico de México.

Paralelamente a la formacion del banco de México se inici6 la recomposicion del
sistema bancario mexicano integrado por bancos privados, bancos publicos - banca de
desarrollo - especializados por sectores en programas de financiamiento productivo, y
un conjunto de instituciones oficiales con fines particularizados en el ambito financiero
y crediticio.

CONCLUSION ULTIMA

En si el tema de la formacion de un sistema bancario en México durante el periodo
comprendido de 1850 hasta 1930 es complejo y al mismo tiempo sugerente por estar
inscrito en una oleada de transformaciones mundiales y nacionales que ofrecen la
posibilidad de emplear categorias e ideas plasmadas en la Teoria del Circuito
Monetario, asi como en las propuestas de un niumero considerable de tedricos que han
nutrido a dicha corriente, para interpretar con mayor aproximacion el transitar de una
economia no monetizada a una economia de produccion monetaria en donde las deudas
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se 'despersonalizan’, se emite dinero bancario, las promesas de pago adquieren consenso
social al ser aceptadas como medio de pago, esto es, se crea dinero endégeno. De esta
manera, el proceso de configuracion de un sistema bancario en México fue mostrandose
- alo largo de la investigacion como un elemento de gran importancia en las decisiones
de politica econémica enfocada a alcanzar un desarrollo acelerado en el pais.

El establecimiento de un sistema bancario en México transcurrid en un espacio de
confrontaciones de intereses politicos y econémicos nacionales y extranjeros, en el que
su etapa inicial estuvo caracterizada por la contribucion del gobiemno dictatorial
porfirista a que se diera una marcada concentracion de capital y funciones en manos de
inversionistas y gestores extranjeros, y creciera la inseguridad monetaria al no contar
con una reglamentacion juridica. En cambio, su etapa final se distingui6 por
desenvolverse en un contexto posrrevolucionario en el que se erigi6 un Estado
'democritico' fuerte impulsor de iniciativas econémicas nacionalistas, mismas que
conducirian a crear un Banco Central y colocarlo en el nucleo de un sistema bancario,
una red crediticia con amplia participaciéon publica y privada orientada a cubrir la
demanda de crédito hecha por los sectores productivo y comercial, y reconocer nuevas
relaciones Estado-banqueros mexicanos (inversionistas institucionales), Estado-
empresariado nacional, Estado-trabajadores; empresariado-fuerza laboral; Estado-
sistema de crédito, y en general Estado-economia.

Como ha sido expresado en el trabajo, y aqui se reitera una vez mas, el estudio del
sistema bancario mexicano es, ha sido y sera una materia de analisis monetario profuso,
ligado al ambito productivo, que atin cuenta con diversos angulos por explorar. Por ello,
el enfoque de la Teoria del Circuito Monetario es el marco tedrico adecuado para
concretar dicha tarea. :

AGENDA PARA FUTURAS INVESTIGACIONES

Al irse desarrollando la presente investigacion de acuerdo a los objetivos e hipotesis
planteados, logramos observar con mayor detenimiento la amplitud y complejidad de la
problematica referida a la formacién y funcionamiento del sistema bancario abordado
desde la optica teorica del circuito monetario. Esto nos permiti6 identificar algunas otras
cuestiones concordantes o de continuidad a la materia de estudio de esta tesis, y que
consideramos ameritan ser analizadas. Entre ellas encontramos las siguientes. 1) El
surgimiento, desenvolvimiento y agonia de la banca de desarrollo en México; 2) La
Nacional Financiera, experiencia innovadora dentro de la institucionalidad crediticia; 3)
Uniones de crédito y cajas de ahorro y préstamo no integradas al sistema bancario; 4) El
sistema bancario nacionalizado; 5) Banco de México, autonomia y modificacion de sus
relaciones con el sistema bancario privado y el Estado, 6) La reciente extranjerizacion
del sistema bancario, alternativa a la expansion crediticia?, 7) El dinero-crédito
capitalista en México, 1982-2004. :

El primer tema es de relevancia cardinal por mostrar el nivel de participacion estatal en
la economia y, por tanto el espacio de tiempo en que el Estado dejé de reconocer a su
déficit como impulsor del desarrollo. El segundo tema es particularmente interesante
por ser una experiencia pionera en el mundo, una contribucion original que hizo México
en el plano de las instituciones financieras dedicadas al financiamiento del desarrollo y
crecimiento econémico, y también por la necesidad que existe de conocer sus metas y
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funcionamiento actual. El tercer tema deberia ser examinado a profundidad porque su
dimension en cuanto a manejo de recursos puede llegar a tener mas importancia de la
que hasta ahora se le ha dado. El cuarto tema seria sugerente abordarlo directamente en
su relacion con los sectores productivos y con la banca de desarrollo. Los temas quinto.
sexto v séptimo ademas de ser problematicas del pasado inmediato y del presente
plantean el reto de analizar el rol necesario que deben cumplir para dar continuidad al
proceso de reproduccion del capital. Por ultimo, cabe destacar que la tematica
desarrollada para el caso de México podria ampliarse a paises con experiencias
similares como son Argentina, Brasil, Chile, Pera y Colombia.
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] Grafica 1
PARTICIPACION DE LA BANCA INGLESA, 1865-1911
(TASA DE RENDIMIENTO ANUAL POR SECTOR ECONOMICO)
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Fuente: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British [nvestment in Latin America,
New York & London, Garland Publishing, 1987, pp.153C v 153D.
Banco de Londres y México, S.A., Cien Afios de Banca en México, México, 1964, p.2.
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Gréfica 2
PARTICIPACION DE LA BANCA FRANCESA, 1882-1911
(TASA DE RENDIMIENTO ANUAL POR SECTOR ECONéMICO)
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Fuente: STONE, Irving, The Composition and Distnibution of British [nvestment 1n Latin America,

New York & London, Garland Publishing, 1987, pp.1
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Grafica 3
PARTICIPACION DE LA BANCA ALEMANA. 1880-1911
{TASA DE RENDIMIENTO ANUAL POR SECTOR ECONOMICO)
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Fuente: YOUNG, G. “Los bancos alemanes y la inversion Jirccta alemana en América 1880-1930”, en Carlos
Marichal (ed.) Las Inversiones Extranjeras en Amecrica Latina 1850-1930, México, Colmex-FCE, 1996.

210



Grafica 4

PARTICIPACION DE LA BANCA NORTEAMERCANA, 1882-1911 _ |
(TASA DE RENDIMIENTO ANUAL POR SECTOR ECONOMICO)
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1959.

JOSLIN, D. A Century of Banking in America Latina, London, University Press, 1963.
MARICHAL, Carlos (ed.) Las Inversiones Extranjeras en América Latina 1850-1930, México, Colmex-FCE,

1996.
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Grifica 6 i
INVERSION EXTRANJERA POR CATEGORIAS DE INVERSION, 1911
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Fuente: COSIO VILLEGAS, Daniel, Historia Moderna de México, E] Porfiriato-La vida econémica, México, Hermes,
1974, Libro 2, Cuadro 65, p.1154.

Nota: Incluye a Canada que invirtié 328 millones de pesos en Electricidad, y 129.20 millones de pesos en Servicios
Publicos.



~ Grafica 6
INVERSION EXTRANJERA EN EL SISTEMA BANCARIO MEXICANO, 1880-1911
(PORCENTAJES)
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Fuente: CONANT, Ch., The Banking System of Mexico, Washington: National Monetary Commission, Senate
Document, 1926, pp.85-101.



Grafica 7
TENEDENCIA DE LA CIRCULACION DE MONEDA METALICA EN MEXICO,
1880-1910 (PORCENTAJES)
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—— Inversion Lineal (Inversion)

FUENTE: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British Investment in Latin America
1865-1913, New York &London, Garland Publishing, 1987, p.153F.

Grafica 8
TENDENCIA DE LA CIRCULACION DE BILLETES BANCARIOS EN
MEXICO, 1880-1910 (PORCENTAJES)

1880 1894 1900 1910

==@==|nversion == ineal (Inversién)

FUENTE: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British Investment in Latin America
1865-1913, New York &London, Garland Publishing, 1987, p.153F.
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Grafica 9

TENDENCIA DE LA CIRCULACION DE LAS RESERVAS BANCARIAS EN MEXICO
1882-1910 (MILLARES DE PESOS)
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Fuente: STONE, Irving, The Composition and Distribution of British Investment in
Latin America 1865-1913, New York &London, Garland Publishing, 1987,
p.153F.

Grafica 10
MEDIA MOVIL DEL CREDITO BANCARIO TOTAL EN MEXICO

1882-1910 (MILLARES DE PESOS)
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Gréfica 11
MEDIA MOVIL DEL CREDITO BANCARIO A LARGO PLAZO EN MEXICO
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Fuente: Balances Bancarios Mensuales, 1900-1911.

Grafica 12
MEDIA MOVIL DEL CREDITO BANCARIO A CORTO PLAZO EN MEXICO
1882-1910 (MILLARES DE PESOS
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Fuente: Balances Bancarios Mensuales, 1900-1911.
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. Grafica 13 .
RELACION DE BILLETES EN CIRCULACION CON EL CAPITAL
SOCIAL Y EXISTENCIAS DE METALICO EN LOS BANCOS. 1884 - 1911
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Fuente: COSIO VILLEGAS, Daniel, Historia Moderna de México, El Porfiriato-La vida econémica, México, Hermes,
1974,
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. Gréafica 14

CUENTAS CORRIENTES Y DEPOSITOS A LA VISTA DE LOS DOS BANCOS
PRINCIPALES DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO, 1897-1911

- ] BANCO NACIONAL DE MEXICO

B BANCO DE LONDRES Y MEXICO

656%

63.76% 64.67%

1897

1900 1905 1908 1911

Fuente: COMISION MONETARIA, Estadisticas Bancarias, 1889.
Balances Bancarios Mensuales, 1900-1911.

Nota: E] Banco Central Mexicano tuvo una importante participacién en este renglén del crédito, la cual alcanzé 22.40%
en 1905y 10.19% en 1911.
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Grafica 15
CREDITO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO MEXICANO, 1882-1910
(PORCENTAJES)
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Grafica 16

PRESTAMOS PRENDARIOS DE LOS DOS BANCOS PRINCIPALES DEL SISTEMA BANCARIO
MEXICANO, 1882-1911

(RESPECTO DEL TOTAL OTORGADO POR EL SISTEMA)
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Fuente: COMISION MONETARIA, Estadisticas Bancarias, 1889
Balances Bancarios Mensuales 1900-1911.
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Grafica 17
DESCUENTO DE DOCUMENTOS, 1882-1911
(RESPECTO DEL TOTAL DEL CREDITO A CORTO PLAZO)

60.00%

46.00%

38.00%

28.00%

25.00%

1882 1885 1890

1895

1900 1905

1911

Fuente: COMISION MONETARIA, Estadisticas Bancarias, 1889.
Balances Bancarios Mensuales 1900-1911.

221




Grafica 18
PRESTAMOS HIPOTECARIOS, 1884-1911
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Grafica 19

TASA DE INTERES PROMEDIO ANUAL FIJADA Y COBRADA POR EL SISTEMA BANCARIO
MEXICANO, 18856-1911
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Grafica 20
DEUDA PUBLICA, 1880-1911
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Grafica 21
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA, 1882-1911
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