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INTRODUCCION

Carlos Marichal
El Colegio de México

Thiago Gambi
Universidade Federal de Alfenas

La historia bancaria es, algo sorprendentemente, uno de los grandes ausentes
en buena parte de la historia econémica de América Latina, pese a la impor-
tancia que la banca y las finanzas ejercen en los procesos de desarrollo eco-
noémico. En efecto, el estudiar la trayectoria de los bancos y de los mercados
financieros resulta especialmente relevante en los debates teoricos sobre la re-
lacion entre desarrollo financiero y crecimiento econémico. Estas vinculacio-
nes habitualmente han sido consideradas como positivas en la historia de las
naciones mas avanzadas, aunque también es posible plantar que no siempre
lo fueron en paises que experimentaron un mas lento proceso de expansion
del capitalismo, como fue el caso de la mayoria de los paises latinoamerica-
nos durante buena parte del siglo XIX. En trabajos teoricos esa preocupacion
desperto el interés de buen ntimero de investigadores en Europa y los Esta-
dos Unidos como lo demostraron las hipotesis avanzadas en obras clasicas so-
bre finanzas y desarrollo como las Gurley y Shaw (1960), Goldsmith (1969) y
McKinnon (1973), asi como en las mas historicas como las de Goldsmith
(1969) Gerschenkron (1968) o Cameron (1967, 1972), todos los cuales enfa-
tizaron la importancia de la modernizacion de las estructuras financieras y del
papel clave de los bancos de inversion y los mercados de capitales en la inver-
sion y el crecimiento econémico!. Mas recientemente fueron los economistas

Cameron, Rondo (ed.), Banking in the Early Stages of Industrialization: a Study in Compara-
tive Economic History, Londres, Oxford University Press, 1967; Cameron, Rondo, Banking
and Economic Development: Some Lessons of History, Oxford, Oxford, University Press, 1972;
Gerschenkron, Alexander, El atraso econémico en su perspectiva historica, Barcelona, Ariel,
1968; Goldsmith, Raymond, Financial Structure and Development, New Haven, Yale University
Press, 1957; Gurley, John y Edward S. Shaw, Money in a Theory of Finance, Washington D.C.,
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King y Levine (1993) los que relanzaron el debate, el cual ha producido una
literatura enorme en el ultimo cuarto de siglo”. Pero en el caso América La-
tina falta contrastar los enfoques teéricos con los histéricos y, por ello, es al-
tamente conveniente que se lleven a cabo un mayor nimero de investigacio-
nes en este campo, lo cual podria conducir a impulsar cursos sobre historia
financiera, los cuales realmente son muy escasos en las universidades de esta
gran region.

El tema es importante porque una revision de la historia comparada sugie-
re que un proceso lento o incompleto en la evolucion de los sistemas finan-
cieros puede obstaculizar un proceso de rapido y sostenido desarrollo eco-
nomico. En el caso de Latinoamérica se trata de un interrogante clave, pero
aun no es suficientemente abundante la literatura sobre dicho tema para lle-
gar a conclusiones firmes. Sin contar con un mayor namero de estudios de
caso asi como la construcciéon de un mayor namero de bases cuantitativas
solidas de la historia financiera nacional y regional de los distintos paises de
la region durante los siglos XIX y XX, dicha propuesta sera dificil de probar. Es
cierto que se ha avanzado de manera relativamente rapida en los altimos anos
con la publicacion de libros, monografias y ensayos sobre la historia del crédi-
to, la banca, la moneda y las finanzas publicas de diversos paises de la region,
pero falta atin mucho mas trabajo para que se comprenda su importancia en
el surgimiento y evolucion del capitalismo en Latinoamérica asi como en la
formacion de los Estados desde el siglo XIX hasta nuestros dias.

Que la historia financiera tenga algo que decir para la comprension tanto
de la historia econémica como de la historia politica y social constituye una
perspectiva que solamente ha comenzado a ganar adeptos como propues-
ta analitica en los medios universitarios latinoamericanos a lo largo de los
altimos dos o tres decenios. Al respecto, conviene reconocer que tradicio-
nalmente las historias economicas nacionales y regionales se centraron so-
bre todo en el estudio del comercio, el transporte y la produccion agricola e
industrial pero prestaron poca atencion al papel de la banca y de las finan-
zas en la evolucién economica a largo plazo. Y esta carencia también se obser-

Brookings Institution, 1960; McKinnon, Ronald, Money and Capital in Economic Development,
Washington D.C., Brookings Institution, 1973.

no

King, R. G.y R. Levine, «Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right», Quarterly Jour-
nal of Economics, 108 (3), 1993, pp. 717-737. Para una revisiéon de la gran literatura posterior
ver Selahattin Selsah Pasali, <\Where Is The Cheese? Synthesizing a Giant Literature on Causes
and Consequences of Financial Sector Development», The World Bank, Policy Research Work-
ing Paper n°® 6655, octubre 2013.



Introduccion [11]

va en el grueso de las obras generales de historia economica del conjunto de
la region, aun las mas recientes®.

Ello resulta bastante curioso si consideramos que los mayores bancos de
Ameérica Latina de la época contemporanea se cuentan entre las empresas
capitalistas mas antiguas (e importantes) de la region. Obsérvese, en este sen-
tido, que buen numero de las instituciones bancarias mas grandes del mo-
mento actual en Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, México, Peru,
Uruguay y Venezuela datan de hace mas de una centuria. Considérese, por
tanto, la larga trayectoria e importancia en Latinoamérica de varios de los
bancos mas importantes de nuestros dias como son los casos del Banco de la
Nacion de Argentina (fundado en 1891 y todavia el mayor banco del pais), el
Banco de la Provincia de Buenos Aires (creado en 1854, refundado en 1905),
el Banco do Brasil (creado en 1808 y refundado en 1853), el Banco Nacional
de México (fundado en 1884), el Banco de la Republica Oriental del Uru-
guay (establecido en 1894), el Banco de Chile (fundado en 1894) y el Banco
de Venezuela (creado en 1890). Todas estan entidades han tenido y siguen
teniendo gran peso en las economias de los respectivos paises mencionados,
pero son muy poco conocidas las razones historicas que expliquen sus trayec-
torias, su desempeno y su centralidad.

Estas ausencias resultan todavia mads sorprendentes si se contempla la
escasa consideracion de la historia financiera como factor importante para
entender aspectos importantes de la historia politica en América Latina, siem-
pre tan vivaz y llena de polémicas. Si reconocemos el lugar clave que los ban-
cos de gobierno y los mayores bancos privados han ocupado en el perma-
nente entrecruzamiento de la politica y las finanzas de muchas naciones (y
todavia mas en especial en momentos de severas crisis), resulta claro que la
historiografia tradicional cojea por falta de atencion a esta problematica. Lo
cual se acentia si consideramos la atin escasa incorporacion en la historio-
grafia politica del analisis de problemas vitales como son la evolucion de los
sistemas fiscales y los cronicos déficits publicos, la dependencia de los ciclos
del endeudamiento externo y la debilidad de los mercados financieros do-
mésticos en la formacion y desarrollo de las economias y los sistemas politicos
en Latinoamérica.

o

Esta tendencia se observa, por ejemplo, en Bulmer Thomas, Victor, Historia Economica de
América Latina desde la Independencia, México, Fondo de Cultura Econémica, 1994 y varias
ediciones posteriores; o, la obra de Bertola, Luis y José Antonio Ocampo, El desarrollo econo-
mico de América Latina desde la independencia, México, Fondo de Cultura Econémica, 2013.
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Precisamente para ahondar en algunos de estos problemas, el presente
volumen ofrece una amplia muestra de aportaciones de una nueva genera-
cion de investigadores que ha comenzado a impulsar trabajos detallados de
historia financiera en distintos paises de la region. En este sentido el presente
libro puede contribuir a dicha meta ya que aqui se ofrecen catorce nuevos en-
sayos de investigacion en historia bancaria y monetaria latinoamericana que
permiten vislumbrar nuevos problemas e interrogantes, novedosas metodolo-
gias de trabajo y fuentes de estudio. Debido al hecho de que incluimos una
serie diversa de trabajos sobre diferentes paises, decidimos organizarlos en
cuatro secciones que describen diferentes enfoques sobre la historia bancaria
y financiera y su relacién con la historia politica, social y economica, a nivel
nacional y regional. Asimismo, debe enfatizarse que en el presente volumen
se incluyen un nimero importante de trabajos sobre la historia bancaria bra-
silena, que han sido redactados en portugués, y que consideramos aportan
una vision que aspira a ser realmente «latinoamericanista».

En la primera seccion de este libro se aborda la historia temprana de la ban-
ca en Latinoamérica, con una serie de monografias que enfatizan la relaciéon
entre banca y Estado en el siglo XIX. La tardanza en fundacién de bancos en
América Latina se debi6 inicialmente al estancamiento econémico y las es-
casas transformaciones de los mercados financieros que eran patentes desde
los anos de 1820 y 1830. Sin duda, en este retraso influyeron las reformas
fiscales después de las independencias que resultaron extraordinariamente
problematicas y obstaculizaron el establecimiento de sistemas estables de deu-
da publica, salvo el caso de Brasil que tuvo algo mas de éxito en este terreno.
Asimismo, se presentaron grandes dificultades para constituir mercados de
capitales formales y s6lo se lograron establecer tres bancos en el primer tercio
del siglo XIX —en Buenos Aires, Rio de Janeiro y Ciudad de México— todos
los cuales tuvieron una vida relativamente corta.

No obstante y pese a las secuelas negativas de las guerras de independencia,
merece la pena subrayarse que desde fechas muy tempranas se produjo una
amplia discusion en diversos paises de las ventajas posibles de introducir el
papel moneda y los bancos. En el primer ensayo en este libro, el investigador
Dionisio de Haro analiza un experimento precoz que fue el Banco Auxiliar
del Peru, fundado en 1822 durante el primer gobierno independiente, enca-
bezado por el general José de San Martin. El autor senala que esta flamante
experiencia bancaria en el Pera constituy6é una de las primeras iniciativas de
emision de papel moneda por parte de una autoridad publica en Sudaméri-
ca. Dicho experimento se sustentaba en un texto teérico espanol, el Ensayo
Econdomico sobre el sistema de la moneda papel y el crédito de José Alonso Ortiz, que
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habia sido publicado en Madrid en 1796 pero que circulé en Pert y seria
reimpreso en Lima en 1822. El estudio realizado por Haro sobre el primer
experimento bancario peruano de la época independiente pretende respon-
der a una serie de interrogantes que se refieren a las influencias econémicas
detras de las primeras iniciativas de reforma fiscal y financiera en la época y
sobre los criterios tedricos de la primera experiencia fiduciaria peruana. En
altima instancia, el Banco Auxiliar peruano fue una experiencia fallida que
reflejo las dificultades de intentar crear nuevas instituciones financieras en el
marco de un contexto de guerra dominado por la urgencia fiscal.

Mas exitoso fue el caso de Brasil donde se habia establecido el primer ban-
co en ese pais, el Banco do Brasil creado en 1808, el cual es analizado por el
investigador Thiago Gambi en el segundo capitulo del presente volumen. El
novel banco brasileno se fundo precisamente en el ano cuando la Corte y
el gobierno portugués —escapando de las tropas de Napole6n— cruzaron el
Atlantico para establecer su sede en Rio de Janeiro. La principal finalidad
del flamante Banco do Brasil consisti6 en financiar los gastos de la Corte y del
gobierno, por lo que posiblemente pueda calificarse como un temprano ban-
co nacional. No obstante, en los anos de 1820 enfrent6 problemas cada vez
mas graves por el alto importe de la emision de la deuda monetaria que sirvio
sobre todo para solventar los déficits de las administraciones fiscales y aque-
llas provocadas por la guerra entre Argentina y Brasil (1825-1828) lo cual lo
llevo eventualmente a su bancarrota y liquidacion en 1829. El trabajo de Gam-
bi analiza las experiencias bancarias brasilenas entre 1808 y 1853 a la luz de la
formacion de los bancos en Europa y los Estados Unidos. La documentacion
consultada permite evaluar el desempeno de la administracion y la funcion
del Banco do Brasil entre 1808 y 1829, y también los inicios de su sucesor
homonimo, una nueva institucion bancaria establecida en 1853 como resul-
tado de la fusion de los dos mayores bancos de la capital brasilena: el Banco
de Maua y el Banco Comercial do Rio de Janeiro. Surgié entonces una insti-
tucion financiera que seria la mas importante del pais durante el siglo XIX.
El capitulo muestra que el analisis politico es tan importante como el eco-
némico cuando se intenta la reconstruccion histérica de estas instituciones
financieras. Si bien el primer Banco do Brasil (1808-1829), fue creado sobre
todo para financiar los gastos publicos, el nuevo tuvo como meta principal el
saneamiento del medio circulante del Imperio de Brasil: esta funcion estaba
estrechamente vinculada o inclusive determinada por los proyectos politicos
de las fracciones dominantes de las elites imperiales. El analisis de los dos
bancos oficiales es indicativo mas bien de una ruptura institucional y de pro-
cesos de aprendizaje que de una trayectoria de evolucion consistente. Dicho
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esto, debe indicarse que si bien ambos bancos fueron instituciones muy liga-
das al Estado y podian considerarse como precursores de banca central, no
fueron creados explicitamente con ese fin y por tanto no llegaron a cumplir
todas las funciones que incumben a un banco central.

Desde mediados del siglo XIX, una «onda larga» de expansion econémica
internacional favorecié un auge exportador sin precedente en media doce-
na de paises latinoamericanos, si bien estuvo sujeta a fuertes fluctuaciones y
tempranas crisis. En todo caso, la expansiéon de los mercados domésticos y
el fortalecimiento de importantes grupos de comerciantes, empresarios y ha-
cendados nativos en diversas regiones de Latinoamérica impulsaron un inci-
piente despegue bancario en varios paises en los decenios de 1850 y 1860". La
mayor parte de los nuevos bancos adoptaron la modalidad de bancos comer-
ciales, creados en buena medida a partir de las aportaciones de los grupos
mas importantes de empresarios en varios puertos y capitales.

Esto queda demostrado de manera patente en el caso de la refundacion
del Banco do Brasil desde 1851, siendo impulsado inicialmente por Irineu
Evangelista de Sousa (el futuro Barén de Maud), uno de los mas inquietos
e imaginativos capitalistas latinoamericanos de mediados del siglo XIX en
alianza con otros poderosos capitalistas de la ciudad de Rio de Janeiro. El
historiador Carlos Guimaraes estudia su fundacién y temprana trayectoria en
el tercer ensayo en este volumen. Aprobado por decreto del 2 de julio de
1851, el Banco do Brasil comenz6 a operar en septiembre de ese ano como
banco comercial pero apenas dos anos mas tarde, en 1853, en medio de una
crisis comercial en la capital, el Vizconde Itaborai, ministro de Hacienda, un
firme abogado del patrén oro, quiso aprovechar la coyuntura para propo-
ner la fusion de los dos principales bancos de Rio. El ejecutivo resolvio res-
cindir la concesion que tenia Maua (el mayor accionista), exigiendo que se
fusionara el Banco do Brasil en 1853 con su gran rival, el Banco Comercial do
Rio de Janeiro. De alli habria de nacer un coloso, que fungiria como banco
de gobierno y, al mismo tiempo, como banco comercial. Pronto se fundaron
sucursales de esta nueva institucion en las ciudades de San Salvador de Bahia,
en Recife en la provincia de Pernambuco, en San Luiz en la provincia de Ma-
ranhao, en la ciudad de Belem en Para, en la ciudad minera de Ouro Preto

4 Marichal, C., «The Political Economy of Early Banking in Latin America (1850-1873): Re-
flections on the Dominant Role of Domestic Banks linked to the State», paper presented in
the World Business History Congress, Latin American Banking History Session, Frankfurt, March
17, 2014.
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en la region de Minas Geraes, en Sao Paulo y, finalmente, en San Pedro, en la
region austral de Rio Grande do Sul. Se trataba en ese momento del primer
gran banco comercial en Latinoamérica.

Si bien es cierto que se fundaron un buen numero de bancos en Lati-
noamérica entre 1850 y 1873 (en total cerca de noventa bancos comercia-
les establecidos en Argentina, Brasil, Chile, Cuba, Pera y Uruguay), también
es un hecho que muchos quebraron con las diversas crisis comerciales y fi-
nancieras que golpearon Latinoamérica en los anos de 1870. Sin embargo,
desde los anos de 1880 se produjo una nueva ola de creacion de bancos en
Ameérica Latina, encabezada por un poderoso movimiento de fundacion
de grandes «bancos nacionales», en muchos casos con el apoyo de inversio-
nes internacionales.

En el cuarto ensayo en el presente volumen, el historiador Carlos Marichal
y su joven colega, Guillermo Barragan Garcia, plantean que la fundacion de
una serie de grandes bancos nacionales reflejaba los procesos de consolida-
cion de los Estados nacionales en el ultimo cuarto del siglo XIX. En otras
palabras, los cambios en los regimenes politicos a menudo conducian a cam-
bios importantes en la organizacion econémica y, mas especificamente, en el
sector financiero y bancario. Este enfoque subraya la relacion entre la poli-
tica y el cambio institucional y su impacto en la esfera econémica. Al mismo
tiempo, y de forma reciproca, se propone que las politicas e innovaciones en
el sector financiero deben ser identificadas como elementos que pudieron
incrementar la eficiencia de las administraciones estatales. De hecho, podria
postularse que el establecimiento de bancos represent6 una de las princi-
pales «innovaciones» institucionales en el proceso de desarrollo capitalista
y que pudieron contribuir no sélo al desarrollo econémico, sino también a
la modernizacion politica y administrativa. Al igual que los ferrocarriles y los
telégrafos, las innovaciones tecnolégicas que aportaron los bancos también
contribuyeron de manera formidable a la propia modernizaciéon administra-
tiva y economica de los Estados.

En dicho trabajo se presta una atencion especial a los mayores bancos en
Argentina, Brasil y Chile entre 1870 y 1890. En Argentina se fundé el Banco
Nacional en 1872, aunque después de su quiebra en la crisis de 1890, fue re-
emplazado por el Banco de la Nacion, que se convirtio en la mayor institucion
financiera de esa nacion hasta nuestros dias. En Chile, pese a la importancia
inicial del régimen denominado de «banca libre», ratificada por la ley banca-
ria de 1860, el Banco Nacional de Chile lleg6 pronto a ser dominante tanto
como banco comercial como emisor. Luego en los anos de 1880, en cambio,
habia de enfrentar la competencia del Banco de Valparaiso pero, aun asi, el
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sistema bancario chileno de la época fue altamente concentrado. En Brasil,
el Banco do Brasil sigui6 siendo también el mayor banco comercial y emisor
desde mediados de siglo hasta 1890: de alli que a pesar de la multiplicacion
de bancos en Rio de Janeiro y otras ciudades, el sistema bancario brasileno
también sigui6 siendo altamente concentrado y la estrecha relacion entre el
bancoy el gobierno imperial se mantuvo hasta la crisis financiera que arranco
tres anos después de a la caida del imperio en 1889.

En la segunda secciéon de nuestro volumen hemos agrupado una serie de
ensayos que se refieren a la problematica de la moneda, las normativas de la
emision y los instrumentos de crédito, todos elementos decisivos en el desa-
rrollo bancario y la nueva practica de emision de papel moneda por los ban-
cos. En su ensayo, Graciela Marquez y Giandrea Nodari analizan la trayectoria
de las leyes monetarias y bancarias en México entre 1867 y 1905. El México
independiente heredo las caracteristicas de su sistema monetario en la época
colonial: como pais con patrén bimetalico, se definia la unidad monetaria,
el peso, en términos de una cantidad fija de oro y plata. Ademas, la moneda
fraccionaria se basaba en un sistema octogonal (un peso igual a 8 reales).
La Constitucion de 1857 introdujo el sistema decimal en todas las medidas,
incluyendo el peso. Veinte anos mas tarde, el sistema decimal y la dieta bime-
talica fueron confirmados por la ley monetaria 1867.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que todavia en 1867 México, a di-
ferencia de las mas importantes economias latinoamericanas, era un pais
monometalista plata en el sentido mas completo del término. A causa de la
ausencia de bancos de emision, la oferta monetaria estaba constituida ex-
clusivamente por monedas metdlicas. En cambio, a fines del siglo XIX los bi-
lletes de banco circulaban en mayor cantidad con respecto a las monedas me-
talicas; el pais ya contaba con un sistema de bancos de mas de veinte bancos
estatales con derechos limitados de emision y con dos grandes bancos cuyos
billetes circulaban y se aceptaban a nivel nacional. Si bien este transito de la
circulacion puramente metalica a un sistema con una importante cantidad
de papel moneda ha sido senalado por la historiogratia mexicana, no ha sido
objeto de un estudio detallado y este trabajo constituye un primer esfuerzo
serio y sistematico por llenar este vacio. En la década de 1880 la banca priva-
da fue autorizada a emitir billetes de banco, siendo respaldados con reservas
metalicas de plata. Este trabajo centra la atenciéon en como las autoridades
mexicanas adaptaron nuevas leyes monetarias y bancarias desde 1867 a 1905
con el fin de afrontar los retos del bimetalismo hasta 1905 y el intercambio
institucional que vino con la adhesion de México al patrén oro. En resumen,
el ensayo en cuestion demuestra como México pasé de ser un pais con con-
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diciones realmente excepcionales en materia bancaria y monetaria a uno en
sincronia con un proceso de convergencia monetaria mundial.

El siguiente ensayo, por Hernan Enrique Lara Saez, lleva el titulo intrigan-
te de «Estado, moeda e partidos politicos: o tonel das Danaides do Imperio
brasileiro», que referencia al suplicio de las Danaides, condenadas eterna-
mente a echar agua de un jarro sin fondo, como alusion al esfuerzo reiterado
por colocar la moneda brasilena en el patron oro. Con esta idea de fondo, el
capitulo reconstruye una historia del pensamiento y de los debates politicos
sobre las problematicas de la moneda y la banca en el Brasil de mediados del
siglo XIX. Por medio de la investigacion en fuentes primarias y especialmente
las actas de las asambleas legislativas, el autor procura averiguar el manejo
de dos modelos de explicacion que han sido propuestos por la historiografia
acerca de la definicion de la politica economica y las actitudes y actuaciones
de los partidos politicos con respecto a los temas monetarios y bancarios. En
contraste con una vision comunmente aceptada de que existia una division
estructural entre grupos politicos que simplemente se alternaban en el ejer-
cicio del ejercicio del poder, el estudio de las practicas politicas en la Camara
de diputados y el Senado revelan un cuadro mucho mas rico y multifacético
con respecto a las cuestiones econémicas en el imperio brasileno.

La actuacion parlamentaria evidencio intereses y matices personales capa-
ces de influir en las votaciones mas alla de la orientacion partidaria, sin que
pueda decirse que la legislacion econémica fue impuesta por cualquiera de
los dos poderes o partidos politicos existentes en la época. Por el contrario,
las decisiones fueron siempre resultado de una intensa negociacion en los
politicos de partidos diversos en busca de una red de apoyo que solia ser ne-
cesario para resolver los pleitos en circunstancias especificas. El analisis echa
nueva luz sobre un periodo que no fue marcado por el caracter invariable de
las ideas econ6micas o por el predominio de un partido, sino que experimen-
t6 grandes embates que fueron claves en los rumbos de la economia brasilena
de ese tempo.

La tercera seccion del presente volumen aborda el complejo tema de los
antecedentes y la temprana historia de la banca central en América Latina
en el siglo XX. Los primeros paises en contar con bancos centrales fueron,
curiosamente, los andinos en el decenio de los anos veinte, lo cual refleja
una curiosa sintonia subregional, que ha sido explicado por el historiador
Paul Drake en funcién de una serie de coincidencias politicas y también de
la influencia del mas famoso money doctor de la época, el profesor Edwin Kem-
merer, quien visit6 todos los paises andinos como asesor politico y financiero
en esa época. En cambio, fue mas tardio el establecimiento de la banca cen-
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tral en otros paises sudamericanos, como fue el caso de Argentina (1935),
Brasil (1964) o Uruguay (1967), pero en todo caso, cabe observar que la tra-
yectoria de fundacion de la banca central en Latinoamérica siguié un camino
diverso al de Europa.

En muchas naciones de la Europa occidental, de acuerdo con el estudio
clasico Charles Goodhart, The Evolution of Central Banking, existio —al pare-
cer— un proceso que podria calificarse como evolutiva, produciéndose una
transicion lenta pero bastante sistematica de un gran banco de gobierno y/o
banco tnico de emisién a un banco central entre el siglo XIX y el siglo XX°.
En contraste, en las Américas, una revision de diferentes casos historicos su-
giere que el establecimiento de la banca central estuvo caracterizada mas por
innovaciones institucionales y politicas coyunturales que por una clara evolucion en
la estructura bancaria. Curiosamente, esta experiencia fue compartida no sé6lo
por todos los paises latinoamericanos sino también por los Estados Unidos y
Canada, que no llegaron a formar bancos centrales hasta entrado el siglo XX,
concretamente en el caso de la Reserva Federal en 1914 y en Canada con la
creacion de su banco central en 1935.

En el caso argentino, la creacion de un banco central habia de constituir
un proceso largo y abigarrado, y no seria hasta 1935 —como en el caso ca-
nadiense— que se constituy6 el Banco Central de Argentina. En su ensayo el
historiador econémico Andrés Regalsky explica aspectos claves que ayudan
a entender la tardanza en este proceso. Su texto argumenta que muchas de
las funciones de banca central fueron cumplidas por el Banco de la Nacion
Argentina desde antes de la Primera Guerra Mundial. Durante los primeros
anos del siglo XX y sobre todo durante la época de la Gran Guerra, esta institu-
ciébn —que era ya el mayor banco comercial en tamano en América Latina—
fue asumiendo cada vez mayor protagonismo por la creciente masa de recur-
sos que movilizaba y por su amplio despliegue territorial. Regalsky examina
la accion crediticia del Banco en los meses que precedieron y sucedieron al
estallido bélico en 1914 para centrar el analisis en torno de aquellos grupos
de grandes deudores que resultaron beneficiarios de esa coyuntura critica.
Ello esclarece rasgos importantes del papel ejercido por esta entidad oficial
como reguladora y organizadora en el mercado de créditos, lo cual senala el
camino que se estaba emprendiendo desde el gobierno argentino hacia una
mayor intervencion en la vida econémica. Se utilizan en profundidad las actas
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caso europeo.
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del directorio de la entidad, donde se desahogaban los pedidos de crédito a la
casa matriz. Igualmente abreva de las memorias y balances, asi como diversas
fuentes y publicaciones de la época.

A continuacion, la profesora Monica Gémez ofrece un ensayo titulado «El
Banco de la Nacion Argentina: un banco comercial con funciones a “medias”
de banco central, 1914-1935». El trabajo analiza cuan importante fue el papel
del Banco de la Naciéon como prestamista del Estado y de todos los demas
bancos, haciendo hincapié en que desde 1914 los hacedores de politica eco-
nomica tuvieron una vision clara de la importancia del Banco de la Nacion en
el sistema de Caja de Conversion ortodoxa, que estaba caracterizado por la
ausencia de politica monetaria independiente. Precisamente por ello, dota-
ron al Banco de la Nacion con algunas de las funciones de un banco central,
las cuales cumpli6 exitosamente hasta el estallido de la crisis financiera mun-
dial de 1929. El sacrificio que incurri6 el Banco de la Nacion, en términos
de liquidez, por realizar funciones a «medias» de Banco Central durante la
Gran Depresion fue mayor que en cualquier otro periodo. La autora explica
que la profundidad de la crisis de los anos treinta hizo que bancos y gobierno
enfrentaran graves problemas financieros, arrastrando con ellos al Banco de
la Nacion. Ello explicaria por qué el gobierno argentino, que se habia man-
tenido en la ortodoxia desde el traumatico episodio de la Crisis de Baring en
1890, decidi6 alejarse de una politica monetaria conservadora, por lo que la
Caja de Conversion se puso al hombro la tarea de salvar a los dos subsistemas
en crisis. Esto marcaria el inicio del fin del sistema de la Caja de Conversion
hacia inicios de los anos 1930 y daria pie al nacimiento del Banco Central de
la Republica Argentina en 1935.

En el siguiente capitulo del libro, Adolfo Meisel y Juliana Jaramillo ana-
lizan la trayectoria del Banco de la Republica de Colombia, que fue creado
en 1923 con la asesoria del profesor Edwin W. Kemmerer de la Universidad
de Princeton, quien, se ha mencionado, lleg6 a ser conocido como el money
doctor por su papel en la fundacion de bancos centrales en los paises andinos
en esta misma época. El banco central colombiano fue establecido en medio
de una época de auge de las exportaciones del café, lo que le permiti6 al go-
bierno nacional, finalmente, pagar sus deudas externas y renovar un proceso
de inversiones internacionales. En el capitulo de Meisel y Jaramillo, se estudia
la actividad del Banco de la Republica entre 1931 y 1951, un periodo de gran-
des cambios y choques econémicos diversos, tanto internos como externos,
en el que los efectos de la Gran Depresion dominaron los primeros anos. Se
muestra como la recuperacion de Colombia ante ese choque fue bastante
rapida, pues ya en 1932 el producto interno bruto (PIB) crecia de nuevo. En
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susinicios, el Banco de la Republica aplicé politicas monetarias muy ortodoxas,
apegadas estrictamente al patrén oro, pero posteriormente se alej6 de la orto-
doxia, abandoné dicho patrén, devalu6 el peso y expandio el crédito al gobier-
no nacional. No obstante, desde mediados de la década de los treinta el Banco
retorno a politicas monetarias bastante ortodoxas, pero sin restablecer el pa-
tron oro. El ensayo revisa la experiencia del banco central en los dos decenios
siguientes y remarca en particular la politica antiinflacionaria drastica que se
aplic6 en 1951-1953, con la imposicion de un tope al crecimiento de la carte-
ra bancaria: los autores afirman que se traté de un inmenso error de politica
con graves consecuencias para el crecimiento econémico colombiano.

Otro ensayo de esta seccion que analiza la problematica de los antecedentes
y la creacion de la banca central en Latinoamérica es el de Marcos Baudean:
«El problema de la creacion del Banco Central como organizacion autonoma
en Uruguay: La discusion en los anos de 1930 y los intentos de reforma entre
1940 y 1965». Al respecto, es importante recordar que en Uruguay algunas
de las funciones de banca central estuvieron concentradas en el Banco de
la Republica Oriental del Uruguay (BROU) desde su fundaciéon en 1896 y
especialmente desde que se establece que tendria el monopolio de la emi-
sion a partir de 1907. Sigui6 ejerciendo esta funcién hasta 1966, ano en que
se crea el Banco Central del Uruguay. Para conocer los antecedentes y los
debates que comenzaron a aflorar sobre la conveniencia de ampliar las fun-
ciones de banca central del BROU, en el trabajo se analizan los debates en la
época de la Gran Depresion y en anos posteriores. En 1935 junto con la Ley
que revalia el oro se cre6 el Departamento de Emision del Banco Republica,
independizandolo del Departamento de Crédito. Sus cometidos eran emitir
billetes, acunar monedas y ocuparse de la «supervigilancia y fiscalizaciéon» de
las disposiciones sobre el régimen de la banca privada. En 1938 se sanciono
la primera ley de bancos del siglo XX en Uruguay. Pero, aun asi, el gobierno
no decidi6é aun impulsar la creacion de un banco central y mantuvo las fun-
ciones correspondientes monetarias y bancarias en forma dispersa entre el
Poder Ejecutivo, BROU y otras instituciones. El autor senala que una faceta
especialmente interesante del proceso es que desde 1935 hasta 1965 se dis-
cuti6 la posibilidad de crear un Banco Central independiente del BROU o
de reforzar las funciones de banca central del Departamento de Emision (en
el BROU), registrandose mas de 10 proyectos al respecto. Pero la dispersion
de funciones entre diversas organizaciones y las dificultades para fiscalizar y
orientar la politica crediticia de la banca privada contribuyeron a retrasar una
reforma mas profunda. Pese a la importancia de estas polémicas entre 1935y
1965 (y los sucesivos intentos de reforma), el problema no ha sido estudiado
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con profundidad y es por este motivo que se ha realizado este estudio que
destaca la singularidad del caso uruguayo y propone que su estudio puede
enriquecer el conocimiento acerca de las condiciones historicas de aparicion
de los bancos centrales en la zona latinoamericana.

El ensayo siguiente es de Cristian Naranjo Navas, quien analiza la historia
de la fundacion del Banco Central de Ecuador como resultado de conflictos
y negociaciones entre grupos distintos de bancos, en particular los dominan-
tes de Guayaquil y los que estaban mas cerca de las finanzas del gobierno
en Quito. Hasta 1924, el gobierno ecuatoriano acumulé deudas muy consi-
derables con bancos del puerto principal de la republica en Guayaquil, entre
los cuales destacaba el Banco Comercial y Agricola. Dada la dificil situacion eco-
nomica de principios del decenio de 1920, el gobierno recurrio a los bancos
de Guayaquil para obtener créditos y adelantos a corto plazo, para lo cual
dichas firmas emitian billetes bancarios sin que tuvieran mantener reservas
en oro equivalentes a la nueva emision. Esta politica otorgaba un gran poder
a los bancos privados, razén por la cual entidades como el Banco Comercial y
Agricola llegaron a tener suficiente poder como para influir en el nombra-
miento de ministros o en la eleccion de diputados. Sin embargo, la situacion
fiscal empeor6 de manera notable en 1925 en buena medida por el peso
creciente de las deudas de gobierno. E1 9 de julio, bajo la direccion del Gene-
ral Francisco Gomez de la Torre, estallé una rebelion militar que derroco al
gobierno. Una de las figuras mas importantes detras de este golpe de estado
fue el banquero Luis Napoleon Dillon, quien dirigia la empresa de la Socie-
dad de Crédito Internacional, institucion que tenia conflictos con el Banco
Comercial y Agricola.

El autor procede a analizar el golpe, conocido como la Revolucion Juliana,
como un evento que impacto sobre el gobierno y la economia, pues even-
tualmente llevo a la creacion del banco central. Es evidente que las tensiones
politicas y militares se vinculaban con el conflicto regional entre la Costa y la
Sierra, tension que se reforz6 cuando los bancos de la costa se convirtieron
en los principales prestamistas del gobierno central. En contraposicion, el
ciudadano mas influyente en esta rebelion contra los acreedores del Estado
fue el banquero Dillon quien, de hecho, fue elegido para formar parte de la
Primera Junta de Gobierno Provisional, con el nombramiento de Ministro de
Hacienda. Posteriormente, formé parte de la primera junta directiva del Ban-
co Central del Ecuador. En estas circunstancias el gobierno ordeno el cierre
del Banco Comercial y Agricola y sus reservas fueron utilizadas para financiar
la Caja Central de Emision y Amortizaciéon que se convirtio en pieza clave del
flamante del Banco Central del Ecuador.
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La cuarta y tltima seccion de este volumen centra su atencion en varios es-
tudios de casos de banca local y regional que revelan la diversidad de los mo-
delos bancarios en el caso de Brasil desde fechas temprana del siglo XIX y en
adelante. En contra de las interpretaciones tradicionales que ponen el énfasis
en el despegue de los primeros bancos comerciales en esa época, los historia-
dores economicos Luiz Fernando Saraiva y Thiago Alvarenga nos hacen ver
que es también importante prestar atencion a las primeras cajas de ahorro, que
en algunos casos antecedieron a sus rivales mercantiles. Su estudio, «La Caixa
Econdémica do Rio de Janeiro, 1831-1859», resulta fascinante no solo por ha-
berse fundado en Rio de Janeiro en fecha tan temprana como la que anuncia
su titulo. Segun estos autores, se trataba de una copia explicita de un modelo
francés de caja de ahorro en Paris fundado en 1819 pero en el caso de Rio
fue impulsado por personas pertenecientes a los estratos mas altos de la socie-
dad imperial brasilena. No obstante, debido al caracter popular, moralizador
y paternalista de la institucion, los depositantes de esta caja de ahorros repre-
sentaron una gran diversidad social, incluyendo no so6lo numerosos artesanos
sino también esclavos, menores y mujeres, con el permiso de sus respectivos
duenos, padres y maridos.

La Caixa Economica do Rio de Janeiro demostro ser un poderoso instru-
mento de captacion de inversiones para el gobierno brasileno ya que por sus
estatutos todo su capital debia convertirse en la adquisicion de titulos de deu-
da publica, conocidos como apdlices. Estos titulos eran practicamente la iinica
opcion para la inversion de los recursos de la Caixa, pero con su desvaloriza-
cion en las décadas de 1840 y 1850 la institucién comenzo6 a acumular déficits
constantes en sus balances y acab6 siendo liquidada en 1859 por decision de
sus accionistas. La pérdida de este gran comprador de titulo de deuda publi-
ca fue resentida por el gobierno imperial, que resolvié crear una nueva caja
economica bajo su propia tutela en 1861.

El capitulo llama la atencién sobre la importancia de la caixa economica en
la economia y la sociedad brasilenas de la época, a pesar de que algunos his-
toriadores previamente habian considerado su existencia efimera como poco
relevante. Al contrario, los autores del texto demuestran que la Caixa Econo-
mica fue fundamental para los mecanismos de financiamiento de la deuda
publica brasilena a mediados del siglo XIX y como polo de atraccion de los re-
cursos de los sectores populares de la capital. A su vez, la rapida organizacion
de una nueva caja de ahorro, después de la quiebra de la anterior, asi como su
larga duracion, confirman la relevancia de estudiar las practicas financieras
de amplias parcelas de la poblacion que previamente no habian sido conside-
radas de interés para el andlisis de una economia capitalista en expansion.
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En su ensayo, la historiadora Rita Almico centra la atencion en la vincu-
lacion entre la politica economica de finales del imperio y la fundacion del
Banco de Crédito Real de Minas Gerais en 1889 en la ciudad de Juiz de Fora.
Recordemos que en mayo de 1888 fue promulgada la abolicion de la escla-
vitud en Brasil, y con la paulatina ampliacién del trabajo libre, aumentaron
las necesidades de monetizar la economia. Paralelamente, la ampliacion del
acceso al crédito, como auxiliar del trabajo agricola, sirvi6 como compensa-
cion para los ex-propietarios de esclavos que no habian sido indemnizados,
sobre todo los del Valle del Paraiba Fluminense, los que vieron una opcion
para asegurar sus deudas y préstamos que antes habian sido garantizados con
las hipotecas sobre sus esclavos.

En esta época, mas alla del funcionamiento de un banco emisor en la ca-
pital del pais, fue autorizado el funcionamiento de nuevos bancos regionales,
algunos de los cuales disfrutaron del privilegio de emitir sus propios billetes.
El Banco de Crédito Real de Minas Gerais, que es el objeto de analisis de este
capitulo, fue creado en ese contexto. El capital del banco era esencialmente
local y entre sus accionistas se contaban hacendados, industriales y comer-
ciantes de Juiz de Fora, region de intensa produccion cafetalera. Poco antes,
otra firma similar, el Banco Territorial Mercantil de Minas fue constituido,
siguiendo el mismo molde. El estudio que resumimos afirma que la presencia
del capital local en las dos instituciones regionales de crédito constituia una
muestra del vigor econémico de dicha ciudad y su hinterland entre el final del
imperio y el inicio de la Republica.

Mas alla del desarrollo de las primeras cajas de ahorro y bancos regionales,
en Brasil, conviene observar que durante buena parte del siglo XIX, y en nu-
merosos espacios regionales, los bancos no fueron necesariamente los agen-
tes dominantes de los sistemas de crédito, que siguieron siendo manejados
por otros actores mas tradicionales, en particular los comerciantes banque-
ros, los notarios y los prestamistas locales. Ello no debe sorprendernos en
tanto el crecimiento econémico resulté ser bastante lento en la mayor parte
del pais antes del ultimo cuarto del siglo, y por ello también lo fue la moder-
nizacion bancaria y de los mercados financieros. En su ensayo Rodrigo Fon-
tanari analiza las estrategias de acumulacion de la Casa Bancaria Christiano
Osoério, una firma privada muy dinamica en el periodo entre 1914y 1938. El
capitulo resulta interesante por su analisis detallado de la contabilidad del
establecimiento, logrado a través de la recuperacion de sus balances conta-
bles. Vale resaltar el valioso esfuerzo del investigador en ubicar una raray rica
documentacion sobre una casa bancaria que trabajaba en el interior del Es-
tado de Sao Paulo. A partir de ella, el autor esclarece como eran las practicas
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bancarias del periodo, el monto de sus operaciones, el origen de sus capitales
y las articulaciones con el sistema bancario nacional e internacional.

El hecho es que la mayoria de los trabajos publicados sobre el complejo ca-
fetalero paulista acostumbran centrar la atencién en la ciudad de Sao Paulo.
En cambio, el estudio sobre la Casa Bancaria Christiano Osoério, creada en
1914, en la ciudad mas pequena de Sao Joao da Boa Vista, procura mostrar la
importancia del proceso de acumulacion y diversificacion de capital en el in-
terior paulista. Los negocios de esta entidad bancaria se basaban en contratos
de crédito, especialmente en el uso de letras de cambio, asi como otros servi-
cios relacionados a las actividades ligadas al sector exportador, especialmen-
te la caficultura. A partir de alli, como representante en Brasil de la banca
francesa e italiana, esta casa bancaria del interior se vinculaba con los bancos
de la capital paulista y los ligaba con circuitos financieros internacionales.
Desde la perspectiva del autor, los bancos extranjeros funcionaban como una
especie de prestamista de ultima instancia, al cual la casa bancaria recurria
para obtener liquidez.

En resumidas cuentas, en el presente volumen se presentan catorce estu-
dios realizados por un elenco excepcional de la nueva generacion de histo-
riadores de la banca y las finanzas en América Latina. S6lo nos queda por
agradecer a todos los ponentes sus trabajos valiosos y originales, presentados
en la quinta reunién del Congreso Latinoamericana de Historia Econémica
(CLADHE V), a la comentarista general de nuestra sesiéon sobre historia ban-
caria, la profesora Gail Triner, y a los organizadores del evento celebrado en
la Universidade de Sao Paulo (USP) en los dias 19, 20 y 21 de julio de 2016,
encabezados por el profesor Alexandre Macchione Saes presidente de la Aso-
ciacion Brasilena de Pesquisadores en Historia Econémica (ABPHE). Tam-
bién externamos nuestro agradecimiento a SANFI, Santander Financial Ins-
titute, por ser fuente del proyecto de financiamiento internacional que hizo
posible la asistencia de los investigadores internacionales al seminario en Sao
Paulo y que ha permitido otorgar apoyos concretos para la publicacion de los
resultados académicos del mismo. Agradecemos el trabajo esmerado de Da-
niel Fernandez, quien se ha ocupado de la preparacion del manuscrito final
para su entrega a la editorial. Finalmente extendemos nuestro agradecimien-
to a los dictaminadores externos de la obray a los responsables editoriales de
este volumen, en particular al profesor Andrés Hoyo, de la Universidad de
Cantabria, que se ha encargado de la supervision de la edicion de este volu-
men la cual ha sido acogida por la coleccion editorial que dirige, y el apoyo,
en Brasil, de la Universidade Federal de Alfenas (Unifal-MG).
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LA INDEPENDENCIA SOBRE CAMINOS
DE PAPEL: EL BANCO AUXILIAR DEL PERU
(1822)

Dionisio de Haro Romero
Universidad Rey Juan Carlos!

En el proceso de independencia del Peru se trataron las controversias mo-
netarias y bancarias con enfoques modernos. Las medidas encaminadas a re-
solver los graves problemas de liquidez que venia arrastrando la economia
virreinal, y que se vieron agravados con la guerra de la independencia, res-
pondieron a proyectos de caracter reformista con sugerentes permeabilida-
des. Desde la perspectiva monetaria la iniciativa mas singular fue la represen-
tada por el Banco Auxiliar de Papel Moneda. La original experiencia bancaria
del Pert signific6 una de las primeras iniciativas de emision de papel moneda
por parte de una autoridad publica en Sudamérica®. Asimismo, el referente
teorico adoptado, el Ensayo Economico sobre el sistema de la moneda papel y el cré-
dito de José Alonso Ortiz publicado en Madrid en 1796 y reimpreso en Lima
en 1822, indic6 la influencia que tuvo el pensamiento econémico espanol
para las autoridades del Protectorado. El presente texto pretende responder
a interrogantes relacionados con los retos y limites a los que la iniciativa se
vio sometida en medio de un complejo marco monetario impuesto por la
guerra’y a los que la obra de reeditada no entré en valorar: ;Qué influencias

Este trabajo se enmarca en el Proyecto «Cambios e innovaciones sociales: Espana y el Peru.
De la crisis del imperio transocednico al estado liberal» del Programa Estatal I+D+i Orien-
tada a los Retos de la Sociedad (HAR 2015-67197-R).

En paralelo se crearon el Banco do Brasil en 1808 y el Banco de Descuentos en Buenos
Aires en 1822.

Algunos autores ponen de relieve la importancia en la actualidad de profundizar en el ana-
lisis monetario durante los procesos de independencia latinoamericanos. Véase Marichal,
C., «Carlos Marichal», en Chust, M. (ed.), Las Independencias Iberoamericanas en su laberinto,
Valencia, Publicacions de la Universitat de Valéncia, 2010, p. 266 y Gelman, J., «Jorge Gel-

o
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economicas estan detras de los procesos de reforma? ¢Cudles son los criterios
teoricos de la primera experiencia fiduciaria peruana? y ¢;Pueden calificarse
como reformas monetarias aquellas iniciativas desplegadas en un marco de
guerra dominada por la urgencia fiscal?

En el trabajo se atiende a tres cuestiones. La primera plantea el punto de
partida monetario y financiero, haciendo hincapié en los graves problemas
de liquidez que atraviesa la economia peruana a inicios de la guerra de in-
dependencia. La segunda examina el Ensayo Economico de José Alonso Ortiz,
referente teorico para el proyecto de banco nacional peruano. Y la tercera
procede al analisis comparativo entre ambos. La investigacion descubre las
dificultades iniciales impuestas por un debilitado y complejo marco mone-
tario general, los errores teéricos de planteamiento, y la débil base social y
economica sobre la que se sostiene la nueva institucion.

IMPERIO Y PLATA: LIMITES DE LIQUIDEZ
EN UNA ECONOMIA PRODUCTORA DE METALES
PRECIOSOS

El marco monetario en el que se desenvolvié la economia del Virreinato del
Peru durante el periodo colonial tardio estaba caracterizado por la estrecha
vinculacion y subordinacion al sistema monetario y comercial del Imperio
espanol. La produccion de metales preciosos era rapidamente transferida

man», en Chust, M. (ed.), Las Independencias Iberoamericanas..., p. 180. En cuanto al analisis
general del proceso de transicion econémica y monetaria para el caso del Pera puede con-
sultarse en Quiroz, A., Deudas olvidadas. Instrumentos de crédito en la economia colonial peruana
1750-1820, Lima, Pontificia Universidad Catoélica del Perd, 1993; Irigoin, A., «Gresham a
caballo: las raices monetarias de la fragmentaciéon politica de la América espanola en el
siglo XIX», en Contreras, C., C. A. Mazzeo y F. Quiroz (eds.), Guerra, finanzas y regiones en
la historia economica del Peri, Lima, Banco Central de Reserva del Peru, 2010, pp. 219-265;
Gelman, J., «¢Crisis postcolonial en las economias sudamericanas? Los casos del Rio de la
Plata y Peru», en Llopis, E. y C. Marichal (coords.), Latinoamérica y Esparia 1800-1850. Un
crecimiento economico nada excepcional, Madrid, Marcial Pons Historia, 2009; Contreras, C., El
aprendizaje del capitalismo. Estudios de historia economica y social del Perii Republicano, Lima, IEP
Ediciones, 2004; Mitre, A., El monedero de los Andes. Region economica y moneda boliviana en el
siglo x1x, México, Instituto Mora, 2004; De Haro, D., «LLa politica monetaria de San Martin
en el Peru», Revista de Indias, Madrid, vol. LXXI, 2011, pp. 793-823; Salinas, A., Cuartos y
billetes. Crisis del sistema monetario peruano 1821-1879, Lima, Banco Central de la Reserva del
Perq, 2011.
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desde los principales centros mineros hacia la capital del Virreinato para su
conversion en la ceca limena en pesos acunados con el objeto de atender, por
una parte a la demanda monetaria como contraprestacion a las importacio-
nes de lujosas mercancias europeas, y por otra, a las exigentes reclamaciones
de remesas metalicas desde la metropoli. Asimismo, pesos ensayados y me-
tales en pasta escapaban del circuito oficial sumandose de forma natural al
torrente exportador camino de un mercado internacional sediento de plata’.

La red monetaria y financiera, constituida por los centros mineros, las Ca-
jas Reales, las Reales Casas de Moneda y el Tribunal del Consulado, conforma-
ban un conglomerado institucional cuya logica de funcionamiento obedecia
fundamentalmente a intereses tradicionales. De un lado, la Corona, principal
protagonista del drenaje exterior®, subordinaba su actuacion a la maximiza-
cion de las rentas americanas que permitian, tanto el sostenimiento de la
onerosa politica militar® y diplomadtica en Europa’, como la pervivencia de
una amplia estructura politico-militar de Ultramar a través de los situados®.
Y de otro, los agentes econ6émicos y comerciales que comprometidos en la
defensa de la estructura mercantil de caracter monopolistico basada en ele-
vados beneficios obtenidos de un mercado de tamano pequeno, operaban de
forma parecida a la Corona en cuanto a la salida de capitales. El Virreinato
del Pert, junto a Nueva Espana, desempenaba la funcién de un gran corazén
bombeando liquidez al servicio de una Europa en pleno proceso de transfor-
macién y un espacio asiatico con una relacion de equivalencia oro/plata que
actuaba a modo de iman sobre toda la plata presente en el circuito monetario

Cipolla, C., La odisea de la plata espariola, Barcelona, Critica, 1999.

(&3

Canga Argtielles, ., Diccionario de Hacienda Publica, Madrid, Instituto de Estudios Fiscales,
1968 [1826-1827];y Tedde, P., El Banco de San Carlos (1782-1829), Madrid, Alianza Editorial,
1988.

En cuanto a la importancia de los metales preciosos para la monarquia espanola consultar
Espinosa Montero, A., «Oro, platay mercurio, los nervios de la monarquia espanola», Revis-
ta de Historia Economica, n° 3, 2001, pp. 503-538.

Prieto, E. y D. de Haro, Las reformas monetarias en la primera mitad del siglo XIx. Una aproxi-
macion a la historia monetaria de Esparia desde el trienio constitucional hasta la Ley monetaria de
1848, Madrid, Ed. Dykinson, 2004; Historia monetaria de la Espana contempordnea, Madrid,
Delta Ediciones, 2010 y «La reforma monetaria del trienio Liberal en Espana, 1820-1823:
modernizacion y limites», América Latina en la Historia Economica, n° 38, 2012, pp. 131-161;y
Garcia-Baquero, A., El comercio colonial en la época del Absolutismo Ilustrado: problemas y debates,
Granada, Universidad de Granada, 2003.

Marichal, C., La bancarrota del virreinato. Nueva Espania y las finanzas del imperio espanol, 1780-
1810, México, Fondo de Cultura Economica, 1999.
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internacional’. Todo ello sostenido desde una estructura imperial agotada y
periclitada para los nuevos tiempos econémicos'’.

El sistema y la politica monetaria tradicional se asentaban sobre la moneda fuer-
te que, o bien tomaba el camino de la exportacion'!, o era retirada de la
circulacion configurando parte de los tesoros particulares', siendo asi presa
de un intenso proceso de tesaurizacion'”. Ambos factores, agravados de forma
progresiva por el persistente déficit cronico en la balanza comercial'!, con-
denaban a la economia peruana a una continua escasez de metales preciosos
y a una paupérrima circulaciéon de monedas de oro y plata, mas alla de los
puntos criticos de acumulacion en Lima que los ciclos de negocios requerian
para saldar balances antes de la salida de las flotas del Callao. Asimismo, la
politica de prohibiciones y rigidas normas de circulacion de numerario meta-
lico apenas impedian el intenso trafico ilegal, que junto a la fuerte corriente
exportadora oficial, acababan por practicamente «secar» los circuitos mone-
tarios internos peruanos durante gran parte del ano'®, siendo habitual, en
numerosas transacciones mercantiles regionales, la practica del intercambio
real o la utilizacién de algin signo de representacion primitivo'®.

La politica monetaria tradicional consistente en bajas tarifas de las casas de
moneda, altos derechos de acunacion, y equivalencias oro/plata durante el
siglo XvIII en torno a 1/16’5, sensiblemente desfasadas con respecto a Euro-
pa, subvalorando la plata, y, por consiguiente, defendiendo en el Imperio las

Unuane, H., Obras cientificas y Literarias, Barcelona, Tipografia La Académica, 1914, tomo III,
pp- 225-226.
10 Fontana, J., La crisis del Antiguo Régimen 1808-1833, Barcelona, Ed. Critica., 1992.

Puede producirse «extraccion con contrapartida», en el caso del pago de importaciones o
«extraccion sin contrapartida», que son las sacas. Sarda, J., La politica monetaria y las fluctua-
ciones de la economia espaniola en el siglo XIx, Barcelona, Alta Fulla, 1998 [1948], p. 21.

Vadillo, J. M., Reflexiones sobre la urgencia de remedio a los graves males que hoy se padecen en Espa-
na por causa de muchas monedas que circulan en ella, Cadiz, Imprenta de Manuel Bosch, 1846,
p- 51.

Fenomeno estudiado por Marx, C., Contribucion a la critica de la economia politica, version

castellana de J. Merino (segunda edicién), Madrid, Lasgon, 1976 [1859], pp. 156-168.

De Haro, D., La Reforma monetaria del Trienio Constitucional. De la politica monetaria ilustrada al
reformismo liberal, Madrid, Ed. Dykinson, 2006.

Salinas, A., Cuartos y billetes. .., pp. 19-29.

«Observaciones sobre la necesidad de establecer el papel moneda en Lima», Coleccién Do-
cumental de la Independencia del Peru, en adelante (CDIP), tomo XIII. Obra de Gobiernoy
Epistolario de San Martin, Comision Nacional del Sesquicentenario de la Independencia del
Peru, 1971, p.256.
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existencias de oro, empujaba a la plata a la exportacion a gran escala'’. Esta
politica no obedeci6 a principios econémicos y monetarios modernos, sino
mas bien a razones de orden fiscal y defensa de los depositos tradicionales.
De esta forma, se preservaba un sistema monetario incapaz de impulsar el cre-
cimiento econémico a través de una oferta monetaria que proporcionase la
liquidez suficiente con la que cubrir los traficos y garantizar las inversiones.
Sin embargo, la politica monetaria tradicional, a pesar de considerarse una poli-
tica absurda y antieconémica'®, no dejaba de responder a las exigencias y ne-
cesidades de una economia de naturaleza tradicional®. Es decir, huyendo de
anacronismos, los viejos habitos monetarios eran consecuentes con la deman-
da de dinero por parte de estructuras economicas propias del Antiguo Régi-
men. Pero a la vez, su pervivencia suponia crecientes tensiones en un mundo
economico internacional que comenzaba a desenvolverse bajo nuevas pautas.

En definitiva, la politica monetaria tradicional, 1ejos de favorecer la moderni-
zacion, actuaba como serio obstaculo al mantener una oferta monetaria muy
restrictiva®’. A ello hay que unir la escasa implantacion de instituciones finan-
cieras y bancarias que supuso un freno para el crecimiento de la economia
peninsular y americana®’. La economia virreinal basculé de forma esquizo-
frénica entre la deflacion por escasez de numerario y la inflaciéon debido a la
difusion de dinero de infima calidad. La incapacidad del Estado para respon-
der adecuadamente a la demanda de dinero que de manera natural surgia
del proceso de transformacién econémica®’, por pequena que esta fuera en

Puede encontrarse un interesante estudio en torno al bullionismo en Vilar, P., «Los primitivos
espanoles del pensamiento econémico: cuantitativismo y bullonismo», Crecimiento y desarro-
llo. Economia e historia. Reflexiones sobre el caso espariol, Barcelona, Ariel, 1980, pp. 135-163.

18 Luis Angel Rojo en el prélogo de la ultima edicion de Sarda, J., La politica monetaria..., p. V1.

C - . . . e -
19" Keynes define el concepto de economia de intercambio real en contraposicién de lo que seria

una economia monetaria en la que el dinero desempena un papel moderno. Véase Chick,
V., La macroeconomia segiin Keynes. Una revision de la teoria general, Madrid, Alianza Editorial,
1990, p. 22.

Trabajos tedricos han remarcado la importancia del desarrollo financiero y monetario en
las fases de modernizacion. Rousseau, P. y R. Sylla, «Financial revolutions and economic
growth: Introducing this EEH symposium», Explorations in Economic History, n° 43, 2006,
pp. 1-12.

20

Cameron, R., La banca en las primeras elapas de la industrializacion, Madrid, Tecnos, 1974,
pp. 17-19.

Pascual, P. y C. Sudria, «Industrializacion, desarrollo financiero y oferta monetaria en Barce-
lona a mediados del siglo XIX», Investigaciones de Historia Econdmica, n° 12, 2008, pp. 45-77; y
Maldonado, J., La formacion del capitalismo en el Marco del Jerez, Madrid, Huerga y Fierro, 2000.

22
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las fases iniciales, fue una constante en el Peru a lo largo de las tltimas déca-
das virreinales, y se agudiz6 con la independencia. La compleja situacion mo-
netaria derivé muy rapidamente, con el inicio de la guerra y la paralizacion de
facto de la Casa de la Moneda de Lima, en una absoluta paralisis del circuito
interior”. En este complejo entorno de estrechez, exportacion y atesoramien-
to monetario se gesto el Banco Auxiliar de Papel Moneda del Protectorado de
San Martin®’.

EL REFERENTE TEORICO: EL ENSAYO ECONOMICO
SOBRE EL SISTEMA DE LA MONEDA PAPEL
DE JOSE ALONSO ORTIZ

A finales del siglo Xv1iI José Alonso Ortiz* se convirtié en una figura clave en
el pensamiento econémico espanol al traducir al castellano la obra central
de la ciencia economica, Investigacion de la Naturaleza y Causas de la Riqueza de
las Naciones de Adam Smith?°. Su publicaciéon en 1794 llamé la atencién del
titular de la Secretaria del Despacho de Hacienda, Diego Maria Gardoqui
familiarizado con la bibliografia inglesa mercantilista y smithiana por moti-
vos familiares y profesionales?’. La relacién y colaboracién entre ambos fue

3 De Haro, D., «Guerray moneda durante la Independencia del Pert, 1820-1824», Jahrbuch fiir
Geschichte Lateinamerikas, n° 48, 2011, pp. 83-105. Al final del ejercicio de 1821 solo acaban por
acunarse 1.344.788 pesos frente alos 4.129.500 pesos de media resultante entre los anos 1802y
1815y 4.001.608 correspondiente a 1820. Biblioteca Nacional del Pert, Manuscritos, D1025.

4 Disposiciones de 14 de diciembre de 1821y 7 de febrero de 1822. CDIP, tomo XIII, Obra de
Gobierno y Epistolario de San Martin, 1971, pp. 93-94y 102.

José Alonso Ortiz (Granada, 1755-Londres 1815). Estudi6 Filosofia y Teologia en el granadi-
no Colegio del Sacro Monte. Obtuvo el grado en Derecho Civil por la Universidad de Gra-
nada en 1778 y en 1784 se incorporé al Supremo Consejo de Castilla. Estrecho colaborador
del Secretario de Hacienda, Diego Maria Gardoqui, inicié una amplia carrera diplomatica
que le llev6 a Turin como secretario de la Embajada (1797), y a Argel como cénsul general
y encargado de Negocios (1803). En la guerra de la Independencia, la Junta Central Supre-
ma le nombra cénsul general en Londres (1809) y en 1815 se le concede el nombramiento
de intendente honorario del Ejército.

5 Investigacion de la Naturaleza y Causas de la Riqueza de las Naciones, Valladolid, Oficina de la
Viuda e Hijos de Santander, 1794. Archivo Histérico Nacional, Legajo 3244. Reimpresién
de la obra en Valladolid, 1805, omitiendo la dedicatoria realizada a Manuel Godoy.

Diego Maria Gardoqui (Bilbao, 1735-Turin, 1798). Comerciante educado en Inglaterra.
Director del Comercio de Indias, consul interino en Londres, secretario del despacho de
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especialmente fructifera para Alonso Ortiz desde el punto de vista de la doc-
trina econ6émica, y muy en especial la monetaria. Por Real Orden de 14 de no-
viembre de 1795 Alonso Ortiz fue comisionado por el Ministerio de Hacienda
para la elaboracion de un dictamen y resumen de las «Leyes Comerciales de
Europa» y en 1796 publicé por real cuenta el Ensayo Economico sobre el sistema
de la moneda-papel y sobre el crédito publico. Sin embargo, a partir de 1797, coin-
cidiendo con el cese de Gardoqui como ministro y su nombramiento como
embajador en Turin, su trayectoria profesional derivé en una, a veces intensa,
en otras erratica, carrera diplomatica sin nuevas contribuciones significativas
a la actividad teorico-economica.

La traduccion de la Riqueza de las Nacionesy el Ensayo Economico sobre el siste-
ma de la moneda-papel pusieron a disposicion del hispanico las aportaciones y
el andlisis del economista escocés®. La ultima generacion de ilustrados incor-
poraron las ideas de Smith a una extensa y larga bibliografia econémica que
hundia sus raices en el arbitrismo espanol y que tenia como referencia en el
siglo XVIII a los agraristas franceses®’. Ahora bien, la influencia de Smith en
Espana, por diversas razones, no fue importante siendo sustituido rapidamen-
te por Say y Bastiat™. Smith no logré romper el cuerpo principal del pensa-
miento econémico espanol, y la complejidad de su aparato analitico estruc-
turado sobre modelos abstractos, provocaron la rdapida reorientacién hacia
obras, que siendo mas ligeras, eran a su vez mas facilmente aprehensibles
para los liberales del XIX. En cuanto a los territorios de Ultramar, el pensa-
miento smithiano lleg6 a través de varios canales’’. En primer lugar, median-
te la propia ordenanza de 1778 introduciendo la politica de libre comercio.

Hacienda (1792-1796) y Embajador en Turin (1796-1798). Merece destacar sus memorias
redactadas como Ministro de Hacienda. Véase: Hernandez Andreu, J., «La exposicion de
Diego de Gardoqui de 28 de julio de 1792. Un proyecto de fomento de las fuentes de ri-
queza nacionales y de liquidacion de la Deuda Publica», Anales de Economia, 3* época, 18-19,
1973, pp. 154-163; y Canga Arguelles, J., Diccionario de Hacienda Publica. ..

Segun R. S. Smith el abanico de economistas espanoles que tomaron como referencia par-
cial o total el pensamiento smithiano es relativamente amplio: Alcala Galiano, Valentin de
Foronda, Gaspar Melchor Jovellanos, Lazaro de Dou, Ramén Campos, José Canga Argtielles
y Alvaro Flérez Estrada, entre otros. Smith, R. S., «La Riqueza de las Naciones en Espaia e
Hispanoamérica», Hacienda Publica Espaiiola, n° 19, 1973 [1957], pp. 240-265, pp. 242-253.

%) Para el caso espafiol tendran una especial relevancia Mirabeau y Herbert.

0" Fuentes Quintana, E. y L. Perdices, «Estudio Preliminar a la edicién facsimil de la traduc-

cién de “La Riqueza de las Naciones” realizada por José Alonso Ortiz en 1794», Valladolid,
Consejeria de Cultura y Educacion de la Junta de Castillay Leén, 1997, p. CIIL

81 Smith, R. S., La Riqueza..., pp. 253-256.
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En segundo lugar, a través de las publicaciones periodicas difusoras de infor-
maciones estadisticas y las ediciones locales de manuales y ensayos de teoria
economica. Y en tercer lugar, por medio de la adquisicion de ejemplares de
la obra original por parte de instituciones de caracter gubernativo y corpo-
rativo. Asimismo, por razones similares a la experiencia espanola, la obra
de Smith choc6 con limites en su recepcion relacionadas con la dificultad de
comprension de modelos sumamente abstractos y la obstinada censura por
parte de las autoridades eclesidsticas que obligaba a importantes mutilaciones
en las correspondientes traducciones.

Si Alonso Ortiz a través de la traduccion de la Riqueza de las Naciones supu-
so un punto de inflexion en la recepcion de Adam Smith para el hispanico
rompiendo los limites impuestos por la lengua, la elaboracion del Ensayo Eco-
nomico sobre el sistema de la moneda-papel enriquecio los debates en torno a las
controversias monetarias en el pensamiento econémico espanol.

El autor traté de recoger los elementos fundamentales en los que se arti-
culaba la teoria monetaria smithiana. La idea fuerza que dominé el estudio
se centro en las ventajas que suponia para la economia nacional la sustitucion
de moneda metalica por billetes como medio de abaratar los costes de finan-
ciacion y transaccion, manteniendo como contrapartida un riguroso marco
de prudenciay contencién monetaria®. Su obra recibi6 el apoyo explicito del
gobierno espanol necesitado de un soporte impreso con el que defender el
sistema de vales reales en un momento critico. El Estado habia realizado abul-
tadas emisiones entre 1794 y 1795% y el Banco de San Carlos habia procedido
a la circulacion de billetes sin interés. El papel acumulaba una fuerte depre-
ciacion mientras la guerra del Rosellon que enfrentaba a Espana y Francia
entre 1793 y 1795 no dejaba de consumir recursos. En este complejo con-
texto vio la luz la obra de Alonso Ortiz intentando reforzar la solidez tedrica
del modelo y explicando la fuerte depreciacion del papel en base a factores
coyunturales derivados del conflicto. Finalmente, las emisiones masivas de
Godoy en 1799 terminaron por quebrar la experiencia financiera espanola.

Antes de proceder al analisis del Ensayo es preciso concretar dos aspec-
tos que a modo de debilidades manifest6 la obra. Por una parte, su defensa

Fernandez Marugan, F. y P. Schwartz, «El Ensayo de José Alonso Ortiz. Monetarismo smithia-
no en la Espana de los Vales Reales», en Otazu, A. (ed.), Dinero y crédito (siglos XVI al XIX),
Madrid, Editorial Moneda y Crédito, 1978, p. 394.

Herr, R., <El experimento de los vales reales (1780-1808)», en Otazu, A. (ed.), Dinero y Cré-
dito (siglos XvI al XIX), Madrid, Moneda y Crédito, 1977.
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cerrada del proyecto de vales reales desarrollado por la Hacienda Real obligo
al autor a forzar y obviar aspectos metodologicos relacionados con la teoria
monetaria smithiana. Y por otra, la recepcion de las tesis de Smith a modo de
traduccion literal y lineal, sin comprender la relevancia del Libro segundo y,
en particular del capitulo tercero titulado «De la acumulacion de capital, o
del trabajo productivo e improductivo»?!, impidi6 establecer el nexo entre la
teoria monetaria y el modelo de crecimiento smithiano. Toda la investigacion
de Smith giraba en torno al citado capitulo, especialmente los apartados de-
dicados a las controversias monetarias y Alonso Ortiz fue incapaz de percibir
la esencia del pensamiento de Smith, entendido como la teorizacién de un
modelo de crecimiento basado en el capital circulante, y en el que la division
del trabajo permitia los incrementos de productividad con los que mantener
el proceso de acumulacién™.

Hechas las prevenciones, y para entender el modo en que se trasladaria el
modelo al Peru, conviene hacer algunas reflexiones sobre el libro de Alonso
Ortiz. El Ensayo se compuso de un Discurso preliminar y dos articulos. Uno
con el titulo «Sobre la moneda en general, y sobre la de papel en particular:
sus ventajas y desventajas en la publica Negociacion», desarrollado en seis
capitulos que trataban los temas de la moneda en general, los inconvenientes
de la moneda papel, y las utilidades y precauciones con que debia estable-
cerse su implantacion por parte de una naciéon. Y otro denominado «Sobre
el Crédito Publico», con tres secciones dedicadas a los principios generales y
efectos del crédito publico, y al andlisis de los diversos sistemas de endeuda-
miento nacional.

En el articulo primero Alonso Ortiz desgrané los elementos fundamen-
tales de la teoria monetaria de Adam Smith con el objeto de defender la
emision de moneda papel. Estableci6 el origen de la moneda en la necesidad
de encontrar un regulante comin y nominal que permitiese representar ade-
cuadamente el valor del trabajo incorporado en las mercancias y asi facilitar
las correspondientes permutaciones. En este sentido particip6 de la teoria
objetiva del valor y consider6 al dinero como cualquier otra mercancia. Para

Smith, A., Investigacion sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones, version caste-
llana de Gabriel Franco de la edicion de E. Cannan (segunda reimpresion), México, FCE,
1981, libro II, capitulo III, pp. 299-317.

Como senal6 Hicks: «Sin duda Smith pretendia que este capitulo se considerara parte cen-
tral de su libro; los capitulos anteriores nos llevan hacia €I, y muchos de los que siguen son
sus aplicaciones». Hicks, J., Métodos de economia dindmica, México, Fondo de Cultura Eco-
noémica, 1989, p. 34.

o
o
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el caso de la moneda el valor central seria el intrinseco, determinante en su
valoracién internacional®. De esta forma la nacién debia establecer un valor
nominal lo mas cercano posible al valor real de los metales que cumplian
la funcion de regulantes universales’. Asimismo, para Alonso Ortiz el analisis
basado en la teoria cuantitativa en el que la regulacion de los precios estaba
directamente relacionada con la proporcion entre la masa de metales precio-
sos y la de las mercancias, no dejaba de ser un sistema ideal, de aspecto precioso
pero falto de solidez y contrastacion. No compartié con los cuantitativistas ni
el analisis de la formacion de los precios ni la consideracion de la velocidad
de circulacion como variable constante®; por el contrario, argument6 que
los precios monetarios dependian de la oferta y demanda de metales precio-
sos y que las fluctuaciones en los precios vendrian dadas por alteraciones en
los precios del oro y la plata y no por variaciones en la cantidad de dinero.
En este aspecto, las autoridades peruanas de la época, en linea con Alonso
Ortiz, reflejaron una mayor preocupacion por la desvalorizacion del papel
moneda que por supuestas tensiones inflacionistas mas acordes con los pos-
tulados monetaristas™.

Ahora bien, Alonso Ortiz debia sortear la paradoja consistente, por un
lado en la defensa cerrada del concepto de dinero mercancia como regulador
universal, y por otro en la eleccion del papel como soporte de un nuevo nume-
rario sin valor intrinseco. En primer lugar, pasoé a citar las tipologias de papel
moneda: letras de cambio®, billetes de banco'', notas promisorias*, cuentas de caxa®,

36 Alonso Ortiz, J., Ensayo Econdmico sobre el sistema de la moneda-papel y sobre el crédito priblico, Ma-
drid, Imprenta Real, 1796, pp. 33-35. Nota del editor: a continuacién «Ensayo Econémico...»

salvo que expresamente se mencione la reimpresion postuma de 1822.
Alonso Ortiz, J., Ensayo Economico..., pp. 52-53.

«Una sola pieza de metal como Moneda hace circular con la repeticiéon de su cambio el
valor de infinidad de piezas, como si estas existiesen real y separadamente en la circulacion,
comparada la gran masa de las mercaderias todas con la gran masa del oro y la plata haria
que la cosa valiese, por ejemplo, diez; y comparada después con los mismos metales en ra-
z6n de signos, valdria la misma cosa mil 6 mas». Alonso Ortiz, J., Ensayo Econémico..., p. 48.
39 Archivo General de la Nacion, en adelante (AGN), Fondo Republicano, Ministerio de Ha-
cienda, Caja 1, O. L. 9-65.

40 Arbitrio para pasar caudales particulares a distintas plazas.

41 Billetes emitidos por Montes de Piedad, Bancos y Compaiifas de acciones.

2 Billetes emitidos por bancos derivados del descuento de letras de cambio.

Préstamo concedido por un banco o compania en notas promisorias a clientes de crédito
reconocido.
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monedas de banco' 'y vales de tesoreria’®. Y es en esta ultima en la que el autor
fij6 su maximo interés'®. Para Alonso Ortiz el verdadero papel moneda era
aquel que incorporaba la facultad gubernativa para pagamento legitimo de toda
deuda, cuyo nominal descansaba sobre la autoridad publica que lo emitia y
que en cualquier circunstancia operaba como moneda efectiva del pais. Y en
segundo lugar, present6 las desventajas que se derivaban del papel moneda
relativas a la ausencia de valor intrinseco, la circulacion limitada al interior
de las fronteras, la relacion inexorable entre emision fiduciaria y exporta-
ci6n de metales preciosos, la posibilidad de emisiones sin limites predetermi-
nados, la tension inflacionista, y la dificultad en la fijacion del interés.

Es el capitulo quinto, «Sobre las utilidades y ventajas de la moneda papel»,
probablemente el mas interesante desde la perspectiva de la teoria moneta-
ria. Alonso Ortiz en este capitulo central entré a resolver la citada contradic-
cion analizando las ventajas relacionadas con el papel moneda y presentando
el método por el cual eran superadas las debilidades del sistema de emision
fiduciaria. L.a aportacion mas relevante para una nacion que optaba por este
tipo de emision estaba relacionada con la sustitucion del oro y la plata como
materias de amonedacion de alto coste. Sujeto al marco establecido por Adam
Smith"’, identificaba la riqueza nacional con el sumatorio de salarios, rentas
y beneficios, distinguiendo entre renta total, compuesta por el producto de
la tierra y el trabajo de los individuos, y renta neta, la que restaba después
de deducidos los gastos precisos para mantener el capital nacional en estado
productivo. Para Alonso Ortiz toda inversion que mejorase, perfeccionase y
generase ahorros en el mantenimiento del capital productivo provocaria
aumentos en la renta neta que, a su vez, incrementaria la riqueza de la na-
cion. En este caso, la moneda metalica, siendo capital circulante, se asemejaba

* Dinero bancario generado por Bancos de depésito. El modelo de referencia es el Banco de

Amsterdam, tratado extensamente por Adam Smith. Véase Smith, A., Investigacion..., p. 431;
Kindleberger, C. P., Historia Financiera de Furopa, Barcelona, Critica, 1988, pp. 68-69; Parker,
G., «El surgimiento de las finanzas modernas en Europa (1500-1730)», en Cipolla, C. (ed.),
Historia economica de Europa. (2) Siglos xvi y XviI, Barcelona, Ariel, 1979, pp. 426-428.

Dinero que circula en papel, autorizado por el gobierno y legitimado por el mercado me-
diante la negociaciéon entre si simbolizando moneda efectiva y haciendo abstracciéon del
valor intrinseco. Ejemplos de vales de tesoreria son: las cédulas de giro en la Colonias Ame-
ricanas Inglesas, los asignados franceses, los billetes del Echiquier ingleses, y los vales reales
espanoles (Vales, Medios Vales de Tesoreria emitidos en Espana desde 1780).

46 «Fl que en mi sentir debe llamarse propiamente tal». Alonso Ortiz, J., Ensayo Econémico...,
p. 76.

Smith, A., Investigacion..., libro II, capitulo II, pp. 259-265.
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al capital fijo ya que al considerarse un instrumento que facilitaba la distri-
buciéon no podia formar parte de la renta pura de la nacion. Asimismo, en su
equiparacion como capital fijo, su mantenimiento como instrumento de
circulacion implicaba necesariamente la dedicacion de una parte importante
de la renta que de otro modo pudiera dedicarse a otros fines. De esta forma,
cualquier ahorro conllevaria a la disminucién en los gastos de acumulacion
y el consiguiente estimulo para el gasto y la inversion en la economia nacio-
nal’®. De forma complementaria, la salida al exterior de la moneda metali-
ca supondria un aumento equivalente de las importaciones, resultando un
shock adicional para la renta nacional®. Esta idea estuvo muy presente en
la experiencia peruana en el objetivo de impulsar las importaciones con el
objeto de mejorar el nivel técnico y que estas pudieran realizarse con bajos
precios relativos®.

Alonso Ortiz recomendaba una emision fiduciaria limitada mediante la
eleccion de los vales de tesoreria como moneda papel, que implicase una ex-
traccion metalica moderada® y permitiese el afloramiento de oro y plata com-
prometidos en el atesoramiento particular. Todo el proceso, en el que el papel
moneda desempenaria una funcién articuladora permitiendo alcanzar ob-
jetivos fiscales en un marco de estabilidad monetaria, estaria guiado por el
Estado a modo de mano oculta®®. En el caso peruano la preocupacién por los
capitales guardadosy la forma de hacerlos aflorar constituy6 parte de la cen-

53

tralidad del proyecto bancario®.

Sin embargo, quedaba una altima pieza por encajar ¢Qué entendia Alonso
Ortiz por emision fiduciaria apropiada? Su propuesta tenia un componente
de ambigtiedad: «Solo es seguro que el niumero de Billetes 6 Vales debe li-
mitarse en quanto sea posible a lo que comodamente admita la circulacion
del pais, segun las circunstancias de su respectivo trafico (...) La limitacion

8 Alonso Ortiz, J., Ensayo Econdmico..., pp. 110-111.

49 «La demanda de bienes extranjeros por parte de estos sectores ociosos de la colectividad, la

misma, o casi la misma que era antes». Smith, A., Investigacion. .., libro II, capitulo 11, p. 267.
Adicion al capitulo II. «De los diferentes valores de moneda». Alonso Ortiz, J., Ensayo Econo-
mico sobre el sistema de la Moneda-Papel y sobre el Crédito Publico. Se escribia contra algunas precau-
ciones vulgares por D. José Alonso Ortiz el ano de 1796, y con el mismo fin se reimprime en Lima, con
adiciones sobre el Banco Auxiliar, Lima, Imprenta de los Huérfanos, 1822, p. 167.

Alonso Ortiz, J., Ensayo Economico..., p. 115.

’= Alonso Ortiz, J., Ensayo Economico..., p. 124.

Adicion al capitulo V. «Sobre las utilidades y ventajas del papel moneda». Alonso Ortiz, J.,
Ensayo Econdmico..., reimpresion de 1822, p. 173.
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del nimero serd en consequencia de esto la primera precaucion de que de-
bera usarse para la formacién de esta Moneda»®".

Si en el dinero mercancia el valor intrinseco actuaba a modo de fianza, en
la moneda papel era el crédito publico el que hacia la funcién de ancla. La
moneda papel tenia como objeto cubrir en la oferta la circulacion metalica
drenada pero en ningun caso ensanchar el canal de la circulacion. En caso con-
trario, una abusiva emision derivaria en una expulsion del exceso en plata o
en moneda papel, perdiendo esta la condicion de instrumento circulante y
convirtiéndose en un fondo muerto y oneroso®.

Ante la dificultad a priori de un calculo cuantitativo del nivel apropiado de
emision, el autor era partidario del seguimiento puntual en el mercado de la
cotizacion de la moneda papel y la demanda de plata. Una demanda de plata
a la par con la de papel indicaria el punto de equilibrio®. Asimismo, sefialo
la importancia de tener en cuenta la estructura economica y social de cada
pais. Es decir, solo una nacién con alto nivel de mercantilizacion, que dispu-
siese de una balanza comercial favorable y de un Estado con crédito publico
saneado, estaria en condiciones de sostener un pleno sistema fiduciario®. En
caso contrario, era favorable a proceder de un modo pausado y progresivo
en la emision, estableciendo fases iniciales de limitado volumen y estrecha
subordinacion circulatoria con respecto al efectivo metalico.

Finalmente, como mecanismos de contenciéon el autor considero utiles la
restriccion de la circulacion del papel moneda al mercado entre comerciantes
y con alta denominacién nominal®® y la dotacién de fondos de amortizacion.
Con respecto a los fondos, Alonso Ortiz defendi6 la creacion de un fondo de

Alonso Ortiz, J., Ensayo Econdmico..., pp. 137-138.

Como ejemplo histérico, tomado a su vez de Adam Smith, de los efectos no deseados de
una excesiva emisiéon de moneda papel, cita el proyecto de Law aprobado por la corona
francesa en 1720, compartiendo las criticas de Mr. Du Tot en su obra Réflexions politiques sur
les Finances et le Commerce, ou lon éxamine quels ont été les revenus, les denrées, le change étranger et
conséquemment sur notre commerce, les influences des augmentations et des disminutions des valeurs
numéraires des monnoyes, La Haya, 1745. Alonso Ortiz, J., Ensayo Econémico..., p. 147.

Como asi recoge su andlisis de la experiencia espanola de los Vales Reales, en el que las
fluctuaciones en la cotizacion de los titulos estarian vinculadas mas a los shocks bélicos que
a sobreofertas en el mercado. Alonso Ortiz, J., Ensayo Econdmico..., pp. 169-177.

Alonso Ortiz, J., Ensayo Econémico..., p. 157.

Adam Smith desaconsejaba la circulacion de billetes con valor menor a b libras esterlinas,
con el objeto de proteger la circulacion metalica en esferas sensibles y alejar del sistema po-
sibles perturbaciones motivadas de gestiones ineficientes. Smith, A., Investigacion..., libro II,
capitulo II, pp. 291-293.
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reduccion consistente en una quinta parte del fondo principal en efectivo®
que respondiese a reducciones ocasionales, y un fondo de extincion, materiali-
zado en una parte individualizada del caudal publico del Estado. El fondo de
reduccion seria establecido por el gobierno o los bancos y companias de crédi-
to vinculados con este cobrando un moderado interés por descuento. De esta
forma, la demanda de plata quedaria reducida a los tenedores con urgencia
de efectivo que a su vez se verian liberados de agiotajes abusivos del mercado.
En cuanto al fondo de extincion, el gobierno respondia en su condicion de
deudor a través de un fondo de seguridad consistente en el blindaje de una
parte del caudal publico a modo de hipoteca. La finalidad era recurrente con
respecto al primer fondo, garantizar el valor nominal en el mercado refor-
zando la confianza por parte del publico®. Por el contrario, en la experiencia
peruana estuvieron ausentes estos tres ultimos elementos: progresividad en
funcién del nivel de mercantilizacion, restriccion de la circulacion entre co-
merciantes y la disponibilidad de efectivos fondos de reduccion y extincion.
Una fatal trilogia para el funcionamiento estable de la iniciativa monetaria.

El articulo segundo consistié6 en un detallado analisis en torno al crédito
publico. Segin Alonso Ortiz, era comun que aquellos economistas que argu-
mentaban a favor de la moneda papel fuesen a su vez partidarios de la exten-
sion del crédito publico y viceversa®'. En coherencia con el articulo primero

«Un gobierno que necesitase, por ejemplo, despachar sus Billetes hasta en cantidad de
quince millones de pesos, y que estos cupiesen sin pérdida en la circulacion del pais sin el
auxilio del fondo de reduccién, podria hacer correr veinte millones con el mismo aprecio
que los quince, tomando empréstitos hasta la suma de veinte, y reservando cinco para el
fondo dicho». Alonso Ortiz, J., Ensayo Economico..., p. 210.

60 Real Decreto de 29 de mayo de 1792, sobre arbitrio de los sobrantes de Propios; Real De-
creto de 12 de enero de 1794, nuevo arbitrio sustituyendo al anterior; Real Decreto de 29
de agosto de 1794, aumentando el fondo con los 7 millones de subsidio extraordinario del
estado Eclesidstico; y Real Decreto de 5 de agosto de 1795, tratando la misma materia. Alon-
so Ortiz, J., Ensayo Econdmico..., pp. 216-217.

" Antonio Genovesi, alejado del ideario mercantilista con relacién a las posiciones bullonistas,
abogaba en su Lezioni di Commercio por la virtualidad del crédito pubico. Mds decidido se
manifestaba en su obra Thomas Mortimer, Elements of Commerce, Politics and Finances, con-
siderando los fondos acumulados por el Estado en forma de deuda publica y renovados
mediante el pago en interés, de un nuevo caudal que se sumaba a la circulaciéon con efectos
positivos sobre la actividad productiva. Por el contrario, Richard Price en su libro An Apple to
The Public on the Subject of The National Debt rechazaba el sistema de endeudamiento publico
considerando al Estado como mero competidor con el sector privado en la captacién de fon-
dos prestables. Por su parte, David Hume recogia en The State of the Public Debt and Finances
in 1783 1a consideraciéon de la deuda publica como un mecanismo al servicio de agentes
rentistas, abocado a crisis ciclicas, y de dificil acomodo a tasas de crecimiento moderadas.
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manifesté un entusiasmo comedido en torno a la extension del endeuda-
miento publico afirmandose en posiciones muy moderadas. Prueba de ello
era su idea contraria al encadenamiento de deudas por parte del Estado que
pudieran superar los limites de la renta neta y afectar en el largo plazo al
crecimiento econémico®. En definitiva, el nivel de deuda debia guardar es-
trecha relacion con la cantidad de papel que el pais podia mantener en circu-
lacion de forma estable.

EL BANCO AUXILIAR DE PAPEL MONEDA
Y LA REIMPRESION DEL ENSAYO ECONOMICO
SOBRE EL SISTEMA DE LA MONEDA PAPEL

Con el objeto de comprender la decision de crear un banco de emisiéon por
parte del primer gobierno del Pert independiente es preciso analizar el mar-
co economico y financiero general del virreinato en sus tltimos lustros. A par-
tir de 1808 el sistema economico colonial fue sumando sucesivos desajustes
y dislocaciones que lo conduciran en 1820 a un punto de irresoluble conti-
nuidad. El panorama econémico del virreinato desde principios del siglo XIX
venia caracterizado por el estancamiento y la atonia, dejando atras el ultimo
ciclo de expansion de fines del XvIII asentando sobre la floreciente mineria
del Bajo Peri® y la expansion demografica®. A pesar de la fragmentacion y
la erratica disponibilidad de datos cuantitativos durante este periodo, pode-
mos constatar la tendencia decreciente en la practica totalidad de los sectores
econoémicos a través de los datos que nos suministran las fuentes del comercio
registrado y la recaudacion de impuestos®. El resultado de esta dinamica te-
nia una doble vertiente. Por un lado, un acusado déficit comercial superado

Alonso Ortiz, J., Ensayo Econdmico..., p. 287.

Fisher, J., Minas y mineros en el Perii colonial, 1776-1824, Lima, Pontificia Universidad Catdlica
del Peru, 1977.

Tepaske, J., «General Tendencies and Secular Trends in the Economies of Mexico and Peru:
The View from the Cajas of Mexico and Lima», en Jacobsen, Nils y Hans-Jirgen Puhle
(eds.), The Economies of Mexico and Peru During the Late Colonial Period, 1760-1810, Berlin,
Colloquium, 1986, pp. 327-332.

Chocano, M., «Poblacién, produccién agraria y mercado interno, 1700-1824», en Contre-
ras, C. (ed.), Compendio de Historia Economica del Peri. Tomo III, Economia del periodo colonial
tardio, Lima, Banco Central de Reserva del Peru e Instituto de Estudios Peruanos, 2010,
pp- 19-101.
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con crecientes salidas de capital monetario, y por otro, una abultada deuda
publica ajustada mediante heterodoxas operaciones financieras ante la in-
capacidad por parte de la administracion de acompanar los incrementos de
gastos mediante ingresos corrientes®. Ambos vectores condujeron a la econo-
mia virreinal a largo plazo al estancamiento y la falta de liquidez. Para la di-
namica antes descrita valga de ejemplo ilustrativo el sector minero, auténtico
monocultivo de la economia virreinal y actividad clave por sus «enlaces ante-
riores» y papel predominante en los circuitos comerciales, que en el periodo
correspondiente a 1816-1820 sufrié una caida de mas del 30 %*’. En cuanto
a la deuda publica, la Hacienda Real, con motivo del ciclo de guerras que se
inicié en 1796 hasta su culminacion en 1824, se vio sometida a una demanda
de fondos con los que atender las necesidades militares que pronto desborda-
ron los techos fiscales alcanzados con las reformas borbénicas del siglo XvII®.
Las bases fiscales manifestaron limites de crecimiento relacionados con el es-
tancamiento econémico y la atonia comercial. Los virreyes Fernando Abascal
(1806-1816) y Joaquin de la Pezuela (1816-1820), mediante una politica de
alianzas fiscales con las élites locales®” aprobaron un conjunto de iniciativas
financieras heterogéneas con el objetivo de detraer fondos con los que hacer
frente a las urgencias militares del presente. El creciente endeudamiento se
convertia en un elemento clave de estabilizacion para unos gobiernos ago-
biados por unos gastos en continuado ascenso que nunca lograban cubrirse
a pesar de los considerables incrementos impositivos”’. Los sucesivos déficit
fiscales ocultos en los informes oficiales, al no registrarse los gastos no cu-

% Anna, T., La caida del gobierno espasiol en el Perii. El dilema de la independencia, Lima, Instituto

de Estudios Peruanos, 2003 [1979].

Contreras, C., «<L.a mineria en el Pert en la época colonial tardia, 1700-1824», en Contreras,
C. (ed.), Compendio de Historia Economica del Peri. Tomo III, Economia del periodo colonial tardio,
Lima, Banco Central de Reserva del Peru e Instituto de Estudios Peruanos, 2010, pp. 103-
162, p. 157.

Klein, H., The American Finances of the Spanish Empire. Royal Income and Expenditures in Colonial
Mexico, Peru, and Bolivia, 1680-1809, Albuquerque, University of New Mexico Press, 1998,
p- 18. En cuanto a la relacion entre revoluciones y presion fiscal, véase O’Phelan, S., Un
siglo de rebeliones anticoloniales: Perti y Bolivia 1700-1783, Cuzco, Centro de Estudios Rurales
Andinos Bartolomé de las Casas, 1988.
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69 Hamnett, B. R., La politica contrarrevolucionaria del virrey Abascal: Peri, 1806-1816, Lima, Ins-

tituto de Estudios Peruanos, 2000, pp. 8-9.

Flores Guzman, R. A., «Fiscalidad y Gastos de Gobierno en el Pert Borbénico», en Contre-
ras, C., (ed.), Compendio de Historia Economica del Peru. Tomo III, Economia del periodo colonial
tardio, Lima, Banco Central de Reserva del Peru e Instituto de Estudios Peruanos, 2010,
pp- 334-335 y 355-358.
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biertos en las cuentas de las cajas reales, acabaron por conformar una deuda
financiera ascendente a 12 millones de pesos’!. Este proceso fue posible me-
diante la transformacion de la estructura crediticia tradicional por una nueva
arquitectura financiera articulada desde el Estado con la participacion activa
de intereses comerciales, que puso a disposicion de la administracion la ma-
yoria de los fondos susceptibles de ser prestados’. Sin embargo, este factor de
estabilizacion acab6 convirtiéndose a finales del periodo colonial en un lastre
imposible de atender por una economia agotada.

En 1821 el Protectorado tenia que hacer frente a fuertes necesidades de
financiacion contando con una economia en estado estacionario, y una deu-
da publica y exterior insoportable para un marco crediticio y financiero tardo
colonial desbordado. En una primera fase se esper6 hacer uso de la Casa de la
Moneda de Lima, y de la materia prima, la plata, con la esperanza de resolver
los problemas inmediatos de liquidez. Sin embargo, pronto chocé6 con un li-
mite insalvable a corto plazo: «maquinas sin plata». Es decir, atn disponiendo
de las infraestructuras con las que acunar moneda, la falta de metales, con
los yacimientos y rutas de aprovisionamiento bajo control realista, mantenia
cortado el nervio del nuevo Estado. Todos los intentos por reactivar la Casa
de la Moneda fueron en vano’®, y en el otono de 1821 el Protectorado asistia
impotente a un posible colapso administrativo.

En este complejo marco, y cegada la via del endeudamiento bajo el mode-
lo virreinal, el gobierno de San Martin gesto la creacion del Banco Auxiliar de
Papel Moneda. E1 modelo proyectado de sistema fiduciario aspir6é a emular a
los sistemas financieros y de crédito europeos, situando la iniciativa mas alla
de la mera superacion de las urgencias fiscales provocadas por la guerra. La
pretendida reforma ambicionaba sentar las bases del futuro Banco del Peru con
fuerte capacidad crediticia, amplia presencia geografica y funciones propias
de maxima autoridad monetaria.

La paternidad del proyecto ha sido objeto de un intenso debate historio-
grafico. Mientras Emilio Dancuart™ y José de la Riva Agiiero”™ se inclinaban

7 Anna, T., La caida del gobierno espaiol..., p. 154.

“ Quiroz, A., Deudas olvidadas. Instrumentos de crédito en la economia colonial peruana 1750-1820,
Lima, Pontificia Universidad Catélica del Pert, 1993, pp. 79-149.

73 AGN, Fondo Republicano, Ministerio de Hacienda, Caja 1, O.L. 9-1-a/b; 9-4-a/b; 9-2; y 9-7-a.

Dancuart, P. E., Anales de la Hacienda Pblica del Peri, tomo I, Lima, Imprenta de «La Revis-
ta», 1905.

75 Riva Agtiero, J., Historia del Peri, Lima, Editorial Lumen, 1953.
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a favor de Hipdlito Unanue, Carlos Camprubi’® la atribuia a San Martin. El
decreto de 14 de diciembre de 182177 creando la nueva institucién bancaria,
fue por orden de San Martin y firmado por el ministro de Hacienda, Hipdlito
Unanue’. A pesar de ocupar los mds altos cargos de responsabilidad guber-
nativa en el ambito econémico y hacendistico, la base teérica y formativa de
Unanue no era lo suficientemente sélida como para atribuirle la autoria de
una iniciativa tan compleja. Por una parte, en diversos pasajes el propio mi-
nistro reconocia sus importantes limitaciones en los asuntos econémicos™, y
por otra, repasando los fondos de su biblioteca personal, que aparecen reco-
gidos en su memoria testamentaria®’, se advierte que la presencia de obras
de cardacter econoémico era marginal destacando tnicamente dos autores de
referencia como son Gaspar Melchor de Jovellanos y Jean-Batiste Say®!.

San Martin precisaba de dinero del que no disponia para poder conti-
nuar el esfuerzo bélico y encomendd la tarea a su ministro de Hacienda®,
que se vio en la urgencia de impulsar la iniciativa y articular el proceso poli-
tico y técnico que llevaba aparejada. Pero ni San Martin ni Hipolito Unanue

Camprubi, C., El Banco de la emancipacion, Lima, Villanueva, 1960.
7T Gaceta del Gobierno de Lima Independiente, n° 3, 9 de enero de 1822.

José Hipélito Unanue y Pavén (Arica, 1755-Canete, 1833). Naturalista, politico y reforma-
dor de la medicina. Profesor en medicina de la Universidad de San Marcos (1788), cooperé
en la formacion de la Sociedad de Amantes del Pais (1790) y colaboré activamente a través
de diversas publicaciones en El Mercurio Peruano. Fue principal impulsor de la creacion del
Colegio Médico de San Fernando (1815) y particip6, por parte del virrey, en las negociacio-
nes de Miraflores de 1820. Tras la proclamacion de la Independencia es nombrado ministro
de Hacienda y en el Congreso Constituyente participara activamente en la redaccion del
proyecto de Constitucion de 1823.

7 «Aqui se han gastado 400 mil duros con el paso del ejército, y en Arequipa quinientos seten-
tamil (...) Yo he visto las cuentas y al parecer estdn arregladas; porque yo ni soy contador ni
entiendo de economia». Carta de Hipolito Unanue al Presidente del Consejo de Gobierno,
Cuzco, 22 de julio de 1825. CDIP, tomo I, vol. 7, Los Ideélogos. «Hipélito Unanue», 1971,
p- 628.

Memoria a la cual deben arreglar mi testamento mis albaceas dona Jestis Unanue y Don
Francisco Mata Linares, nombrados en el poder para testar que otorgue ante D. Gerénimo
Villafuerte en 12 de octubre de 1831. CDIP, tomo I, vol. 7, Los Idedlogos. «Hipdlito Una-
nue», 1971, pp. 136-140.

La corta lista de libros econémicos responde a las siguientes entradas: Politica y comercio
del Tamesis (sin precisar autor), Ley Agraria de Jovellanos, Diccionario de Economia Poli-
tica (sin precisar autor), Economia y Politica de Say, y Principios de Economia Politica (sin
precisar autor, aunque podria tratarse de la obra de David Ricardo).
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82 Lynch, J., San Martin. Soldado argentino, héroe americano, Barcelona, Critica, 2009, p. 218.



La independencia sobre caminos de papel: el Banco Auxiliar del Perti (1822) [45]

reunian las condiciones objetivas para que se les pueda atribuir la concepcion
del proyecto.

A ello se suma que en el Peru de la independencia hubo una significativa
escasez de capital humano con conocimientos econémicos, lo que tiene que
ver con la ausencia de una masa critica® y el limitado grado de recepcion y pe-
netracion de las controversias y debates economicos de caracter internacional
en el Virreinato de finales del siglo XVIII y principios del XIX. En este sentido,
la historia de la Sociedad de Amantes del Pais y del Mercurio Peruano® y la in-
formacion que proporciona la prensa doctrinal desde 1811 a 1820 ofrecen un
resultado muy modesto en relacion a lo que fue la recepcion y conocimiento
de las aportaciones de la época a la ciencia econ6mica®. Esta debilidad es atin
mas patente en aspectos monetarios y financieros, solo perceptibles de forma
colateral y tratados bajo una 6ptica tradicional. En definitiva, los debates mo-
netarios en torno a los bancos de emision y el papel moneda se precipitaron
con la guerra, con escasa base tedrica asimilada y sin previa experiencia insti-
tucional®, en un momento critico que requeria rapidas respuestas y medidas
de urgente implantacion.

En este complicado marco general el diseno del proyecto del Banco recayo
finalmente sobre un reducido grupo de personas. El gobierno, agobiado ante
la escasa disponibilidad de fondos con los que poder consolidar su precaria
existencia y con el objetivo de encontrar vias de financiacion estables, llamo

83 Hipélito Unanue en sus cartas precisa las dificultades a la hora de contar con personal cua-

lificado para el Ministerio de Hacienda. «<Documentos de caracter patrimonial 1763-1833».
CDIP, tomo I, vol. 7, Los Ide6logos. «Hipdlito Unanue», 1971, p. 581.

Véase Clément, J. P., Indices del Mercurio Peruano 1790-1 795, Lima, Instituto Nacional de
Cultura, 1979.

La ideologia econémica mercurista queda bien definida en el concepto neomercantilista.
Véase Lopez Soria, . 1., Ideologia Economica del «Mercurio Peruano», Lima, Comision Nacional
del Sesquicentenario de la Independencia del Peru, 1971, p. 113. Asimismo, no se manifies-
tan grandes cambios a través de la prensa doctrinal de principios del siglo XIX, mantenién-
dose posiciones cercanas al concepto antes indicado. Véase Martinez Riaza, A., La prensa
doctrinal en la Independencia del Peri: 1811-1824, Madrid, Cultura Hispdanica, 1985.

86 Quiroz, A., «Desarrollo de la Banca Central en Pera (1875-1935)», en Tedde, P. y C. Mari-
chal (coords.), La formacion de los Bancos centrales en Espana y América Latina, vol. 11, Madrid,
Servicios de Estudios del Banco de Espana, 1995, pp. 105-106. Lejos quedan los ecos de la
banca publica del siglo XVII, véase Suarez, M., Desafios transatlanticos. Mercaderes, banqueros y
el estado en el Perui virreinal, 1600-1700, Lima, PUCP, Fondo de Cultura Econoémica e Instituto
Francés de Estudios Andinos, 2001. Asimismo, los casos de bancos de avios mineros como el
Real Banco de Rescate de Potosi no nos sirven como modelos precedentes por su tipologia
y funciones.
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a consultas a las dos principales instituciones de Lima: el Tribunal del Con-
sulado, suprimido en 1822% y sustituido en el Protectorado por la Camara
de Comercio, y la Municipalidad®. Por parte de la Municipalidad® se desig-
noé a cuatro electores para participar en las negociaciones con el Ministerio:
Francisco Moreyra y Matute, Diego Aliaga, Tiburcio de la Hermoza y Miguel
Antonio Vértiz. Por parte del Tribunal del Consulado sus representantes fue-
ron: Andrés Salazar, José Antonio Palacios, Antonio Alvarez de Villar y Pe-
dro Abadia”. La idea del banco emisor comenzé a abrirse paso e Hipdlito
Unanue, con la finalidad de concretar el proyecto y sumar complicidades,
cit6 en Palacio el 22 de noviembre a cincuenta personalidades representa-
tivas de la vida economica limena, en que propietarios y hacendados prin-
cipales ocuparon lugar destacado’. En la ultima fase preparatoria, durante
el mes de diciembre, trabajaron en paralelo dos comisiones técnicas. Una,
designada por la Municipalidad®® encargada de establecer las garantias pre-
cisas para respaldar la emision de billetes; y otra nombrada por San Martin a
instancias del Tribunal del Consulado®’, centrada en el diseno de las condi-
ciones financieras y econémicas de la nueva entidad emisora. Fue esta ultima
comision la que ide6 y acab6 dando forma al proyecto del banco emisor®.
No extrana que fuese el grupo social y econoémico vinculado al Tribunal del
Consulado promotor de la iniciativa monetaria. Por una parte, disponian al-

87 Mazzeo, C., «Los comerciantes, el Consulado y los préstamos al gobierno republicano (Lima,

Peru, 1820-1840) », Revista Complutense de Historia de América, vol. 32, 2006, pp. 63-85.

El modelo que se pone en marcha sigue la senda ya marcada por los ultimos virreyes basa-
da en el establecimiento de pactos con las élites econémicas que permitieran contar con
su apoyo y colaboracion en situaciones criticas. Hamnett, B. R., La politica contrarrevolu-
cionaria. ..

88

8 Formada por los mismos miembros que integraban el Ayuntamiento constitucional tras las
elecciones de finales de 1820. Gamio, F., La Municipalidad de Lima y la emancipacion de 1821,

Lima, Municipalidad Metropolitana de Lima, 2005 [1944].

99" Tribunal de Consulado, 30 de octubre de 1821. CDIP, XXI, Asuntos Econémicos, vol. 1, Infor-
mes y Oficios del Tribunal del Consulado, 1971, p. 72.

Por parte de la Municipalidad destacan el: marqués de Montemira, conde de Casa Sa-
avedra, marqués de Casa Davila, conde Vista Florida, conde de Las Lagunas, conde de
Torre Antigua, conde del Villar de Fuente, conde de Lurigancho, y marqués de San
Miguel.

José M* Galdiano, Manuel Antonio de Vértiz, Conde del Villar de Fuente, Damaso de Arias
y Sanz de Santo Domingo.

91

Andrés de Salazar, Pedro Abadia, Diego de Aliaga, Matias Maestro y Antonio Alvarez del
Villar.

94 CDIP, tomo XIII, vol. I, Obra de Gobierno y Epistolario de San Martin, 1971, pp. 248-265.
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gunos de sus miembros del acervo econémico bdsico en el ambito financie-
ro’®; y por otra, tenian un vasto conocimiento de la realidad y las practicas
monetarias del Virreinato, adquiridas a través de la experiencia comercial
y mercantil del propio Tribunal. La futura direcciéon del Banco, impulsora
de la reimpresion en Lima del Ensayo Economico de José Alonso Ortiz, surgio

de este entorno”S.

Por otra parte, Carlos Camprubi, el principal conocedor de la historia de
los bancos en el Peru, sostuvo la idea de la fundacion de la nueva autoridad
monetaria desde una potente base social y economica nitidamente compro-
metida con las corrientes independentistas’”’. En cambio, la reciente inves-
tigacion nos muestra un complejo proceso de gestacion sujeto a intereses y
objetivos diversos por parte de las dos instituciones implicadas. Por un lado,
buena parte de la Municipalidad de Lima, garante de los viejos intereses te-
rratenientes y temerosa del caos y la anarquia que acompanaban a la guerra,
veia en las nuevas autoridades la oportunidad de ejercer un rol que el poder
virreinal mantuvo embridado. De esta forma, la Municipalidad con su pre-
sencia legitimaba a las nuevas autoridades, y garantizaba la estabilidad del
gobierno. Sin embargo, el pacto ofrecido por la élite criolla no incluia la
liberacion masiva de fondos, maxime en un momento en el que el desen-
lace de la guerra todavia era incierto. Por otro, el Tribunal del Consulado,
sensiblemente disminuido tras la retirada del Virrey, sustenté una posicion
de colaboracion forzosa con el Protectorado con el objeto de defender los
intereses comerciales tradicionales en el nuevo escenario nacional. En de-
finitiva, el Banco se impuso desde el gobierno sin el compromiso explici-
to de los influyentes sectores sociales y econémicos limenos, que acabaron
por percibir la iniciativa como una mera oficina fiscal de los independentis-
tas. Sin olvidar que el nuevo nervio de la guerra dependia de la plata ente-
rrada en el interior del pais que esperaba de campanas militares exitosas, y
no de una supuesta base econémica que no terminé por liberar los avales a la

Prueba de ello es el elaborado dictamen de 1828 que Antonio Alvarez del Villar eleva al
ministerio de Hacienda con el objetivo de amortizar papel moneda por moneda de cobre,
basdndose teéricamente en economistas de relevancia internacional como es el caso de
J. Batiste Say y demostrando su detallado conocimiento. AGN, Fondo Republicano, Minis-
terio de Hacienda, Caja 1, O.L. 77-8-9-10.

Se nombré como director del Banco al conde del Villar de Fuente, y como tesorero y con-
tador a Andrés Salazar y Antonio Alvarez, respectivamente. CDIP, XIII, Obra de Gobierno y
Epistolario de San Martin, 1971, circular de 27 de agosto de 1821, p. 94.
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Camprubi, C., El Banco de la emancipacion..., pp. 1-5 y 40-43.
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nueva entidad”. El Banco Auxiliar de Papel Moneda disponia de un tiempo es-
caso que desde el primer instante corrié en su contra.

Hasta el momento, las interpretaciones en torno al fracaso del Bancose han
centrado en aspectos relacionados con la falsificacion, la falta de condiciones
objetivas, el excesivo volumen de emision, los sistematicos incumplimientos
por parte del Estado y los particulares, y la ausencia de cultura financiera. El
sistema de emision y rescate de billetes” aparecia como una estructura ori-
ginal, atribuyendo su pronto fracaso a la concatenacién de diversos factores
exogenos que acabaron por arrumbar un proyecto desafiante frente a la rea-
lidad local y la experiencia monetaria, pero tedricamente perfecto e impeca-
blemente disenado!”. El presente trabajo plantea la explicacion del fracaso
en base a un deficiente diseno teoérico, del cual se derivarian a posteriori los
supuestos factores explicativos.

Esta propuesta defiende que el modelo tedrico de referencia fue la obra
de Alonso Ortiz, mandada reimprimir en Lima en paralelo a la publicacion de
los decretos de creacion de la nueva institucion y de la puesta en marcha del
sistema de emision. La reimpresion se realizé en la Imprenta de los Huérfa-
nos en el ano de 1822, con el titulo Ensayo Econémico sobre el sistema de la Mo-
neda-Papel y sobre el Crédito Publico. Se escribia contra algunas precauciones vulgares
por D. José Alonso Ortiz el ario de 1796, y con el mismo fin se reimprime en Lima, con
adiciones sobre el Banco Auxiliar'”'. La obra tenia dos partes claramente diferen-
ciadas, una primera, correspondia a una fiel reproduccion de la obra original
de 1796; y una segunda de elaboracion original bajo el titulo Adiciones al En-
sayo sobre el Papel-moneda escrito por D. José Alonso Ortiz impreso en Madrid en 1796.
Esta ultima, aparecia sin firma y estaba compuesta por una introduccion y

98 Flacta de la sesién celebrada por el Ayuntamiento el 24 de diciembre de 1821 en la sala Ca-

pitular de la municipalidad, presidida por José de la Riva Agtliero junto con representantes
del Ayuntamiento y los priores del Tribunal del Consulado, con el objeto de formalizar la
hipoteca de 500.000 pesos para asegurar al banco emisor queda de hecho en suspenso sin
formalizarse en el futuro. Libro de Cabildos, acta, extendida a fojas 103 vueltay 104. Gamio,
F., La municipalidad de Lima. .., pp. 314-315.

%9 CDIP, tomo XIII, Obra de Gobierno y Epistolario de San Martin, vol. I, pp. 248-265.
100 Es Ia linea de explicacién dada por la historiografia tradicional peruana desde el propio
Unanue en la Memoria que presentara ante el Congreso en 1823 hasta la obra central ya
citada de Camprubi.

101 Orden de reimpresion, 26 de febrero de 1822. AGN, Fondo Republicano, Ministerio de
Hacienda, Caja 1, O.L. 48-5. Ejemplar disponible en la Biblioteca Nacional del Peru, Colec-
cion Zegarra, Codigo XZ-v. 160-f. 2. En la orden de reimpresion se reclama esta obra como
el primer ensayo econémico publicado en el Pert independiente.
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siete breves capitulos dedicados a especificidades de la realidad econémica y
financiera peruana.

Para sustentar el argumento de esta propuesta considero pertinente en-
trar en el analisis de la segunda parte, con el objeto de detectar similitudes y
desviaciones desde un punto de vista teérico y metodologico con respecto al
modelo original.

La presentacion remarcaba la pretendida armonia entre el proyecto del
Banco Auxiliar del Periiy el Ensayo'’?, y reconocia su funcién como instrumen-
to, a corto plazo, de auxilio para los fondos publicos y privados y, a largo
plazo, de fomento del crecimiento econémico. Las sucesivas adiciones a los
capitulos correspondientes a la obra original incorporaban datos relaciona-
dos con la realidad monetaria del Pera y defienden los cambios realizados
sobre el original en base a la singularidad de la realidad peruana.

El informe insistia en el principal problema monetario a superar, la esca-
sez de numerario en circulacion. Se describia la situacion de absoluta des-
monetizacion de la economia peruana con gran parte del pais recurriendo
al trueque y en la capital a los signos de plomo de las pulperias con el ob-
jetivo de suplir la falta de piezas inferiores a medio real. La razon, segun
el documento, estribaba en la desaparicion de la circulacion interior de los
cuartillos de plata acunados desde 1790 por medio de la extraccién al ex-
terior. Para lograr la paralizacion de las sacas se instaba a la acunacion de
nuevos cuartillos de baja ley o de cobre y la emisiéon de papel moneda. En
paralelo, se defendia la acunacion de moneda fuerte, con el objeto de estimular
la importacion de articulos a bajo precio. En este punto se manifestaba una
doble preocupacion por el atesoramiento de macromoneda y la extraccion sin
contrapartidas de monedas inferiores de ocho reales'””. La alternativa pro-
puesta tenia tres niveles: primero, la acunacion de moneda superior a ocho
reales con destino al comercio internacional, con alta ley y peso; segundo,
la emision de billetes inferiores a ocho reales y superiores a un real; y terce-
ro, la introduccion de moneda provincial de un real, medio y cuartillos de
baja ley y peso. El primer nivel estaba dedicado a cubrir las necesidades del
comercio internacional y evitar su inutil atesoramiento en el interior; el
segundo y tercer nivel iban dirigidos a suplir la demanda interior, y en este

102" Sj el proyecto del Banco hubiera sido concebido por el autor del ensayo, no hubiera guar-
dado mas conformidad con sus doctrinas». Alonso Ortiz, J., Ensayo Econémico..., reimpre-
sion de 1822, p. 165.

103 Alonso Ortiz, J., Ensayo Econdmico..., reimpresion de 1822, p. 167.
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caso las sustanciales reducciones en sus valores intrinsecos debian desincen-
tivar la exportacion.

En la parte descriptiva, de forma genérica, el texto aludia a las ventajas
del arbitrio al proporcionar recursos en un breve espacio de tiempo sin la
necesidad de gravar al publico con nuevas contribuciones. Esta idea rescata-
ba reflexiones realizadas por Alonso Ortiz en el capitulo dedicado al crédi-
to publico, pero haciendo abstraccion de las limitaciones relacionadas con
este recurso en una situacion de ausencia de paz y estabilidad. En la linea
de reforzar la defensa del modelo en base a la teoria monetaria del Ensayo,
el informe justificaba el sistema para un pais que, por razones geograficas,
sufria altos costes e inseguridad en la conduccion de caudales entre distintos
puntos. Para ello se planificé la extension del giro del papel por las provincias
interiores mediante la creacion por parte del Banco de cajas subalternas en
las principales ciudades. Sin embargo, el objetivo de reemplazar a largo plazo
con papel el histérico drenaje de 17 millones de pesos en moneda macuqui-
na, ponia de manifiesto que el sistema nacia sin previos limites de emision ni
la consideracion de la falta de una estructura economica moderna.

Con relacion a las definiciones del proyecto bancario de emision, la sepa-
racion con el texto original comienza a ser patente. En primer lugar, entre
las diversas definiciones de moneda-papel que redacto Alonso Ortiz no habia
referencias al tipo de billetes que emitio el Banco Auxiliar. Los billetes fueron
efectivamente papel-moneda, lo que se alejaba del concepto utilizado por
Alonso Ortiz de vales de tesoreria.

En segundo lugar, la estabilidad del valor del papel moneda quedaba con-
fiada, por una parte a la garantia ofrecida por el propio Banco a través de sus
disponibilidades liquidas, aseguradas mediante amortizaciones trimestrales
y un fondo estatal procedente de las Cajas Nacionales, y por otra al apoyo
propuesto por el Estado permitiendo su aceptacion en los pagos a razon del
50 % del importe en transacciones y contribuciones!’’. En tercer lugar, a las
ventajas senaladas por Alonso Ortiz se sumaban otras tantas de caracter local
relacionadas con la idiosincrasia peruana!®®. Por una parte, se reforzaba la
idea del papel moneda como tnico suplente para el giro en un pais como el
Peru, sujeto a una intensa extraccion de metdlico casi directa de la mina a los
puertos de embarque. De esta forma, el Banco Auxiliar, mediante el complejo

194 Alonso Ortiz, ., Ensayo Econdmico..., reimpresion de 1822, pp. 168-169.

195 Alonso Ortiz, J., Ensayo Econdmico..., reimpresion de 1822, pp. 171-176.
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sistema de amortizaciones trimestrales, al menos, dilataria la exportacion del
metal, y la introduccién del papel estimularia el afloramiento de metal ateso-
rado. Asimismo, la fijeza y frecuencia de estos plazos mantendria activos los
caudales destinados al giro y estimularia la entrada en el circuito interior de
cantidades monetarias de baja definicion.

Y por otra, presentaba al Banco del Perii como una institucion bancaria
de cardcter nacional capaz de poder estimular el crecimiento econémico a
través de la expansion monetaria y el crédito, respondiendo asi a ciertos limi-
tes de expansion sectorial relacionados con la falta de liquidez o la ausencia
de adecuados instrumentos de intermediacion financiera'’®. En cambio, en
este punto la descripcion superficial de potenciales beneficios, junto con el
peregrino ejemplo que se acompanaba del Banco de Potosi alejaba al ensayo
de la necesaria rigurosidad teodrica. Esta impresion quedaba corroborada en
el parrafo en el que se confunde la tasa de interés con el premio del papel
moneda: «Idea de un Banco auxiliar: dispuesto en primer lugar con el ob-
jeto de que el ingreso anual de las rentas en dinero se duplique, creando
igual cantidad en billetes para hacer pagamentos: en segundo, para rescatar
y amortizar aquellos billetes con mitad en metalico y mitad en vales de pre-
mio, a saber:

Cuadro 1. Sistema de emision y redencion

2 5 Creacion anual | Acopio en dinero
Fondos para pagamentos a razén d-e 200 ml.l pesos mensuales, on billetes durante el afio,
mitad en billetes, y mitad en dinero
y vales, pesos pesos

400.000 billetes de a 8 reales para pagar cantidades menores 400.000 400.000
40.000 billetes de 4 10 pesos para cantidades 400.000 400.000
Mayores
8.000 billetes de a 50 pesos para id. Y reducir 4 estos los an- 400.000 400.000
teriores
Fondo primitivo en billetes. Fondo primitivo en Dinero 1.200.000 1.200.000
Se creardan 6.000 vales de a 100 pesos, que ganaran el 4 por 600.000 600.000
100; y con igual cantidad en dinero se amortizard la mitad
de los billetes
Se creardan 600 vales de a 500 pesos, que ganardan el 5 por 300.000 300.000
100; y con igual cantidad de dinero se amortizard la mitad
de los vales anteriores

196 Alonso Ortiz, J., Ensayo Econdmico..., reimpresion de 1822, pp. 174-175.
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Cuadro 1. Sistema de emision y redencion (cont.)

Fondo para rescatar los billetes anteriores creando vales de premio, Creaaqn anual | Acopio en dm~er ‘
. . . en billetes y durante el aiio
y amortizando la mitad con dinero
vales, pesos pesos
Se crearan 150 polizas 6 vales de a 1.000 pesos, que ganaran 150.000 150.000
el 6 por 100; y con igual cantidad en dinero se amortizard la
mitad de los vales anteriores
En 30 de diciembre se entregaran en dinero para amortizar 150.000
dichas polizas
Total fondo en papel, Total fondo en dinero 2.250.000 2.400.000

FueNTE: Circular de 27 de agosto de 1821, CDIP, tomo XIII, Obra de Gobierno y Epistolario de San Martin,
vol. 1,: 248-265.

Y en cuarto lugar, las discrepancias con el Ensayo son absolutas en el punto
en el que se recogen las precauciones para el establecimiento del papel mo-
neda'’’. La primera establecia una relacién de cuatro a uno entre el papel y
el metalico, forzando el objetivo, a todas luces desmesurado, de cubrir en el
primer ano de emision el déficit de acunacion entre 1822y 1820 cifrado en
torno a 2.500.000 de pesos. En cuanto a la segunda precaucion, eliminaba
la advertencia de circunscribir la circulaciéon de billetes a operaciones entre
comerciantes. Senalaba que el giro peruano no se acomodaba al patréon euro-
peo, de tal forma que el sistema necesariamente tenia que atender la deman-
da minorista mediante billetes de baja definicion, como minimo de un peso,
que era la moneda comun en América, y la que sufria mayores presiones de
extraccion. De esta forma, la circulacion del dinero no se regularia a tres
niveles, negociantes entre si, negociantes y consumidores, y consumidores
entre si; sino en un unico nivel en el que, desde una amplia base conformada
mediante pequenas porciones de consumos con origen en el comercio, las
minas y la agricultura del interior, se irian formando masas de capitales pro-
gresivamente definidas en nominales superiores, vales y polizas, en las prin-
cipales plazas de negociacion. Es decir, el sistema del Banco, consistente en la
emision de suplementos, amortizacién y emision de vales con mayor nivel de
denominaciéon, acomodaria la circulacion fiduciaria al ciclo natural del giro
en la economia peruana. En definitiva, una relevante precaucion desatendida
alegando especificidades locales.

Con relacion a la tercera precaucion, el premio, se realizaba una adicion
ausente en el modelo de Alonso Ortiz, el cobro de una tasa de interés del 2 %

197 Alonso Ortiz, J., Ensayo Econdmico..., reimpresion de 1822, pp. 176-181.
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a cargo de la emision de suplementos en papel. Es decir, no se estudiaba ni
analizaba la tasa de interés impuesta a los vales, sino al contrario, se explica-
ba la tasa que se cobraria a posteriori, a los particulares, por la aceptacion de
los billetes de baja denominacion. De esta forma el Banco se convertia en
un gran prestamista que concedia créditos a particulares y administraciones
publicas que de forma voluntaria aceptan un papel moneda con la obligacion
de reintegrarlo a partes iguales en metalico y papel en plazos trimestrales a un
tipo de interés del 2 %. Una propuesta con el objetivo de aflorar metal ateso-
rado a todas luces voluntarista. Este interés permitiria al Banco ir supliendo
sus gastos administrativos y atender progresivamente a los siguientes tomado-
res de vales y polizas de alta denominacion (100 y 500 pesos) con intereses del
4,5y 6%. Como puede observarse en el siguiente grafico el modelo nunca
logro pasar del primer nivel de emision primaria ya que al fallar las sucesivas
amortizaciones trimestrales, la circulacion de vales de tesoreria quedoé en un
hecho marginal.

Grafico 1. Estructura del papel moneda en circulacion (8 de agosto de 1822)

Emisiones en papel moneda

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000 .
O T T T

500 pesos 100 pesos 50 pesos 10 pesos 1 peso 4 reales 2 reales

FUeENTE: AGNP, Ministerio de Hacienda. O.L. 48-29.

Por ultimo, la cuarta y quinta precaucion, sobre los fondos de reduccion y
extincion, confirmaban el divorcio total con respecto al modelo de referencia
al no contemplar ninguna medida al respecto!’®.

108 E1 Banco en su giro ordinario de suplementos y reintegros, no necesita fondo de reduc-

cion; pues en ninguno de sus plazos se obliga 4 amortizar mas cantidad de la que estan obli-
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Los diques de contencion fueron mas imaginarios que reales. En cuanto
a los particulares, no se articularon garantias especiales por su posible doble
condicion de deudores, tomadores de suplementos en billetes, y acreedores,
titulares de vales y polizas. Este hecho hizo pensar que los mismos individuos
estarian interesados en el cumplimiento de los plazos y condiciones de los
reintegros. Por otra parte, y a modo de cautela para el caso en que el Estado
precisase contraer nuevas deudas, se constituyé un aval en forma de hipo-
teca, que como ya he senalado, nunca fue satisfecho por parte de la Munici-
palidad y el Tribunal del Consulado, por valor de medio mill6n de pesos. Para
agravar aun mas la vulnerabilidad del modelo, el Estado a su vez nunca hizo
efectivo su compromiso de dotacion de un fondo de 500.000 pesos basado
en la reforma de las Cajas Nacionales. Sin fondos de reduccion y extincion la
nueva institucion quedaba reducida a una simple oficina fiscal de un Estado
aun por definir.

En definitiva, un diseno bancario basado en una recepcion parcial del En-
sayo Economico de Alonso Ortiz, junto a la ausencia de una base econémica
que garantizase las reservas metdlicas sobre las que sostener la expansion fi-
duciaria, condujeron al modelo a una rapida crisis de dificil reorientacion. La
operacion bancaria y fiduciaria surgié en medio de la guerra y las urgencias
por obtener fondos y liquidez con los que mantener el esfuerzo bélico confi-
rieron al modelo un perfil unilateralmente fiscal, convirtiendo los pretendi-
dos aspectos de modernizaciéon monetaria en elementos puramente retoricos.

Desde el decreto de 13 de agosto de 1822, en que fue declarada la extin-
cion del papel moneda, hasta la pérdida de rastro documental a partir de di-
ciembre de 1823, el Banco sostuvo una agénica existencia dedicada a la amor-
tizacién del papel moneda por diversas vias'’’. A pesar del fracaso sus ecos
todavia resonarian en el proyecto de establecimiento de un nuevo banco,
en este caso como entidad particular de emision y descuento, a iniciativa del
Tribunal del Consulado a mediados de 1825''? y tomando como referencia el
Banco de Descuentos de Buenos Aires. Sin embargo, la iniciativa no prosperoé
y la historia de la banca moderna en el Pert habria de esperar cuatro décadas
después de declarada la independencia.

gados 4 reintegrarle los que recibieron el suplemento; y siendo estos plazos tan frecuentes,
no deben causar demérito a la estimacion del papel». Alonso Ortiz, J., Ensayo Economico.. .,
reimpresion de 1822, p. 179.

109 Ley de 19 de noviembre de 1822y Decretos de 21 de marzo y 7 de mayo de 1823.

110 Camprubi, C., El Banco de la emancipacion..., pp. 114-116.
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LA CUESTION POLITICA: LA RUPTURA
ENTRE EL GOBIERNO Y EL TRIBUNAL DEL CONSULADO

Al andlisis centrado en torno a las deficiencias técnicas y de planificacion
economica de la operacion, es preciso anadir los obstaculos que supuso la
ruptura de la red institucional que confeccioné la nueva entidad bancaria.
Para una completa comprension del proceso analizado, no es posible dejar
de lado, el estudio de la red institucional conformada por grupos y sectores
pertenecientes al principal grupo comercial de la ciudad de Lima (el Tribu-
nal del Consulado) y los sectores vinculados al poder politico y administrativo
que forjaron la alianza precisa para que el proyecto bancario viese la luz. En
este sentido cobra especial relevancia los descuadres ocasionados por la inter-
vencion politica que acabaron por arrumbar el acuerdo institucional.

Una parte estratégica del gobierno no compartio la vision de una com-
pleta transicion acordada, actuando con el propoésito de dejar de lado a la
tradicional €élite comercial limena. La eliminacién econémica del grupo de
peninsulares y criollos denominados espanoles no tuvo como orientacion la
transformacion de las estructuras sociales y econoémicas, sino mas bien el re-
fuerzo de lealtades politicas y la vivificacion de nuevos grupos de influencia
en el pais. Bernardo Monteagudo, ministro de Guerra y Marina y verdadero
hombre fuerte del gabinete endurecié la politica de expoliaciéon contra los
espanoles que derivo en un duro y abierto enfrentamiento entre el gobierno
y el Tribunal del Consulado con efectos directos en la direccion y gestion del
Banco. El Juzgado de Secuestros, constituido el 16 de octubre de 1821, llev6 a
cabo una intensa politica de confiscacion de propiedades a los comerciantes
espanoles que se prolong6 hasta su extincion por orden del Soberano Con-
greso el 27 de diciembre de 1823. El juez nombrado fue Francisco Valdivieso,
futuro ministro de Hacienda, y el proceso de confiscacion se efectu6é con
determinacion y rapidez como asi quedo recogido en el articulo cuarto del
reglamento para el Juzgado de Secuestros. La politica de secuestros se acen-
tu6 con el decreto de 1 de febrero de 1822 que dispuso la apropiaciéon por
parte del Estado de la mitad de los bienes de los espanoles forzados a emigrar
del pais. Las finanzas del Pert independiente tuvieron en las confiscaciones
un soporte bdsico, y la politica de secuestros permitié un rapido y facil acceso
a bienes de muy diversa indole y naturaleza. Haciendas, caudales en efec-
tivo, y bienes inmuebles urbanos conformaron un amplio abanico de activos
a disposicion del nuevo Estado, y la expulsion de peninsulares despejo a su
favor a una buena parte de antiguos acreedores. El Tribunal del Consulado
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pasé a denominarse Camara de Comercio''! y el conde del Villar de Fuente,

prior del Tribunal del Consulado y director del Banco, fue obligado a aban-
donar ambos cargos en marzo de 1822 debido al procesamiento abierto ante
la Alta Camara''®. El decreto de 16 de marzo concret6 los ceses fulminantes
en la direccion del Banco y la Camara de Comercio:

«Habiendo tenido a bien este Supremo gobierno suspender de sus empleos, por
justas causas que han dado, el conde del Villar de Fuente, Don Manuel de San-
tiago, y Don Manuel Gaspar de Rozas, presidente, vocal y tesorero de la camara
de comercio, ha venido S.E. el Supremo Delegado en nombrar por decreto de
16 del presente mes en lugar del primero, al coronel Don Ignacio Palacios, en el
del segundo, a Don Santiago Campos, y en el del tercero, a Don Fernando Due-
nas. Separado por justos motivos el conde de Villar de Fuente del destino de direc-
tor del banco de papel moneda, ha nombrado el Excmo. Sr. Supremo Delegado
en su lugar al conde de San Isidro, por decreto de 16 de este mes»'!%.

La principal institucion crediticia de Lima, viéndose intervenida y sin in-
terlocucion, manifesté un completo desinterés por el futuro del Banco y una
creciente oposicion frente al gobierno. El papel moneda, en concatenacion
con factores de otra indole ya analizados en capitulos anteriores, entr6 en
una rapida depreciacién y obligé a las autoridades econémicas a buscar in-
fructuosamente un grupo econoémico que pudiera llenar el vacio dejado por
el Consulado''". Pero el empeno fue en vano. La politica de expoliacién y
confiscaciones, que por una parte habia ensanchado temporalmente las ba-
ses fiscales del régimen, por otra conllevo la retirada del apoyo financiero de
la élite mercantil espanola. Eran politicas con lineas incompatibles. Cuanto
mas se avanzaba en la confiscacion mas cerca se estaba del colapso del «Ban-
co Auxiliar de Papel Moneda», que termin6 por hundirse en el verano de
18225 aunque todavia tendria una larga agonia hasta finales de 1824. El
final del régimen del Protectorado también significo la abrupta salida de

111 AGN, Fondo Republicano, Ministerio de Hacienda, Caja 7, O.L. 42-22.
112' AGN, Fondo Republicano, Ministerio de Hacienda, Caja 8, O.L. 10.
113 CDIP, tomo XIII, Obra de Gobierno y Epistolario de San Martin, vol. 1, 1974, p. 105.

114 Segiin Mazzeo los comerciantes extranjeros llegaron a controlar el mercado de cabotaje y
ofrecieron empréstitos al gobierno republicano, pero en volimenes mas discretos que en
el pasado. EI Tribunal del Consulado manifest6 un alto nivel de resistencia econémica y
politica llevandolo a recuperar gran parte de su preeminencia institucional en 1825, y de
forma definitiva a partir de 1829. Mazzeo, C., Los comerciantes, el Consulado..., p. 215.

115 (Extincién del papel moneda», Gaceta del Gobierno de Lima Independiente, tomo III (nimero
extraordinario), 13 de agosto de 1822.
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Unanue del Ministerio de Hacienda en medio de un tenso debate publico
que tuvo largo recorrido!!®.

ANOTACIONES FINALES

La guerra de independencia en el Pera abri6 la posibilidad del debate en
torno a las controversias monetarias y el modo de hacer frente al colapso del
sistema monetario imperial. El Protectorado se enfrenté a la resolucién de un
dificil punto de partida, mdquinas sin plata, y a la necesidad imperiosa de po-
ner en marcha iniciativas de nuevo cuno. El Banco Auxiliar de Papel Moneda
se erigio en el esperado proyecto monetario que permitia al nuevo Estado
sortear las dificultades del presente y crear las bases de un sistema monetario
moderno. En febrero de 1822 la nueva instituciéon comenzo6 su andadura,
alentada de forma decisiva por el ministro de Hacienda Hipoélito Unanue y
disenada por una pequena comision formada por representantes del Tribu-
nal del Consulado, pero falta de una solida base econémica que resultaria
relevante para explicar su prematuro fracaso.

El modelo proyectado adopt6 como referencia teérica el Ensayo Economico
sobre el sistema de moneda papel, obra de José Alonso Ortiz publicado en Madrid
en 1796. Sin embargo, el analisis comparativo con la obra impresa en Lima en
1822y que incluia una serie de adiciones, revelaba diferencias fundamentales
con el modelo teéricamente asumido. Los billetes que emiti6 el Banco Auxiliar
no guardan relaciéon con los vales de tesoreria del Ensayo Economico, y nume-
rosas precauciones contempladas en la obra de Alonso Ortiz para el estable-
cimiento del papel moneda, incluyendo la disponibilidad de un fondo de
redencion y extincion, fueron desatendidas en el proyecto peruano. Asimis-
mo, no se tuvo en cuenta la precisa relacion entre emision y endeudamiento
moderado, ni la restriccion del proyecto a la esfera comercial. Desde una
perspectiva de politica monetaria, el objetivo forzado de cubrir mediante pa-
pel moneda un déficit monetario anual de dos millones y medio de pesos se
antojo ilusorio y temerario. Y la puesta en marcha de un proyecto fiduciario
sin base metdlica ni mecanismos autorreguladores se manifesté aventurero.
Por ultimo, las turbulentas relaciones que desde el primer semestre de 1822
mantuvieron el gobierno y el Tribunal del Consulado, acabaron por desarmar
las redes institucionales establecidas para la puesta en marcha del proyecto.

16 14 Abeja Republicana, tomo II (13 y 14), 15y 22 de marzo de 1823.
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En definitiva, la planificacion del Bancoy del sistema de expansion fiducia-
ria se realizé desde parametros muy distintos de los reflejados en el supuesto
referente teorico. Ante la incapacidad del gobierno de elaborar por encargo
un informe técnico con el que sostener el proyecto de papel moneda en el
Peru, se opt6 por la reimpresion del Ensayo de José Alonso Ortiz anadiendo
unas adiciones, ligeras en lo tedrico y contradictorias con la obra original, que
convirtieron al modelo en inviable desde el mismo instante de su concepcion.
Ala debilidad en el diseno técnico, el desmantelamiento de las redes politicas
y econ6émicas con la que se sostuvo el proyecto acabaron por sentenciar un
proyecto singular nacido en medio de la tormenta.
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BANCOS NACIONAIS DO BRASIL:
OS CASOS DE 1808 E 1853
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INTRODUCAO: BANCOS NACIONAIS E BANCOS CENTRAIS

Os bancos centrais desempenham um papel fundamental no atual estagio da
economia capitalista e, de acordo com Capie!, as teorias sobre seu compor-
tamento estao no nucleo da moderna economia monetaria. Talvez por isso
os trabalhos sobre eles venham ganhado espaco no debate académico. Esses
trabalhos assumem as mais diversas abordagens. Podem tratar desde questoes
técnicas e operacionais até a discussao tedrica sobre sua necessidade e finali-
dade, passando também pelos aspectos historicos de sua formacao.

A historia dos bancos centrais, desde seus antecedentes, esteve intimamen-
te ligada a histéria econdmica dos paises em que foram criados especialmente
por sua relacao com o Estado, seja por meio dos projetos politicos de gover-
nos, seja pela necessidade de concentrar recursos para financiar gastos publi-
cos ou unificar o mercado monetdario do pais. Dessa maneira, compreender
as origens dos bancos centrais contemporaneos significaria entender como se
constituiu o sistema monetario e bancdrio em cada caso.

No entanto, antes de abordar alguns desses casos na primeira secao deste
trabalho, cabe abrir um pequeno espaco para tratar brevemente do debate
sobre a definicao de banco central e o que significaria utiliza-la para institui-
coes bancarias dos séculos XVII, XVIII e XIX. Os manuais de economia mone-
taria modernos indicam, sinteticamente, que o banco central € o banco do
governo, o banco dos outros bancos, sobretudo ao atuar como emprestador
de ultima instancia, e o banco das transacoes internacionais, ou seja, caberia

1 Capie, F., «Central Banking», in Cassis, Y., R. Grossman y C. Schenk, The Oxford Handbook of
Banking and Financial History, Oxford, Oxford University Press, 2016, p. 346.
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ao banco central administrar a moeda e o cambio, e regular, supervisionar e
proteger o sistema bancario do pais. Goodhart” classificou a primeira como
macrofuncao e as ultimas como microfuncao de um banco central.

Outra caracteristica de um banco central apontada tanto por Goodhart?,
quanto por Rist!, ambos apoiados em autores do século XIX como Thornton
e Bagehot®, seria seu carater nao competitivo e nao maximizador de lucro,
condicao fundamental para que se tornasse o centralizador da reserva metali-
ca do pais e, consequentemente, assumisse o papel de emprestador de ultima
instancia. Retira-lo da concorréncia seria importante ainda tanto para preser-
var sua funcao de administrador da moeda, quanto de regulador e supervisor
do sistema bancario. Por isso, para Capie®, as fun¢oes de banco central seriam
incompativeis com a atuacao de um banco comercial.

Se ha certo consenso quanto as funcoes de um banco central, o mesmo
nao se pode dizer de seus objetivos, dadas as contradi¢oes entre a moeda, o
crédito e a seguranca do sistema bancario, ou mesmo da necessidade de sua
existéncia, como expressam os debates sobre os bancos livres. A definicao dos
objetivos do banco central deve passar, portanto, por escolhas de natureza
politica relacionadas a projetos politicos determinados. Politicos porque os
bancos centrais atuais sao, geralmente, instituicoes de propriedade estatal e
diretamente vinculadas ao Estado, assumindo integralmente sua funcao pu-
blica e a execucao dos programas dos governos. Mesmo que atuem com di-
ferentes niveis de independéncia, na pratica, nao perdem o vinculo com sua
funcao publica e, por extensiao, com os governos’.

Do século XVII a meados do XIX, as funcoes e objetivos das instituicoes
bancarias em que sao buscadas as raizes dos bancos centrais atuais nao cor-
respondiam em extensao e qualidade a dos bancos centrais do século XX.
De maneira geral, elas se caracterizavam, primeiro, pelo vinculo direto com

2 Goodhart, C. A. E., The Evolution of Central Banks, Cambridge, MIT Press, 1991.

Goodhart, C. A. E., The Evolution. ..

* Rist, C., History of Monetary and Credit Theory, Nova York, Augustus Kelley, 1966.

Thornton, H., An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain, Londres,

J. Hatchard, 1802; Bagehot, W., Lombard Street, Londres, Kegan Paul, Trench, Tritbner & Co.

Ltd., 1896.

Capie, F., «Central Banking», in Mokyr, Joel, The Oxford Encyclopedia of Economic History,

vol. 2, Oxford, Oxford University Press, 2003, p. 372.

" Wood, J., A history of central banking in Great Britain and the United States, Nova York, Cam-
bridge University Press, 2005.
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o Estado e o ambito nacional, embora sua propriedade pudesse ser priva-
da. A questao nacional era central na discussao politica da época e, segundo
Hautcoeur®, o que nela havia de mais comum. Segundo, suas operagoes esta-
vam relacionadas a emissao de moeda e ao crédito. Terceiro, eram maiores
em relacao aos outros bancos, ao concentrar operacoes e recursos, sobretudo
as reservas em metal do pais. Para Thornton e Bagehot” essa seria sua princi-
pal caracteristica. Quarto, costumavam se localizar nas cidades onde estavam
os principais mercados do pais. Quinto, como bancos privados, assumiam
uma funcao ambigua, de carater privado e publico simultaneamente. Ou seja,
atuavam também como banco comercial com objetivo de maximizar lucro.
Sexto, como bancos com funcao publica, eventualmente atuavam em crises
bancdrias. Também naquela época nao havia consenso quanto aos objetivos
dessas instituicoes que costumavam se equilibrar entre a moeda e o crédito,
fazendo a balanca pender ora para um lado ora para outro dependendo das
circunstancias e dos projetos politicos levados a cabo pelos governos.

Nao considerar a especificidade dessas instituicoes bancdrias no tempo pode
levar ao anacronismo ou a teleologia. Bancos ligados ao Estado que se torna-
riam bancos centrais nao devem ser vistos assim, como bancos centrais, desde
o inicio. Ha controvérsias quanto aos critérios que definiriam a emergéncia
de um banco central historicamente. Rist'’ afirmou que antes de meados do
século XIX, apenas o Banco da Inglaterra atuaria como banco central. Ja para
Goodhart!!, a emergéncia desses bancos somente se verificaria com a supressao
da atividade comercial dos bancos nacionais, ou seja, com a eliminacao de seu
carater competitivo e maximizador de lucro, a partir de meados do século XIX.
Na mesma linha, Hautcoeur'” a identifica na passagem do século XIX para o XX
e, para Capie'?, o banco central seria uma invencao apenas do século Xx'.

Hautcouer, P--C., Les banques centrales et la nation: le dix-newvieme siecle [mimeo], s/d. Dispo-
nivel em: <http://docplayer.fr/1663227-Les-banques-centrales-et-la-nation-le-dix-neuvieme-
siecle-1.html> [acesso em 10/4/2016].

Thornton, H., An Enquiry...; Bagehot, W., Lombard Street. ..

10" Rist, C., History of Monetary..., p. 380.

' Goodhart, C. A. E., The Evolution..., pp. 9 e 206.

< Hautcouer, P.-C., Les banques centrales. ..

Levy-Leboyer, M. (org.), Les banques en Europe de I'Ouest de 1920 a nos jours, Paris, Comité
pour 'histoire économique et financiére de la France, 1995, p. 297.

E preciso ressalvar, porém, que o mesmo autor marca a emergéncia de um banco central com
a assuncao da responsabilidade pela estabilidade do sistema financeiro, localizada pela pri-
meiravezno Banco da Inglaterra na década de 1870, ainda no século XIX, portanto. Cf. Capie,
F., «Central Banking», in Cassis, Y., R. Grossman y C. Schenk, The Oxford Handbook..., p. 346.
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Embora as funcoes e objetivos dos bancos ligados ao Estado antes do sécu-
lo XIX nao correspondessem em extensao e qualidade aos dos bancos centrais
modernos, é possivel perceber certa semelhanca entre eles e ai estd o fio que
conduz a histéria dessas instituicoes até o presente, ou melhor, que leva os
historiadores econdmicos a se perguntarem sobre os antecedentes dos ban-
cos centrais.

Ha uma vasta literatura sobre a origem dos bancos centrais na Europa,
especialmente os casos inglés e francés, e nos Estados Unidos!>. Hautcouer'®
relaciona o surgimento dos bancos ligados ao Estado na Europa aos projetos
politicos de unificacdo nacional do final do século xviiL. Helleiner!’, também
enfatizando o aspecto politico, vincula esses bancos ao processo de constru-
¢ao das moedas nacionais. Independente da razao de seu surgimento, estu-
dos abrangentes, como o de Goodhart ou Wood'®, sugerem que haveria uma
evolucao entre as instituicoes bancarias origindrias e os bancos centrais atuais,
num movimento de continuidade e aprendizado. Os bancos com monopdlio
de emissao de moeda e vinculados ao Estado, fossem publicos ou privados,
teriam passado por uma lenta, mas continua, evolucao até se tornarem ban-
cos centrais. Essa avaliacao nao desconsidera as transformacoes decorrentes
do desenvolvimento comercial, industrial e financeiro dessas economias, mas
afirma uma trajetéria de permanéncia institucional que se iniciaria no sécu-
lo XVII e se completaria na passagem do XIX para XX.

Entretanto, nao parece ter sido esse o movimento nos paises da periferia do
capitalismo, onde a criacao desses bancos esteve frequentemente associada a
circunstancias especificas e a projetos politicos promovidos por liderancas po-
liticas e sustentados por fracoes da classe dirigente dos paises. O percurso his-
torico que levaria dos bancos nacionais ligados ao Estado aos bancos centrais
seria marcado nesses lugares mais por uma sucessao de descontinuidades do
que propriamente por uma evolucao'”. Este parece ter sido o caso do Brasil.

15 Clapham, J., The Bank of England, Cambridge, Cambridge University Press, 1966; Plessis, A.,
Histoires de la Banque de France, Paris, Editions Albin Michel, 1998; Wood, J., A history of central
banking. ..

Hautcouer, P-C., Les banques centrales. ..

7" Helleiner, E., The Making of National Money, Ithaca, Cornell University Press, 2003.

18 Goodhart, C. A. E., The Evolution...; Wood, J., A history of central banking. ..

19" Marichal, C., «The Political Economy of Early Banking in Latin America (1850-1873): Re-
flections on the Dominant Role of Domestic Banks linked to the State», paper prepared

for the World History Congress, Latin American Banking History Session, Frankfurt, March 17,
2014.
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Em termos estritos, o banco central brasileiro foi criado somente em 1964,
no contexto da reforma financeira do primeiro governo da ditadura militar.
Seria dificil encontrar suas raizes nas instituicoes bancdrias ligadas ao Estado
criadas no pais no século XiX. Entretanto, o pais possuiu instituicoes banca-
rias vinculadas ao Estado que, em maior ou menor grau, desempenharam
funcoes de banco central.

Tendo em vista o conjunto de questoes acima, este artigo tratard das duas
experiéncias de criacao de um banco nacional vinculado ao Estado no Brasil
do século X1X. Por circunstancias da historia, a Corte portuguesa e o governo do
império luso-brasileiro foram empurrados da Europa para o Brasil no inicio
do oitocentos. Aquele que seria idealmente o primeiro banco portugués, for-
matado sob a pena de Domingos Vandelli e D. Rodrigo de Souza Coutinho,
acabou se tornando concretamente o primeiro Banco do Brasil criado por de-
creto em 1808. Assim como aconteceu com os bancos nacionais criados na Eu-
ropa entre o fim do século XVIII e inicio do XIX, sua principal finalidade seria
financiar as despesas da Corte e do governo que se instalariam no Rio de Janei-
ro, nova capital do império. Era um banco nacional e, portanto, o banco de um
soberano preocupado com seus gastos. A historia deste banco, apesar da neces-
sidade de novas pesquisas, € bem conhecida. Estudos apontam que a ma admi-
nistracao e o excesso de emissao monetaria decorrente da pressao politica pelo
financiamento das despesas imperiais levaram o banco a liquidacao em 1829%".

Desde entao o Brasil viveu um periodo sem um banco nacional que pudes-
se administrar a moeda e o crédito no império. Apenas em meados do século,
mais precisamente em 1853, surgiu o segundo Banco do Brasil, criado num
contexto bem diferente daquele de seu antecessor. Primeiro, porque ja avan-
cava no tempo a experiéncia da independéncia politica e a construcao de um
Estado nacional no Brasil. Segundo, porque a estabilidade do valor da moeda
passou a ser uma questao importante a partir da lei de 1846 que estabelecia o
padrao-ouro no pais. Terceiro, porque nas décadas de 1840 e 1850 foram cria-
dos bancos privados emissores de moeda em diversas provincias do império,
suscitando debates sobre a questao monetaria e bancaria.

Este trabalho procura compreender as experiéncias brasileiras de 1808 e
1853 a luz da formacao de bancos nacionais na Europa e nos Estados Unidos

20 Freire, F., Historia do Banco do Brazil, Rio de Janeiro, Typ. D’O Economista Brazileiro, 1907;

Viana, V., O Banco do Brasil. Sua formagcdo. Sew engrandecimento. Sua missao nacional, Rio de
Janeiro, Typ. do Jornal do Commercio, 1926; Franco, A. e C. Pacheco, Historia do Banco do
Brasil, Brasilia, Banco do Brasil, 1979.
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nos séculos XVII a XIX. A seguir, analisa separadamente os casos de 1808 e 1853
para discutir duas questoes: primeira, a atuacao desses bancos como bancos
centrais e a pertinéncia de trata-los como tais; segunda, a peculiaridade brasi-
leira expressa no movimento de criacao e recriacao de instituicoes bancarias
ligadas ao Estado ao longo do tempo. Embora tenham exercido claramente
funcoes de banco central, talvez seja mais preciso considera-las em seu con-
texto especifico como bancos nacionais vinculados ao Estado, a fim de evitar
os problemas do anacronismo e da teleologia.

Na busca pela reconstituicao dos antecedentes de um banco central no
Brasil, nao € possivel observar continuidade e sim uma trajetoéria de ruptura
institucional, embora se possa perceber certo aprendizado ao longo do tem-
po. A dinamica dos bancos nacionais do Brasil tratados neste trabalho, recor-
tada por diferentes contextos e projetos politicos, aproximou-se da América
do Norte, mas afastou-se significativamente de seus congéneres europeus,
em que pese a influéncia de suas experiéncias monetarias e bancarias sobre
a concepgao dos bancos brasileiros. O estudo reforca, portanto, a hipotese
de que o processo de formacao de bancos centrais na América Latina nao
seguiu a mesma trajetoria dos paises centrais e esteve intimamente ligado a
circunstancias e projetos politicos conduzidos por fracoes da elite dirigente
dos paises da regiao.

ANOTACOES SOBRE A FORMACAO DE BANCOS
CENTRAIS NA EUROPA E NOS ESTADOS UNIDOS
(SECULOS XVII A XIX)

Como ja mencionado, ha uma extensa literatura sobre a formacao de bancos
centrais na Europa e nos Estados Unidos. Portanto, nao se trata aqui de fazer
uma revisao dessa literatura, apenas anotar aspectos dessas experiéncias que
possibilitem a comparacao com o caso brasileiro, a fim de detectar semelhan-
cas e diferencas quanto a funcoes, objetivos e trajetorias historicas. Notada-
mente distinguir o processo evolutivo enfatizado na explicacao da origem
dos bancos centrais europeus e dos Estados Unidos do processo descontinuo
experimentado pelos bancos brasileiros ligados ao Estado.

Uma caracteristica marcante nos estudos que buscaram identificar as ori-
gens dos bancos centrais europeus € a indicacao de que surgiram a partir de
instituicoes bancarias criadas desde o século XVII em paises monarquicos, no
contexto da formacao e consolidacao dos Estados nacionais. Surgem, princi-
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palmente, para suplementar a receita tributdria e financiar, sobretudo, gastos
militares. O financiamento era feito, geralmente, por meio de empréstimos
aos governos via emissao de moeda. Ainda que pudessem ser bancos privados,
tinham ligacao formal ou informal com o Estado e, como contrapartida, go-
zavam de certos privilégios, sendo o monopolio de emissao de moeda no pais
um dos mais importantes.

Embora desde o século XV houvesse bancos municipais ligados aos poderes
publicos e com funcao publica, por exemplo, a Casa de San Giorgio, em Géno-
va, responsavel pela gestao da divida e do orcamento publicos, ou a Taula de
Cambi y de Comuns Deposits, de Barcelona, o Banco da Suécia®!, fundado em
1668, seria o primeiro exemplo de banco nacional ligado ao Estado com fun-
cao de suplementar a receita publica®>. O banco era dividido em duas secoes,
uma de cambio e outra de empréstimos, e atendia tanto o publico em geral,
quanto o governo.

Sinteticamente, o problema do banco, tipico nesses casos, era manter a
conversibilidade de suas notas em metal. Ao lado de empréstimos arriscados
feitos ao governo, em 1726, o Banco da Suécia ja enfrentava problemas por
conta do excesso de emissao. Contudo, a conversibilidade de suas notas s6
seria suspensa posteriormente, em dois periodos, de 1745 a 1776 e de 1810
a 1834. A partir de 1834, o banco seria obrigado a realizar o troco em prata
de suas notas, que obtiveram curso legal. A partir de 1873, quando a Suécia
aderiu ao padrao-ouro, a conversibilidade deveria ser feita nesse metal.

O excesso de emissao do banco verificado no século XVIII nao se devia a
demanda de atividades comerciais € manufatureiras particulares, pois o ban-
co nao conseguiu centralizar na capital o atendimento dessas necessidades?”.
Tanto que um decreto de 1824 autorizou a criacao de bancos privados para
atendé-la e esses bancos surgiram nas décadas de 1830 e 1840. Como o desen-
volvimento do sistema bancdrio sueco e, por extensao, da concorréncia com
outros bancos, o Banco da Suécia concentrou suas atividades no financiamen-
to do Estado®* e, em 1897, iniciou-se o processo que lhe daria o monopélio
de emissao em 1903.

= Derivado do Banco de Estocolmo, de John Palmstruch, criado em 1656 e interrompido
em 1664. Foi retomado como banco publico em 1668. Olszak fala em «nacionaliza¢ao» do
banco. Cf. Olszak, N., Histoire des Banques Centrales, Paris, PUF, 1998, p. 18.

22 Goodhart, C. A. E., The Evolution...; Olszak, N., Histoire. ..
2% Goodhart, C. A. E., The Evolution. ..
=% QOlszak, N., Histoire. ..
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Para Goodhart®, embora seja considerado o primeiro banco central esta-
belecido, nao se poderia dizer que o Banco da Suécia desempenhava as prin-
cipais funcoes de um «verdadeiro» banco central até o inicio do século XX.
Ele nao estabeleceu regulacao e supervisao de outros bancos, nem adotou
medidas para protegé-los, uma vez que foi o tinico banco do pais até 1830.
Além disso, s6 assumiu a responsabilidade pela conversibilidade de suas notas
a partir de 1834. No entanto, a andlise do autor leva a crer que, no caso do
Banco da Suécia, houve uma permanéncia institucional que, a principio, o te-
ria levado de banco nacional ligado ao Estado no século XVvII a banco central
no século XX.

O Banco da Inglaterra foi criado em 1694, mais de duas décadas depois
do banco sueco. Contudo, a razao de sua criacao foi semelhante, ou seja,
era preciso resolver o problema do financiamento do Estado. As alternativas
apresentadas ao governo para soluciona-lo iam da criacao de loterias a consti-
tuicao de companhias de comércio, bem ao sabor mercantilista, mas a escolha
recaiu sobre a formacao de um banco, de acordo com o projeto apresenta-
do pelo escocés William Patterson®®. Apesar de sua finalidade publica, era
um banco privado, organizado como sociedade por acoes. O lancamento das
acoes, majoritariamente compradas por nobres e burgueses, foi bem sucedi-
do nao por razoes politicas —auxiliar no financiamento do conflito contra a
Franca—, mas também pelo bonus de ser um grande banco nacional. E assim
o banco iniciou suas operacoes baseado em titulos da divida publica®.

Além da ligacao com o Estado, o banco atendia também a demanda priva-
da ao operar desconto de letras de cambio e receber depositos de particulares.
Funcionava, portanto, como banco emissor e comercial simultaneamente. O
fato de ser banco do governo e administrador da divida publica favoreceu a
circulacao de suas notas®®. Entretanto, o Banco da Inglaterra era eminente-
mente londrino. Em meados do século XVIII, no alvorecer da revolucao indus-
trial, surgiram os bancos provinciais geralmente fundados por comerciantes
e industriais. Esses bancos se ligavam, porém, ao Banco da Inglaterra e for-
mavam uma espécie de sistema nacional com o banco da capital no centro,
procurando manter sua estabilidade®.

25 Goodhart, C. A. E., The Evolution. ..

%6 Clapham, J., The Bank of England...

27 Olszak, N., Histoire...

28 QOlszak, N., Histoire. ..
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No entanto, as crises de conversibilidade enfrentadas pelo banco se torna-
ram mais frequentes no século xviil. Clapham®’ aponta quatro momentos de
dificuldades para o banco entre sua criacao e 1745. Ja entre 1753 e 1793,
o autor indica cinco momentos com intervalos regulares de dez anos entre
eles. O banco tinha que se equilibrar entre a estabilidade do valor da moeda
e as pressoes por emissao advindas de acionistas, crises economicas e guerras.
Esse contexto suscitou os debates monetarios ingleses do inicio do século XI1X
em que se buscava também regras para o comportamento dos bancos. Tra-
tava-se do debate, primeiro, entre bullionistas e anti-bullionistas® e depois
entre as chamadas escola bancdria e monetdria. No caso das regras, vale res-
saltar a regra Palmer®?, em vigor desde 1827, mas assim denominada a partir
de 1832%, e a conhecida lei de Peel, de 1844. Esta lei, além de centralizar a
oferta de moeda no Banco da Inglaterra, separou seus departamentos comer-
cial e de emissao.

Mais tarde, em 1873, a publicacao de Lombard Street, de Walter Bagehot, re-
forcou o debate sobre a funcao de emprestador de tltima instancia do Banco
da Inglaterra. Bagehot defendia que esse deveria ser um dever explicito do
banco, ao passo que Thomson Hankey, presidente da instituicao entre 1851 e
1853, sustentava que era dever dos proprios bancos do sistema ter posicoes se-
guras, quer dizer, reservas em caixa para enfrentar momentos de instabilidade.

Assim como o caso sueco, € possivel perceber que o Banco da Inglaterra
foi concebido primeiramente para responder a questao do financiamento do
Estado. Posteriormente, por sua posicao no sistema bancario inglés, a ques-
tao monetaria tornou-se sua principal preocupacao e assim o banco chegou
ao final do século XIX envolvido na discussao sobre a funcao de proteger o
sistema bancdrio nacional. As ideias de permanéncia institucional e evolucao
apareceriam nesse caso da maneira mais acabada.

Na Franca do século XVI1I, assim como nos dois casos brevemente apresen-
tados acima, também havia a necessidade de financiamento do Estado para
além da arrecadacao fiscal. Nesse quadro, John Law, conterraneo de Patter-
son, conseguiu convencer o duque de Orleans, tutor de Luis XV, a criar um
banco privado de emissao em 1716. O banco cumpriria dois objetivos: adqui-

%0 Clapham, J., The Bank of England..., cap. 7.
31 Referéncia ao Bullion Committe de 1810.
32 Limitava a emissio de notas bancarias e as atrelava as variacoes das reservas de ouro.

3 Wood, J., A history of central banking..., p. 69.
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rir titulos da divida publica e fornecer moeda suficiente para acompanhar o
desenvolvimento do comércio, especialmente, o colonial. Para isso, o banco
obteve o privilégio da emissao por vinte anos e suas notas eram aceitas no
pagamento de impostos, o que ampliou sua drea de circulacao para além de
Paris, onde ficava seu tinico estabelecimento®!.

A fé nos negécios coloniais levou Law a criar, em 1717, a Companhia de
Comércio do Ocidente, que detinha o monopdlio do comércio com Canada
e Louisiana, intimamente ligada ao banco recém-criado, pois era um grande
acionista da companhia, e ao Estado, uma vez que seu capital poderia ser inte-
gralizado com titulos da divida publica. Em 1719, o banco se tornou estatal®.

O sistema de Law consistia em usar o banco e a companhia de comércio
para absorver titulos da divida publica, favorecendo assim o crédito privado
e do Estado. Em 1720, o banco e a companhia se fundem num movimento
de centralizacao econémica e do poder politico no banco®®. Entretanto, se o
sistema funcionava em relacao ao crédito, as emissoes continuas provocavam
a desvalorizacao das notas do banco em relacao aos metais. O fracasso de
mais uma das empreitadas de Law, a South Sea Company, que deveria explorar
pedras preciosas na regiao do Mississipi, provocou panico entre os acionis-
tas e contribuiu para aumentar a inflacao e a desconfianca em relacao ao

banco. Diferentemente das experiéncias anteriores, o banco francés foi fe-
chado em 1720.

Um novo banco ligado ao Estado so6 seria criado no apagar do século XVIII
por Napoleao. O Banco da Franca era também um emissor privado originado
a partir da incorporacao da Caisse des Comptes Courants de Paris. De acordo
com Goodhart*”, embora nao houvesse motivo explicito para sua criacao, Na-
poledao desejava uma instituicao que pudesse satisfazer a necessidade de re-
cursos do Tesouro caso fosse preciso. Ja Olszak® é mais direto ao afirmar que
a missao do banco estava voltada para a emissao fiducidria. Entretanto, uma
instituicao como essa, criada no pais que viveu as experiéncias de Law e dos
assignats, precisava conquistar a confianca do publico.

34 Olszak, N., Histoire...

Primeiro, o banco se chamava Banque Générale. Com a estatizacao, passa a se chamar Banque
Royale. A companhia é criada como Compagnie de Commerce d’Occident e, posteriormente,
passa a se chamar Compagnie des Indes.

36 Olszak, N., Histoire...
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O capital do banco foi dividido em acoes e a familia Bonaparte e seus
apoiadores foram seus primeiros subscritores. Esperava-se que o gesto desse
a credibilidade necessaria ao banco e reforcasse seu compromisso com os
acionistas e nao com o interesse do Estado™. De fato, nos primeiros anos de
funcionamento do banco, sua direcao foi indicada pelos acionistas. Dizia-se
que o banco s6 faria negécios com o governo se fosse do proprio interes-
se e estivesse cercado por s6lidas garantias. Inicialmente, sua direcao pare-
ce ter seguido essa orientacao e foi conservadora em seus movimentos. A
pressao do Estado era sentida pelos outros bancos emissores de Paris, que
acabaram por isso fechando ou se fundindo ao Banco da Franca, de modo
que, em 1803, esse banco detinha o monopodlio de emissao na capital. Com
isso o banco agia para manter estavel a taxa de desconto no principal mer-
cado financeiro do pais, preocupando-se simultaneamente com a moeda
e o crédito.

No entanto, com o monopolio de emissao na capital, Napoleao decidiu
intervir no banco, pois criticava sua administracao conservadora. Queria fazer
uma ampla intervencao, mas foi demovido da ideia por Cretet, que se torna-
ria seu presidente mais tarde, a amenizar sua intencao sob pena de atentar
contra a independéncia da instituicao e despertar a desconfianca publica.
Assim, em 1803, houve apenas mudancas no seu conselho de direcao, redu-
zindo o espaco de financistas e aumentando o de mercadores e industriais,
e a decisao de remeter ao Estado parte das reservas do banco. A partir dai
aumentaram os descontos e empréstimos feitos ao Tesouro™.

Pouco tempo depois, em 1805, ja no contexto das guerras napoleonicas,
uma crise de confianca se abateu sobre o banco. Foi o momento oportuno
para que Napoleao fizesse a intervencao que desejava. A partir de 1806, sua
direcao passou a ser indicada pelo Estado. Nas palavras de Liesse: «o Banco
da Franca se transformou, na verdade, num banco de Estado cujo capital era
fornecido por particulares»*!. Nao obstante, esses particulares gozavam dos
altos dividendos pagos pelo banco.

Apesar de ter o monopolio de emissao em Paris, o Banco da Franca nao
era o Unico emissor do pais. Ele resistiu a abrir agéncias e nao estendeu sua
influéncia para o interior, onde predominavam bancos emissores locais. O

39 ¢f. Olszak, N., Histoire...; Liessie apud Goodhart, C. A. E., The Evolution. .., p. 114.
40" Olszak, N., Histoire. ..
4 Liessie apud Goodhart, C. A. E., The FEvolution..., p. 115.
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Banco da Franca sequer os apoiava. Esses bancos nao sobreviveriam a crise
de 1848 e seriam obrigados a se fundir ao Banco da Franca, que obteria a
partir dai o monopolio da emissao em todo o pais. Por isso, na avaliacao de
Goodhart'?, apesar da experiéncia de seus banqueiros —Pereire, Rothschild,
Mallet, etc.— a Franca tinha um sistema bancario pouco desenvolvido em
meados do século XIX. E uma avaliacio divergente de Plessis*’, para quem
o Banco da Franca seria a chave de um sistema bancario em que os grandes
bancos de Paris, a haute banque, concediam crédito para os pequenos bancos
do interior. S6 no final do século o banco exerceria as funcoes de regulador,
supervisor e emprestador de ultima instancia.

Embora se busque os antecedentes do banco central francés na experién-
cia de Law, a instituicao que permaneceu como banco de Estado foi o Banco
da Franca criado em 1800. Apesar de se preocupar com a moeda € o crédito
desde o inicio —com a emissao fiducidria e com a estabilidade da taxa de
desconto—, nao se pode perder de vista a possibilidade de financiamento do
gasto publico em sua raiz.

Na América, os Estados Unidos também criaram seu banco ligado ao Es-
tado no final do século XvIIl. O primeiro Banco dos Estados Unidos foi re-
sultado de um projeto proposto pelo entao secretario do Tesouro do pais,
Alexander Hamilton!, e se concretizou em 1791 na Filadélfia. Embora fosse
um banco privado do qual o Estado detinha parte substancial das acoes, seu
objetivo seria eminentemente publico, isto €, servir adequadamente as ne-
cessidades do governo federal®. Tanto era essa a intencao que, de modo se-
melhante aos projetos de Patterson e Law, trés quartos do capital do banco
poderiam ser representados por titulos da divida publica’. Para Hammond,
os servicos prestados ao Estado caracterizavam o banco. Esse autor considera
que o primeiro banco dos Estados Unidos «essencialmente pertencia a cate-
goria de bancos centrais, um genus que ainda nao tinha sido claramente dife-
renciado»*’. Nao obstante, era também um banco comercial e seus diretores
eram eleitos pelos acionistas.

42" Goodhart, C. A. E., The Evolution..., p. 118.
Plessis, A., Histoires de la Banque. ..
“* Report on a National Bank, de 14 de dezembro de 1790.

Hammond, B., Banks and Politics in America, Nova Jersey, Princeton University Press, 1957,
p- 114.

16 Olszak, N., Histoire..., p. 36.
47 Hammond, B., Banks and Politics. .., p- 128.
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O financiamento do Tesouro era um aspecto importante do banco, mas
talvez nao fosse sua principal razao de ser. Assim como acontecera no Brasil
em meados do século XIX, o projeto politico do governo dos Estados Unidos
naquela altura visava fortalecer o poder federal em relacao as administracoes
estaduais. Segundo Hammond®, o projeto de Hamilton mirava um futuro
imperial de riqueza e poder para os Estados Unidos, sendo o crédito um
dos meios para atingi-lo. O futuro imperial passaria pela centralizacao do
poder politico na Uniao e, por isso, enquanto a criacao do banco recebia o
apoio de forcas centralizadoras, como credores do governo e grupos mer-
cantis, despertava a resisténcia de forcas descentralizadoras, como os setores
agrarios e os poderes estaduais, que logo questionaram sua legalidade pe-
rante a Constituicao. Essa foi a razao pela qual as discussoes sobre o banco
no parlamento foram mais de cunho politico e legal do que econdémico™.
Desse ultimo ponto de vista, de acordo com Wood®, o banco parece ter
sido bem sucedido, pois foi um eficiente agente fiscal do governo, lucrou
operando com prudéncia e manteve a conversibilidade de suas notas. Ape-
sar disso, em meio a forte divergéncia politica, a carta do banco nao foi re-
novada em 1811, quando expirou o prazo de seu funcionamento previsto
no projeto inicial.

Entre 1811 e 1816, sem um banco ligado ao Estado, os Estados Unidos
experimentaram um aumento significativo no numero de bancos e, a0 mes-
mo tempo, observaram a elevacao da fragilidade desses estabelecimentos que
se revelava em dois indicadores: a ampliacao da circulacao de suas notas e
a queda da taxa de reserva em metal do conjunto dos bancos®’. No conflito
com os ingleses, iniciado em 1812, nao havia mais um banco nacional para
financiar os gastos militares. Estes foram cobertos por meio de emissoes de
titulos publicos que entraram em circulacao como moeda. Diante da confusa
circulacao de titulos e notas de bancos estaduais, ressurgiu a ideia de criar um
banco, sob forte tutela do Estado, com o fito de recolher os titulos em circula-
cao e forcar a conversibilidade das notas dos bancos estaduais®.

Assim, foi criado em 1816 o segundo Banco dos Estados Unidos, previsto
para funcionar por vinte anos. Desta vez a constitucionalidade do banco foi

Hammond, B., Banks and Politics..., p. 121.

Hammond, B., Banks and Politics..., p. 118.
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pouco questionada, segundo Hammond®, em funcao da experiéncia mone-
taria desastrosa depois da dissolucao do primeiro banco. Isso nao significa
que o banco nao tenha enfrentado resisténcia politica. O entao presidente
dos Estados Unidos, Andrew Jackson, um de seus maiores opositores, propos
a antecipacao da renovacao da carta do banco para 1832. Iniciaram-se no par-
lamento os debates chamados de «guerra dos bancos». Ao final das batalhas,
a proposta de renovacao da carta do banco ganhou a guerra, mas Jackson a
vetou®'. Contudo, o veto foi derrubado e o presidente, em retaliacao, tomou
medidas para prejudicar o banco, por exemplo, retirou dele os depositos go-
vernamentais®. Em 1836, sua carta nao foi renovada no parlamento. O sena-
dor Thomas Benton, também critico do banco, resumiu o motivo: «a guerra
fez o banco. A paz tratara de desfazé-lo»"°.

Para Timberlake, o segundo Banco dos Estados Unidos atuou como banco
central na crise de 1831. Catterall”” e Hammond® chegam a aponta-lo como
o primeiro banco central consciente de suas funcoes. O sistema de reserva
federal foi criado apenas em 1913.

Na experiéncia estadunidense, nota-se com clareza o elemento politico da
criacao do primeiro Banco dos Estados Unidos no contexto do projeto cen-
tralizador de Hamilton. Naquela altura, a principal funcao do banco nacional
seria fornecer crédito para o governo federal e atividades privadas, a fim de
movimentar o império de riqueza e poder. Ja o segundo banco, em meio a
desordem monetaria derivada do conflito de 1812, foi criado com a preocu-
pacao fundamental de restaurar o meio circulante do pais.

Embora qualquer generalizacao sobre a trajetoria histérica dos bancos em
diferentes paises seja duvidosa, € possivel identificar certas semelhancas
em processos diversos. Os bancos nacionais apresentados acima em breves

Hammond, B., Banks and Politics. ..
" .~ .
9 Os argumentos de Jackson contra o banco foram explorados na eleicio de 1832 e consis-
tiam, basicamente, no seguinte: o poder do banco nao estava claramente delimitado; o nivel
moderado da divida publica nao requeria um banco para administra-la; o Estado nao de-
veria participar de empresas privadas; o congresso nao poderia delegar o poder monetario

ao banco.
Olszak, N., Histoire..., p. 41.

Traducao livre do original: «The war made the bank, peace will unmake it». Cf. Wood, J., A
history of central banking..., p. 134.

57 Timberlake e Catterall apud Wood, J., A history of central banking..., p. 133.
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anotacoes sem duvida desempenharam, como maior ou menor énfase, fun-
coes de banco central. Entretanto, embora ligados ao Estado, foram criados
como bancos privados e exerciam atividade comercial. Também é possivel no-
tar que seu objetivo principal se deslocou do financiamento do gasto publico
no século XVIII para a administracao da moeda no XIX, transicao coerente com
o processo historico de territorializacao e construcao das moedas nacionais™.

Se € possivel falar em permanéncia institucional nos casos da Suécia e In-
glaterra, e da Franca a partir de 1800, o mesmo nao parece se verificar nos
Estados Unidos. O caso dos bancos nacionais do Brasil no império se asseme-
lha a experiéncia estrangeira: bancos privados ligados ao Estado, primeiro
com o objetivo de financiar o gasto publico, posteriormente, de administrar
a moeda e o crédito no pais, exercendo algumas funcoes de banco central.
E se assemelha ainda mais ao caso dos Estados Unidos em que nao ha per-
manéncia institucional e, mais importante, tratavam-se de bancos claramente
vinculados a projetos de centralizacao do poder politico num Estado forte.
Essa questao ocupou o cerne do debate monetdrio e bancario nos Estados
Unidos com as disputas que opuseram Hamilton, de um lado, e Jackson e Jef-
ferson, de outro. No Brasil, do mesmo modo, travaram-se as contendas entre
metalistas e papelistas. Trataremos dessas semelhancas nas proximas secoes
em que serao apresentados o primeiro e o segundo Bancos do Brasil criados,
respectivamente, em 1808 e 1853.

O BANCO DO BRASIL DE 1808: PRIMEIRAS EXPERIENCIAS
DO GOVERNO PORTUGUES NOS TROPICOS

Segundo Afonso Arinos®, «a existéncia do Banco do Brasil € ciclica e cada
ciclo pode constituir assunto para um livro especial». As palavras de um dos
mais conhecidos historiadores do banco sugere uma trajetéria marcada por
rupturas. Dois dos ciclos mais interessantes talvez sejam os de 1808 a 1829
e de 1853 a 1866. Como primeiras praticas de bancos nacionais ligados ao
Estado, cabe aprofunda-las para, a luz das experiéncias estrangeiras, discutir
a pertinéncia de trata-los como bancos centrais e a peculiaridade do caso bra-
sileiro, ou seja, a trajetoria do desenvolvimento de um banco nacional ligado

%9 Helleiner, E., The Making of National...
0" Franco, A.y C. Pacheco, Histéria do Banco do Brasil..., p. 6.
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ao Estado no Brasil envolveu aprendizado com a experiéncia, mas foi marca-
da menos por evolucao e mais por um movimento de criacao e recriacao de
instituicoes ao longo do tempo.

Como ja adiantado, a primeira experiéncia de um banco ligado ao Estado
no Brasil é de 1808. Antes disso, prevalecia no pais o capital usurdrio distri-
buido espacialmente em areas relativamente auténomas de circulacao®. A
constituicao de um banco ligado ao Estado no Brasil esta relacionada a uma
contingéncia da histéria que trouxe a sede do governo do império luso-brasi-
leiro para o Rio de Janeiro no inicio do século XIX. E curioso observar que o
primeiro Banco do Brasil foi concebido para atender os interesses do governo
portugués, mas acabou se concretizando num Brasil ainda colonia.

Nesse quadro, seria preciso considerar que, apesar do nome, a nacionali-
dade do primeiro Banco do Brasil estava vinculada ao império luso-brasileiro
€ ao governo portugués, tanto que a ideia nao nasceu no Brasil do inicio
do século XIX, mas em Portugal de fins do século XVIII. Foi nessa época que
Domingos Vandelli, italiano de Padua convidado pelo marqués de Pombal
para lecionar em Portugal, e D. Rodrigo de Sousa Coutinho conceberam um
banco vinculado ao Estado para financiar, primordialmente, suas despesas
militares. Deveria ser um estabelecimento privado, mas funcional ao Estado
como gerador de recursos adicionais via empréstimos, adiantamentos sobre
receita tributaria futura e emissao de notas bancarias®.

Assim como nos casos discutidos anteriormente, o financiamento do Es-
tado seria a principal motivacao para a criacao da instituicao. Na colonia,
ao lado do financiamento do Estado, o banco teria que enfrentar também o
problema da escassez de meio circulante e crédito num contexto de expansao
dos negocios promovidos pela chegada da Corte e abertura dos portos. Entre-
tanto, como enfatiza seu proprio alvara de criacao, sua funcao principal seria
auxiliar o Real Erdrio a cobrir a despesa publica®.

o Levy, M. B., «O capital usurdrio e o capital financeiro», Revista Brasileira de Mercado de Ca-
pitais, 3 (7), jan./abr. 1977, pp. 47-71; Levy, M. B. e A. M. R. Andrade, «Fundamentos do
sistema bancario no Brasil: 1834-1860», Estudos Econdmicos, 15(n° especial), 1985, pp. 17-48,
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Levy e Franco® apontam que o Banco do Brasil foi criado para atender
primeiro as despesas da Corte e, secundariamente, a demanda por crédito.
O socorro a despesa publica teria sido, para Cavalcanti®, a causa «primeira e
constante» das dificuldades e do descrédito do banco que o levaram a extin-
¢ao. A criacao do banco num momento de expansao do comércio teria sido
uma boa medida se o proprio governo nao desvirtuasse sua finalidade como
estabelecimento de crédito, posicao semelhante a de Freire e Viana®. Caloge-
ras’” também culpou a emissao pelo descrédito do banco e discordava dessa
alternativa para resolver o déficit publico por considerar que apenas empur-
rava a solucao dos problemas para o futuro. Mais recentemente, Cardoso®,
modificou um pouco o argumento apresentado pela historiografia ao afirmar
que o financiamento do gasto publico ou a ma administracao do banco nao
foram os tinicos responsaveis pelo que considerou um «fracasso anunciado»,
mas a emissao descontrolada de moeda fiduciaria.

Em suma, como observaram Peldez e Suzigan®, as razoes oficiais que jus-
tificavam a criacao do banco nao diferiam muito das razoes apontadas pelos
historiadores contemporaneos. De fato, o governo brasileiro enfrentaria dé-
ficits fiscais no periodo em que o banco funcionou. De inicio, mesmo consi-
derando receitas extraordinarias, houve pequenos déficits entre 1809 e 1811.
Com a independéncia, os nimeros se elevaram (grafico 1).

Sousa Coutinho, Fernando José de Portugal e Castro e José da Silva Lis-
boa’ formavam a trinca por trds da concretiza¢cao do banco na colonia. Em
12 de outubro de 1808, o principe-regente D. Joao criou, por meio de um al-
vara, um banco nacional e publico na cidade do Rio de Janeiro. Ja se chamou
a atencao para a peculiar natureza da nacionalidade do banco. Outro aspecto
a ressaltar nesse sentido era que o banco atuava, principalmente, na Corte,
como o caso francés. Seu alcance era muito limitado nas provincias. Agéncias
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Calogeras, J. P., A politica monetaria do Brasil, Sao Paulo, Cia. Editora Nacional, 1960, p. 32.
% Cardoso, J. L., «Novos elementos para a histéria do Banco do Brasil (1808-1829): crénica de
um fracasso anunciado», Revista Brasileira de Historia, 30 (59), Sao Paulo, junho 2010, p. 178.

%9 Peldez, C. M. e W. Suzigan, Histéria monetdria do Brasil, Brasilia, UNB, 1981, p. 39.

Respectivamente, conde de Linhares, primeiro conde e segundo marqués de Aguiar e ba-
rao e visconde de Cairu.
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Grafico 1. Resultado fiscal (1808-1811 e 1823-1829)
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FonTE: De 1808 a 1811, Rios, T. C., Thesouro Nacional (1808-1908). Resumo historico, Rio de Janeiro, Imprensa
Nacional, 1908. De 1823 a 1829, Carreira, L. C., Historia financeira e orcamentaria do Império do Brazil desde a
sua fundagao, Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1889. Em 1808, ha um superavit em razao de um emprés-
timo tomado na Inglaterra.

Em contos de réis

foram criadas na Bahia, Sao Paulo e Minas Gerais’', mas ndo chegaram a cons-
tituir um sistema, como na Inglaterra.

Embora o alvara falasse em banco publico, o primeiro Banco do Brasil era,
na verdade, uma instituicao privada de desconto, dep6sito e emissao, organi-
zada como sociedade anonima e da qual o Estado detinha pequeno nuimero
de acoes. Contudo, havia espaco nos estatutos para a intervencao estatal em
sua administracao. Sua direcao era formada pela junta dos dez maiores acio-
nistas e por uma diretoria composta por outros quatro. Os primeiros mem-
bros da Junta e da diretoria foram nomeados pelo principe-regente. Poste-
riormente, passaram a ser escolhidos pela assembleia geral do banco, porém,
teriam que ser confirmados por diploma régio.

Por sualigacao com o Estado, o banco recebeu monopolios de comércio, de
operacoes de empréstimo a particulares e da custodia dos fundos publicos. Ti-
nha ainda o privilégio de ter suas notas aceitas no pagamento de tributos, seus
administradores percebiam remuneracao de ministros de Estado e seus acio-

71" As agéncias de Minas sequer chegaram a entrar em operacio. Cf. Franco, A. e C. Pacheco,
Historia do Banco do Brasil..., pp. 63-64.
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nistas tinham suas acoes protegidas de execucoes judiciais. Foram monopo-
lios e privilégios fundamentais para viabilizar a subscricao das acoes do banco.

A principio, o Estado nao deveria interferir nas operacoes da instituicao.
O banco descontava letras de cambio, executava cobrancas, recebia depositos
em metais, diamante ou dinheiro e depositos a prémio, comercializava metais
e outros produtos exclusivos e, finalmente, emitia notas. Mas o mais impor-
tante era que os estatutos se calavam sobre o limite dessa emissao. O Estado,
os administradores e os acionistas do banco aproveitaram essa brecha para
atender, simultaneamente, o pagamento de dividendos e o financiamento da
despesa publica (grafico 2).

Grafico 2. Emissoes do primeiro Banco do Brasil
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FonTE: Franco, A. y C. Pacheco, Historia do Banco do Brasil...

Ao pensar a montagem do banco, o que logo chama a atencao € o fato de
uma instituicao organizada como sociedade anonima, formalmente privada,
apesar de dita publica, ser concebida pelo Estado e ter seus estatutos elabora-
dos por ele. Isso se justificaria, em boa medida, por duas razoes: primeira, a
necessidade de financiamento da despesa publica; segunda, a faculdade emis-
sora, que dava ao banco certo poder sobre o controle da moeda e do crédito
pelo menos na principal praca de comércio do Brasil. E esse controle deveria
ser prerrogativa do Estado. Como observou Souza Franco™:

72 Franco, B. S., Os bancos do Brasil, Brasilia, Ed. UnB, 1984, p. 65.
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«no exame das relacoes entre bancos e Estado, cujos planos eles podem auxiliar
ou contrariar, convém lembrar que essas associacoes, especialmente as emisso-
ras, tomam carater publico. A influéncia que adquirem no suprimento do mer-
cado monetdrio e os riscos de abusos tém chamado a atencao dos governos para
sua organiza¢ao».

Depois que entrou em opera¢ao, o banco manteve uma relacao ambigua
com o Estado, que a0 mesmo tempo o protegia e explorava. A protecao se
expressava nos monopolios e privilégios concedidos, a exploracao se refletia
na pressao por recursos que levava ao aumento da emissao de suas notas e da
disparidade entre o que o banco emitia e seu lastro em metais. Paralelamente,
o banco era praticamente obrigado, com a ajuda do Estado, a garantir divi-
dendos para atrair subscritores para suas acoes. Até 1811, somente dez por
cento do capital do banco havia sido integralizado™.

Novos privilégios foram concedidos a instituicao e promoveram uma ver-
dadeira socializacao da capitalizacao do banco, pois boa parte deles dizia
respeito ao direcionamento de receitas de impostos para seus cofres e dai,
multiplicados os recursos, corriam para os cofres do Estado. Se de um lado
os privilégios aparentemente protegiam as operacoes do banco e sinalizavam
para potenciais acionistas e depositantes que seus recursos estariam seguros,
por outro, a magnitude dos privilégios lancava duividas quanto a sustentabili-
dade do negdbcio e, a0 mesmo tempo, induzia seus administradores a afrou-
xar garantias e facilitar operacoes, envolvendo-se em negocios arriscados.
Alias, eles mesmos tomavam empréstimos em condicoes que poderiam ser
prejudiciais ao banco”. Do mesmo modo, como indicado na tabela 1, os acio-
nistas tinham dividendos garantidos por pior que fosse a situacao financeira
da instituicao’.

Entre 1813 e 1817, o Banco do Brasil cumpria o seu duplo objetivo, isto €,
primeiro fornecer recursos para financiar a despesa publica e, depois, regular
o meio circulante que, nessa altura, era constituido predominantemente por
suas notas. Entretanto, a pressao do governo para que o banco lhe forneces-
se recursos € também seus compromissos com os acionistas comprometiam
seu papel regulador do valor da moeda. Os recursos que entravam no banco

73

~

O capital foi totalmente integralizado entre 1817 e 1818. Cf. Franco, B. S., Os bancos...,
p- 16; Franco, A. e C. Pacheco, Historia do Banco do Brasil..., p. 59.

™ Lisboa, J. A., Reflexdes sobre o Banco do Brasil oferecidas aos seus acionistas, Rio de Janeiro, Tip.
Nacional, 1821.

Franco, A. e C. Pacheco, Histéria do Banco do Brasil..., p. 58.
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Tabela 1. Dividendos do primeiro Banco do Brasil (1808-1829)

Ano Dividendos (em mil-réis)
1810 1.254,579
1811 3.743,023
1812 5.011,224
1813 18.048,542
1814 43.267,700
1815 74.113,900
1816 120.297,961
1817 153.409,074
1818 202.027,018
1819 208.072,868
1820 227.139,274
1821 353.223,578
1822 281.891,819
1823 391.778,128
1824 424.003,755
1825 451.204,150
1826 640.029,087
1827 669.401,616
1828 716.206,206
1829 686.493,395

FoNTE: Franco, A. y C. Pacheco, Historia do Banco do Brasil. ..

[83]

serviam de lastro para a emissao de notas que, por sua vez, serviam para finan-

ciar as despesas publicas e os dividendos.

Como mencionado, os estatutos nao previam limite para a emissao, deixan-
do espaco livre para o aumento do gasto publico. Nesse periodo, nao havia
condicao econdmica nem politica para se pensar em alternativas de financia-
mento do gasto via criacdo de impostos ou empréstimos externos’®. Restava
ao governo recorrer ao Banco do Brasil. O resultado do aumento da oferta
das notas do banco e da insuficiéncia de lastro foi sua desvalorizacao, que se
fez sentir entre 1818 e 18207". Essa desvalorizac¢do foi significativa. Segundo

76 Viana, V., O Banco do Brasil...; Carreira, L. C., Histéria financeira. ..

77 Freire, F., Historia do Banco do Brazil..., p. 34.
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Franco’®, as notas do banco «abarrotavam as caixas das casas de comércio e as
algibeiras dos particulares, como papel quase sem valor».

As notas desvalorizadas do banco expulsavam o ouro de circulacao. Além
disso, havia drenagem de moeda metalica da Corte tanto para as provincias,
quanto para o exterior. Tal movimenta¢ao pressionava ainda mais a situacao
da instituicao. O excesso de emissao em relacao ao estoque metalico do ban-
co colocava em duvida a conversibilidade de suas notas.

A partir de 1818, o banco enfrentou uma crise de confianca. De acordo
com Amaro Cavalcanti’”?, nessa altura, o banco havia se tornado mero cana-
lizador de recursos para o governo. A desconfianca do publico aumentava
com boatos de que o governo sacava a vontade moeda metalica dos cofres
da instituicao. Sua desmoralizacao repercutia na imprensa. Houve entao um
panico e uma corrida bancaria. Para contornar a situacao, o governo mandou
prender os boateiros e decidiu duplicar o capital original do banco®.

Com a credibilidade abalada, o banco sofreu outro duro golpe em 1821
com o retorno de D. Joao para Portugal. A expectativa da partida da Corte
precipitou mais uma corrida ao banco. Para remediar o problema, o gover-
no lancou o decreto de 23 de marco de 1821, que declarava «como dividas
nacionais os desembolsos do Banco do Brasil»®!. No limite, se o Estado nao
tivesse condicao de saldar sua divida com o banco, esse decreto implicava a
possibilidade de curso forcado de suas notas e a inauguracao formal do meio
circulante inconversivel no pais.

D. Joao partiu para a Europa em abril de 1821 e deixou nos cofres do
banco apenas duzentos contos de réis em moeda metalica para fazer frente
ao troco de suas notas. Muito pouco diante de uma emissao em circulacao na
casa de oito mil contos. No entanto, se considerarmos insolvéncia a incapaci-
dade, por parte do banco, de realizar o troco de suas notas em metal, o banco
estava nessa situacao desde antes da partida do regente®. Contabilmente, o
banco até apresentava crédito, mas seu principal devedor era o Estado, que
teria dificuldade para honrar sua divida. De fato, em julho de 1821, o governo
mandou suspender o troco das notas do banco em metal.

Franco, A. e C. Pacheco, Histéria do Banco do Brasil..., p. 67.

Cavalcanti, A., O meio circulante..., p. 83.

80" Integralizado entre 1823 e 1824. Cf. Franco, B. S., Os bancos..., p. 16.

Brasil, Collec¢do das leis do Brazil de 1821, Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1889.
Franco, B. S., Os bancos..., p. 19.
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O comportamento ambiguo, combinando protecao e exploracao, marcava
até aqui a relacao entre Estado e banco. Ele se sustentava porque, num pri-
meiro momento, ganhavam o governo, a administracao do banco e seus acio-
nistas. Ao longo do tempo, essa contradicao acabou cobrando sua conta sob a
forma de uma deterioracao da credibilidade do banco e, consequentemente,
da desvalorizacao de suas notas. Nao se resolvia estruturalmente o problema
do déficit fiscal, assim como ficavam sem solucao os problemas da qualidade
e escassez do meio circulante, apesar da abundancia de notas bancarias des-
valorizadas lancadas na circulacao.

Aindependéncia, em setembro de 1822, e as campanhas militares da déca-
da de 1820 agravaram a situa¢ao do banco. Premido pela realidade, o governo
adotou uma politica fiscal expansionista financiada, em boa medida, com a
ajuda do Banco do Brasil. Por outro lado, sem querer abrir mao do lastro
metalico das notas bancarias, o mesmo governo adotava uma politica mone-
taria restritiva ao proibir novas emissoes do banco a partir de 1822. Era uma
tentativa de salvar a moeda e a credibilidade do banco, mas a proibicao nao
se efetivou (grafico 2 acima).

No bojo de um conjunto de medidas para recuperar a confianca do pu-
blico no banco, um novo aumento de capital foi aprovado em 1824. A credi-
bilidade do banco parecia restabelecida uma vez que todas as acoes lancadas
foram subscritas até o final do ano seguinte®. No entanto, vieram os conflitos
militares no norte e no sul. Nas palavras de Franco®!, a guerra da Cisplati-
na «iria ferir tragicamente a vida financeira do jovem império, arrastando o
Banco do Brasil na voragem». A crise politica fermentada pelo ressentimento
com a outorga da Constituicao em 1824 juntou-se a crise financeira que faria
crescer a oposicao ao imperador na assembleia legislativa.

O banco vivia pressionado no limite dos recursos para o troco de suas notas.
Finalmente, em novembro de 1827, foi proibido por lei de fazer novas emissoes
a partir de janeiro de 1828, de modo a nao aumentar a quantidade de notas em
circulacao (grafico 2 acima). Ao contrario da proibicao anterior, esta foi efetiva,
mas o troco das notas do banco em metal ja estava comprometido e foi restrin-
gido nessa época. A faléncia era uma questao de tempo e as discussoes sobre o
futuro do banco comecaram na camara e, posteriormente, no senado. A extin-
¢ao do Banco do Brasil foi aprovada em setembro de 1829 e efetivada em dezem-
bro do mesmo ano, quando o banco completou vinte anos de funcionamento.

83 Franco, B. S., Os bancos..., p. 17; Franco, A. e C. Pacheco, Histéria do Banco do Brasil. .., p. 115.

84 Franco, A. e C. Pacheco, Histéria do Banco do Brasil..., p. 112.
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Tal como a experiéncia dos Estados Unidos, o primeiro Banco do Brasil
durou o tempo exato previsto em sua criacao. Sucumbiu, no entanto, dian-
te de seu duplo objetivo: forjado para atender as necessidades de financia-
mento do Estado, excedeu-se em emissoes por pressao do governo e pela
atuacao de seus administradores e acionistas. A interferéncia do governo no
banco e a auséncia de um limite legal para as emissoes ajudam a explicar sua
extincao, mas também seria preciso considerar a influéncia das circunstancias
politicas na decisao legislativa: a independéncia do pais em 1822 e, sobretu-
do, a outorga da Constituicao em 1824. A extincao do banco também estaria
ligada a uma racionalidade politica que buscava atingir o imperador. As dis-
cussoes sobre a criacao de um novo banco nacional no Brasil se iniciaram
com a extincao do Banco do Brasil. Contudo, um novo banco desse tipo so6
sera efetivamente criado em 1853, ja na vigéncia do segundo reinado.

O BANCO DO BRASIL DE 1853: A INDISCIPLINA DA MOEDA

O contexto de criacao do segundo Banco do Brasil foi bastante diferente do
primeiro. Depois de sua extin¢ao em 1829, surgiram no pais, no final da dé-
cada de 1830, bancos emissores privados nas provincias. Na década de 1840,
aumentou o numero dessas instituicoes, bem como sua distribuicao espacial.
Havia, portanto, no vacuo de um banco nacional ligado ao Estado e de uma
legislacao bancaria especifica, uma série de bancos privados que, em alguma
medida, interferiam na oferta de moeda e crédito no império.

Em 1846, houve uma reforma monetaria que estabelecia a paridade legal
da moeda brasileira em relacao ao ouro e colocava o Brasil, pelo menos de
jure, no padrao-ouro. A pluralidade emissora e a concorréncia entre os ban-
cos, entretanto, dificultavam a manutencao do valor da moeda na paridade.
No inicio da década de 1850, a concorréncia entre os dois maiores bancos
emissores da Corte, o Banco do Brasil de Maua e o Banco Comercial, baixou
temporariamente a taxa de desconto local e levou a uma especulacao que
acabaria trazendo problemas de liquidez e confianca a praca.

Por fim, mas nao menos importante, o paisjaindependente vivia o processo
de construcao do Estado imperial que passava também pela centralizacao do
poder politico na Corte e pela criacao e manutencao de uma moeda forte. A
busca pela moeda forte seria o passaporte que traria ao império brasileiro esta-
bilidade econ6mica, unidade territorial, identidade nacional e, finalmente, in-
sercao no mundo civilizado. Foi nesse quadro, em que o financiamento do gas-
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to publico nao figura como protagonista, que Joaquim José Rodrigues Torres®
propos, em 1852, quando estava no ministério da fazenda, a criacao de um
banco nacional, vinculado ao Estado, com monopdlio da emissao de notas.

A proposta do ministro pode ser enquadrada dentro de um projeto poli-
tico mais amplo, concretizado pelo nicleo do partido conservador que ocu-
pava o poder naquela altura®. O controle da oferta de moeda no pais via
monopolio de emissao num novo banco nacional ligado ao Estado seria uma
das facetas desse projeto, que assim reforcaria o poder politico na Corte em
detrimento das provincias. Tal projeto estava associado a um ideal civiliza-
tério que prezava a manutencao da ordem social e econdmica do império.
No campo macroeconomico, a estabilidade do valor da moeda e do cambio
estava na base da ordem e da civilizacao. Mas nao s6. Essa estabilidade tam-
bém amenizava o risco cambial envolvido no comércio externo, aumentando
a seguranca de importadores e exportadores. Do mesmo modo, fortalecia o
crédito do governo brasileiro junto a emprestadores estrangeiros.

O liame entre a estratégia politica e economica envolvida na criacao do
segundo Banco do Brasil foi ressaltado por Barbara Levy. Ela sustentou que
o objetivo fundamental do banco era impor o poder da monarquia na gestao
da moeda, relacionando-o a construcao do Estado nacional. Sua criacao teria
significado um golpe, por parte do governo, no sistema bancario privado que
estava em expansao, o que provocou a reacao de banqueiros que nao estavam
dispostos a se submeter a centralizacao do setor bancario. O monopdélio de
emissao e o monopolio da oferta de moeda seriam expressao da vitéria do
poder central sobre o fragmentado poder regional. Tal vitéria teria levado o
governo a se sentir suficientemente forte para intervir na circulacao mone-
taria das provincias. De fato, os bancos emissores privados das provincias se
tornariam caixas filiais do Banco do Brasil. Assim, o banco corresponderia no
plano economico a centralizacdo que se processava no plano politico”. Na
linha de Levy, Guimaraes® lembrou que, no interior do Estado imperial, con-
servadores de importantes provincias do império ressaltavam a necessidade

85 Visconde de Itaborai.

86 Gambi, T. F. R., O banco da Ordem, Sio Paulo, Alameda, 2015.

87 Levy, M. B. e A. M. R. Andrade, Fundamentos..., pp. 19 e 36; Levy, M. B., A indiistria do Rio de
Janeiro através de suas Sociedades Anonimas, Rio de Janeiro, Ed. UFR], 1994, p. 61.

88 Guimaraes, C. G., Bancos, Economia e Poder no Segundo Reinado: o caso da sociedade bancaria

Maud, MacGregor & Companhia (1854-1866), Tese (Doutorado em Historia Economica),
Universidade de Sao Paulo, 1997, pp. 101-134.
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de controlar a oferta de moeda para colocar fim a pluralidade emissora no
Brasil, responsavel pela indisciplina da moeda nacional.

Outros autores enfatizaram a questao econdmica. Amaro Cavalcanti® afir-
mou que o proposito sabido do governo com o banco era obter o monopdlio
de emissao, a fim de frear a circulacao fiduciaria e sanear o meio circulan-
te. Calogeras” também relacionou a criacdo do banco a perturbacao que a
circulacao fiducidria trazia para o sistema monetario. No entanto, em sentido
oposto ao de Cavalcanti, atacava a pluralidade de emissao e defendia o gover-
no imperial ao argumentar a favor do meio circulante. Na mesma linha, para
Villela”!, o monopolio de emissao do banco serviria justamente para ordenar
a oferta monetdria, a fim de suprir a crescente demanda por crédito e esta-
belecer uma circulacao de notas lastreadas em ouro, coerente com a reforma
de 1846. Ja Pelaez e Suzigan®’” chamam a atencao para aspectos institucionais
como a auséncia de regulamentacao bancdria e monetaria, ao lado da circu-
lacao fiducidria, como causa da substituicao da pluralidade pelo monopdlio
emissor. Finalmente, na historiografia do Banco do Brasil, Viana e Pacheco
relacionaram sua criacao ao objetivo mais imediato de acabar com a concor-

93

réncia emissora na Corte””.

De fato, Rodrigues Torres, o mentor do banco, considerava a estabilidade
do valor da moeda e do cambio pré-condicao para o aumento da riqueza do
pais. No relatorio do Ministério da Fazenda de 1849, ele apontou os inconve-
nientes da instabilidade monetaria e cambial e defendeu que o governo lan-
casse mao de todos os recursos disponiveis para estabilizar tais valores, inclu-
sive, se 0o momento fosse o adequado, criar um banco que pudesse controlar a
oferta de moeda em todo o império. Considerava a manutencao da paridade
definida pela lei de 1846 um compromisso solene entre o Estado e o pais, e
um dos atos mais sensatos do legislativo brasileiro’!. No relatério de 1852, em

89 Cavalcanti, A., O meio circulante nacional (1836-1866), Rio de Janeiro, Imprensa Nacional,

1893, p. 197.
Calégeras, J. P., A politica monetaria..., pp. 99-100.

I Villela, A. A., The political economy of money and banking in Imperial Brazil 1850-1870, Tese (Douto-
rado em Histéria econémica), London School of Economics and Political Science, 1999, p. 79.

90

92 Peldez, C. M. e W. Suzigan, Historia monetdria. .., p. 73.

93 Viana, V., O Banco do Brasil..., pp- 332-333; Franco, A. e C. Pacheco, Historia do Banco do
Brasil..., p. 130.

Brasil, Ministério da Fazenda, Proposta e relatorio apresentados a Assembléa Geral Legislativa na
Primeira Sessdo da Oitava Legislatura do anno de 1849 pelo Ministro e Secretario d’Estado dos Nego-
cios da Fazenda Joaquim José Rodrigues Torres, Rio de Janeiro, Typ. Nacional, 1850, p. 35.
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que foi apresentada a proposta do banco, ele indicou os seus objetivos: «Pare-
ce pois chegado o prazo de criar-se um Banco de emissao, que nao s6 auxilie
o Governo no resgate do papel-moeda, mas ainda o progressivo aumento do
crédito e da riqueza nacional»™.

Em suma, parece claro tanto pela historiografia, quanto pela préopria do-
cumentacao, que o banco foi concebido para, primordialmente, auxiliar
o governo no resgate da circulacao fiducidria e estabilizar o valor do meio
circulante na paridade legal estabelecida em 1846. Secundariamente, contri-
buir para o aumento progressivo do crédito e da riqueza nacional. O mono-
polio de emissao e o resgate do papel-moeda, nicleo da proposta, indicavam
o privilégio da moeda em detrimento do crédito na concepcao do banco.

Seria um banco privado de depositos, descontos e emissao, organizado
como sociedade andnima. Assim como no primeiro banco e em experiéncias
estrangeiras, o carater publico e privado do segundo estabelecia um conflito
entre crédito e moeda em sua atuacao. De um lado, a obrigacao assumida
com o governo de valorizar o meio circulante via controle da emissao; de
outro, a pressao interna de acionistas para ampliar o limite de emissao tanto
para atender a necessidade do comércio, como para aumentar a distribui-
cao de dividendos, uma vez que maior emissao significava maior volume de
negocios e, consequentemente, maior lucro para o banco. O pagamento
de dividendos foi garantido durante todo o periodo de funcionamento do
banco (tabela 2).

Ao lado das operacoes comerciais, o banco contaria formalmente com o
monopolio da emissao de notas no império. Suas notas seriam aceitas no pa-
gamento de impostos e realizaveis em metal ou papel-moeda emitido pelo
Tesouro, recursos que constituiam seu fundo disponivel. Uma importante di-
ferenca em relacao ao banco anterior era que a emissao deveria respeitar o
limite do duplo do fundo disponivel, limite conservador até para o padrao
inglés de administracao bancaria.

Além disso, o banco teria que resgatar da circulacao dois mil contos anuais
em papel-moeda do Tesouro. A ligacao com o Estado se concretizava na no-
meacao, pelo imperador, do presidente e vice-presidente do banco. Em caso
de necessidade, o governo também poderia ser fiador do banco em emprésti-
mos estrangeiros desde que respeitado certo limite.

95 Brasil, Ministério da Fazenda, Proposta e relatorio apresentados a Assembléa Geral Legislativa na

Primeira Sesséio da Nona Legislatura do anno de 1852 pelo Ministro e Secretario d’Estado dos Negocios
da Fazenda_Joaquim José Rodrigues Torres, Rio de Janeiro, Typ. Nacional, 1853, p. 14.
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Tabela 2. Dividendos do segundo Banco do Brasil (1854-1866)

Ano Dividendos (em mil-réis)
1854 224.855,567
1855 1.202.300,000
1856 1.701.300,000
1857 2.282.400,000
1858 3.962.100,000
1859 3.193.650,000
1860 2.679.000,000
1861 2.608.500,000
1862 2.289.840,000
1863 2.937.000,000
1864 2.887.500,000
1865 3.630.000,000
1866 3.630.000,000

FonTE: Relatorios do Banco do Brasil. Varios nameros.

A funcao do segundo Banco do Brasil, estabelecido em julho de 1853, era
disciplinar a moeda nacional. Empréstimos ao governo ocupavam posicao
marginal nas operacoes do banco. O mais importante deles, firmado na pro-
prialei que criou o banco, era o de dez mil contos sem juros que seria utilizado
nos primeiros cinco anos do resgate do papel-moeda mencionado. Portanto,
ao contrario da experiéncia anterior, e apesar da mesma sucessao de déficits
fiscais no periodo em que funcionou (grafico 3), o banco nao foi criado para
atender o financiamento do gasto publico, mas para cuidar do saneamento
da moeda nacional, isto €, garantir sua conversibilidade preferencialmente
em metal ou em notas do Tesouro.

O segundo Banco do Brasil entrou em operacao em abril de 1854. Sua ope-
racao seguia a légica da politica econdmica do partido conservador, isto €, a
moeda tinha privilégio sobre o crédito, o que pode ser verificado pelo compor-
tamento de suas emissoes. O problema permanente era que o banco precisava
emitir para atender ademanda de moeda e crédito da economia, mas nem sem-
pre tinha fundo disponivel suficiente para fazer a emissao necessaria. O limite
de emissao legalmente estabelecido, em que pese sua ampliacao para o triplo
do fundo, foi cumprido até a eclosao da guerra do Paraguai em 1864 (grafico 4).

Quando a emissao chegou perto do limite do duplo, o banco pediu autori-
zacao ao governo para expandi-lo. Logo em 1855 o banco solicitou a amplia-
¢ao do limite para o triplo do fundo disponivel e o governo acatou o pedido,
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Grafico 3. Resultado fiscal (1853-1866)
20.000

10.000

£ -10.000

-20.000

-30.000

Em contos de

-40.000

-50.000

-60.000

-70.000
1853 1854 1855 1856 1857 1858 1859 1860 1861 1862 1863 1864 1865 1866

Fonte: Villela, A. A., The political economy...

s6 que temporariamente. Era o primeiro sinal de que a realidade econdémica
do império nao se enquadraria na politica econdémica dos conservadores e do
Banco do Brasil. Entao, com a ajuda do governo, a pressao sobre o banco di-
minuiu ao longo do ano, mas a questao nao estava resolvida definitivamente.
Em fevereiro de 1856, o banco solicitou ao governo a retirada do cardter tem-
porario da ampliacao do limite de emissao da caixa matriz até o triplo do fun-
do disponivel. O governo nao s6 concedeu como o estendeu as caixas filiais.

As dificuldades pelas quais passava o banco animavam as discussoes poli-
ticas em torno da centralizacao politica e do monopoélio de emissao. Sempre
que a emissao chegava ao limite, o banco era obrigado a elevar o juro para
desestimular a demanda por crédito e a emissao, criando dificuldades para o
comeércio. Por isso, o banco era acusado na imprensa e no parlamento pela di-
ficuldade de se realizar descontos, pelo estancamento dos negocios e, enfim,
pelos apertos pelos quais passava a praca do Rio de Janeiro.

Em 1856, morreu Honério Hermeto Carneiro Leao®, chefe do gabinete
de 1853. A subida do marqués de Olinda®” a chefia do gabinete e o contexto

96 Marqués de Paran.

97 Pedro de Aratjo Lima.
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Grafico 4. Emissoes do segundo Banco do Brasil
60.000

50.000

40.000

Em contos de réis

< 10 © o~ 0 o =) — o o0 < o) ©
R R %R 0 e R < < < <€ < < <
S g = = = S S g = = S S g
s s s s s s s s & < s s s
Ml = — = - bl - — - T — — —
B Fundo disponivel Emissao em circulacio ——— Limite de emissao

FonTE: Relatorios do Banco do Brasil. Varios numeros.

de conciliacao politica abriram uma oportunidade clara de mudanca na poli-
tica economica conservadora e no Banco do Brasil. A oportunidade foi apro-
veitada com a chegada de Bernardo de Souza Franco, do partido liberal, ao
ministério da fazenda. Entre 1857 e 1858, houve uma verdadeira reviravolta
na politica econdmica do império porque, se Rodrigues Torres privilegiava o
saneamento do meio circulante, Souza Franco tendia a expansao do crédito.
Se Rodrigues Torres argumentava a favor da centralizacao e do monopdélio de
emissao, Souza Franco defendia a provincializacao e a pluralidade de emis-
sao. Quer dizer, eram antipodas em questoes econdmicas.

A subida de Souza Franco ao ministério da fazenda ameacava o monopoélio
do Banco do Brasil e o projeto politico conservador. Mesmo com Rodrigues
Torres ocupando a presidéncia do banco a ameaca era real. E nao foi s6 ame-
aca, Souza Franco decretou a pluralidade de emissao em 1857 e, com essa
mudanca, Rodrigues Torres se afastou da presidéncia do Banco do Brasil. O
Banco Comercial e Agricola foi o primeiro banco emissor fruto da reforma
de Souza Franco e, até fevereiro de 1858, outros cinco bancos receberiam a
permissao para emitir notas no império, tanto na Corte como nas provincias.
O monopdlio de emissao do Banco do Brasil foi rompido e a politica econo-
mica de Souza Franco marcaria uma nova fase do banco.

S6 que Souza Franco ndo contava com a eclosao da crise de 1857, que se
iniciou nos Estados Unidos e se espalhou por outros paises. A posicao do
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Banco do Brasil continuava fragil ainda por conta de sua dificuldade de man-
ter seu fundo disponivel. Em novembro, com a noticia da crise, houve uma
corrida ao banco que o fez suspender o troco de suas notas em ouro. O cam-
bio despencou e o panico se alastrou pela praca do Rio de Janeiro. A situacao
s6 comec¢ou a melhorar quando o governo pediu ajuda ao barao de Maua para
elevar a taxa por meio da atuacao da Sociedade Bancaria Maud, MacGregor &
Cia. e o troco das notas do Banco do Brasil foi restabelecido. A crise terminou
no ultimo trimestre de 1858, mas a pluralidade de emissao foi considerada a
grande causadora da crise. A imprensa e o parlamento criticavam o ministro
da fazenda e o gabinete Olinda-Souza Franco caiu em dezembro de 1858.

Subiu entdo a chefia do gabinete o visconde de Abaeté”, que chamou
Francisco de Salles Torres Homem, visconde de Inhomirim, para o ministério
da fazenda. Torres Homem era afinado com Rodrigues Torres e promoveu
uma nova reviravolta na politica econémica no sentido do retorno ao mo-
nopolio de emissao do Banco do Brasil, ou seja, o banco voltaria a cumprir a
funcao de controlar a moeda e o crédito no império. Com Torres Homem na
fazenda, Rodrigues Torres voltou a presidéncia do banco.

A proposta de Torres Homem foi, de fato, uma espécie de reacao a politica
econdomica do Souza Franco, mas como o governo nao podia simplesmente
cassar o direito de emissao dos bancos criados anteriormente sem correr o
risco de dificultar as transacoes comerciais, Torres Homem propods uma lei
que previa que a emissao desses bancos devia ser limitada ao duplo do fundo
disponivel, conversivel em ouro e a vista. Na pratica, os bancos emissores cria-
dos por Souza Franco nao conseguiriam cumprir essas exigéncias e, assim, o
monopolio de emissao voltaria naturalmente para o Banco do Brasil.

S6 que a proposta de Torres Homem foi aprovada por margem apertada
na camara e anulada no senado. Como o parlamento estava muito dividido, o
gabinete caiu em agosto de 1859 e a questao bancdria passou a ser problema
para o novo chefe de gabinete e ministro da fazenda, Angelo Muniz da Silva
Ferraz, barao de Uruguaiana. Para decidir sobre a questao, ele nomeou uma
comissao para estudar o assunto nortear a acao do governo.

A partir das conclusoes do relatorio, Silva Ferraz comecou a emendar ha-
bilmente o projeto de Torres Homem, mas sempre mantendo a linha contra-
ria a pluralidade de emissao bancaria. Esse projeto foi aprovado tornando-se a
lei 1.083, de 22 de agosto de 1860, a chamada lei dos entraves. Em parte, essa

98 Antdnio Paulino Limpo de Abreu.
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lei favorecia o Banco do Brasil, que teria de volta o monopdlio de emissao,
mas, a0 mesmo tempo, criava dificuldades para ele, porque teria de respeitar
o limite do dobro do fundo disponivel e do troco de suas notas em ouro. Essa
medida gerou certa reacao na diretoria do banco e houve até quem defendes-
se o descumprimento da nova lei, numa expressao do conflito gerado por seu
papel publico e seu interesse privado.

A solucao para aliviar a situacao do banco foi a compra dos direitos de
emissao dos outros bancos emissores do Rio de Janeiro. Na verdade, em agos-
to de 1862, banco se fundiu com o banco Comercial e Agricola e comprou o
direito de emissao do Banco Rural e Hipotecario. Depois dessas operacoes, o
Banco do Brasil tornou-se praticamente o tinico banco de emissao do impé-
rio. Apesar das turbuléncias, ele continuou a atender a demanda por moeda
e crédito e a tentar preservar o valor da moeda.

Porém, no dia 10 de setembro de 1864, estourou uma nova crise. A casa ban-
caria de Antonio José Alves do Souto suspendeu seus pagamentos e desenca-
deou uma desconfianca geral na praca do Rio de Janeiro. A quebra dessa casa
bancaria provocou uma corrida bancaria, inclusive ao Banco do Brasil. O banco
cobrou providéncias do governo para contorna-la. Uma série de decretos que
ampliavam seu limite de emissao, davam curso forcado as suas notas e sustavam
a abertura de faléncias por falta de pagamento, acalmou o publico. O banco,
por um lado, contribuiu para o inicio da crise ao nao conceder novo emprés-
timo ao Souto, por outro, forneceu liquidez a praca durante a crise atuando
nos moldes de um banco central. Para Villela, o banco agiu como verdadeiro
emprestador de ultima instancia e adotou conscientemente um politica anti-
ciclica, na mesma linha de Peldez e, em menor medida, de Schulz®”. Apesar
disso, o Banco do Brasil foi acusado de ma administracao e de facilitar exage-
radamente a concessao de crédito, especialmente aquele concedido ao Souto.

Nesse periodo, o banco viveu uma situacao de anormalidade, porque esta-
va livre das amarras impostas pela lei de 1860. Antes da crise, o banco estava
enquadrado no limite de emissao e na obrigatoriedade do troco de suas notas
em ouro. Com os decretos da crise, o banco estava autorizado a exceder o
limite de emissao e suas notas ganharam curso forcado. Apesar dos resulta-
dos positivos dessas medidas, o governo defendia a volta a normalidade, quer
dizer, o retorno ao limite de emissao e a conversibilidade das notas em ouro,
0 que nao aconteceu. Na pratica, a restauracao da conversibilidade em ouro ia
se mostrando inviavel para o Banco do Brasil.

9 Villela, A. A., The political economy. .., pp. 264-265.
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Pouco tempo depois da crise, em dezembro de 1864, estourou a guerra do
Paraguai. Nesse quadro, o objetivo do banco foi radicalmente alterado, pois
suas emissoes foram usadas para financiar os gastos militares. Isso fazia com
que o governo tivesse uma posi¢ao ambigua em relacao ao banco. Ao mesmo
tempo em que exigia a restricao das emissoes, ordenava que aumentassem as
emissoes para cobrir os gastos militares. Como o banco ja nao conseguia mais
controlar as emissoes, nao conseguia também cumprir o objetivo de preservar
o valor da moeda e perdia sua razao de ser dentro do projeto politico conser-
vador. Como era preciso emitir para financiar os gastos militares, o governo
decidiu retirar o direito de emissao do banco em setembro de 1866, modifi-
cando sua natureza e impedindo-o de realizar o controle da oferta da moeda
e do crédito no império.

Diante desse breve panorama de sua historia, a criacao do segundo Banco
do Brasil deve ser considerada tendo em vista, no campo politico, sua articula-
¢ao com o projeto de construcao do Estado do partido conservador e, no cam-
po econdmico, o saneamento do meio circulante do império. Sua preocupa-
¢ao precipua nao estava, portanto, no financiamento do gasto publico como
na primeira experiéncia brasileira e nos casos referidos da Europa e dos Esta-
dos Unidos. O objetivo monetario so seria desvirtuado no pequeno interregno
de 1857 a 1858 e a partir da crise e da guerra de 1864. De resto, sua atuacao,
na verdade, aproximou-se da dos bancos europeus ligados ao Estado de mea-
dos do século XIX e das praticas dos bancos centrais do século XX por meio da
administracao da moeda, do crédito, do cambio e da liquidez da economia.

Entretanto, é preciso considerar ainda que a defesa da moeda forte no
contexto de uma economia mercantil, agraria e escravista era um objetivo
motivado muito mais por uma racionalidade politica do que propriamente
economica. Além disso, o segundo Banco do Brasil atuou o tempo todo como
banco privado, atendendo também aos interesses de seus acionistas, e, embo-
ra fosse o maior banco do império, nao se tornou o centro regulador e super-
visor de um sistema bancario nacional, sendo ele proprio e suas caixas filiais
submetidos a regulacao e supervisao legislativas, em que pese a fragilidade da
legislacao bancadria da época.

CONSIDERACOES FINAIS

A busca pelas origens dos bancos centrais na Europa e nos Estados Unidos
remonta aos séculos XVII e XVIII. Nos casos da Suécia, Inglaterra e Franca a
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partir de 1800 apresentados, nota-se certa permanéncia institucional, o que
pode ter levado autores como Goodhart e Wood a perceberem uma evolucao
na trajetoria histérica dos bancos centrais. A experiéncia dos Estados Unidos
no fim do século XVIII e inicio do XIX, por outro lado, foi marcada pela cria-
cao de duas institui¢coes distintas e com um intervalo de tempo entre elas. A
semelhanca em todos os casos aparece no contexto mais amplo de criacao de
bancos que envolve também elementos politicos. Todos foram criados, em
maior ou menor grau, para atender primeiro a necessidade de financiamento
do Estado. Com o tempo, a partir de meados do século XIX, a administracao
da moeda tomou o lugar da questao fiscal como protagonista.

Os bancos nacionais do Brasil de 1808 e 1853 conformam uma experiéncia
semelhante a dos Estados Unidos em que ndo se nota uma permanéncia ins-
titucional, pelo contrario, percebe-se uma ruptura entre uma experiéncia e
outra. Isso nao significa que nao tenha havido aprendizado com a experién-
cia, pois a atuacao do segundo Banco do Brasil procurou evitar os problemas
observados no primeiro. Aparentemente, no caso brasileiro, tratou-se menos
de uma evolucao e mais de uma ruptura com aprendizado expressa na cria-
cao e recriacao do banco em contextos bastante distintos, primeiro com o
Estado portugués na colonia e depois num pais ja independente em busca
de consolidar a construcao de um Estado nacional. Entretanto, a experiéncia
brasileira acompanhou a internacional com surpreendente grau de sincronia
quanto aos objetivos da criacao de um banco ligado ao Estado, primeiro com
a preocupacao fiscal em 1808 e depois com a monetaria em 1853.

Em suma, se nao é possivel observar uma permanéncia institucional em
todos os casos referidos, € possivel notar trajetorias que levam os bancos liga-
dos ao Estado da preocupacao fiscal a monetaria, o que de fato os aproxima
daquilo que viria a ser um banco central ja no século XX. Falou-se anterior-
mente num debate na historiografia sobre a definicao de banco central. Fo-
ram citados, para ilustrar, os critérios de Thornton e Bagehot, no século XIX,
e de Goodhart ou Capie mais recentemente. Todos eles enfatizaram o em-
pirico ao avaliar a natureza publica ou privada e as funcoes da instituicao
para defini-la como banco central. Dai a diversidade de definicoes. No en-
tanto, aparentemente desconsideraram duas questoes metodologicas talvez
mais caras a historiadores do que a economistas, quais sejam, o anacronismo
e a teleologia.

Sem duvida, os bancos nacionais ligados ao Estado referidos neste trabalho
em algum momento exerceram funcoes hoje consideradas como de banco
central, mas isso nao quer dizer que a natureza de sua concepc¢ao ou a logi-
ca de sua atuacao significassem o que hoje significa um banco central. Por-



Bancos nacionais do Brasil: os casos de 1808 e 1853 [97]

tanto, chama-los assim sem maiores consideracoes, poderia ser considerado
um anacronismo.

E verdade também que em alguns momentos a atuacao daqueles bancos
se aproximou razoavelmente do que fazem os bancos centrais de hoje e,
por isso, aparentemente caberia classifica-los como «proto-bancos centrais»,
como fez criteriosamente Villela no caso do segundo Banco do Brasil'”. No
entanto, essa classificacao poderia indicar que os bancos nacionais ligados
ao Estado, embora nao tivessem sido criados intencionalmente para tal, se
tornariam bancos centrais quase necessariamente, o que levaria ao problema
da teleologia.

O caso dos bancos nacionais do Brasil tratado neste trabalho carrega a
peculiaridade da ruptura e aprendizado. E é evidente que essas experiéncias
nao guardam relacao com as instituicoes criadas posteriormente que fizeram
as funcoes de banco central no Brasil. Ambos foram bancos privados ligados
ao Estado, sendo que o segundo foi concebido e atuou de modo proximo ao
que se considera hoje como banco central, no entanto, com uma racionali-
dade embutida em sua criacao e atuacao que o atrelam a especificidade das
circunstancias brasileiras, ao projeto politico conservador e a economia mer-
cantil, agraria e escravista. Por isso, e para evitar o anacronismo e a teleologia,
talvez seja mais preciso trata-los como bancos nacionais ligados ao Estado do
que como bancos centrais.
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O ESTADO IMPERIAL E O SISTEMA BANCARIO
BRASILEIRO: O BANCO DO «BRASIL DE MAUA»
E A REFORMA BANCARIA DE 1853

Carlos Gabriel Guimaraes

Universidade Federal Fluminense

A organizacao da estrutura bancaria, seus ativos, mercados e instituicoes, esta
intimamente ligada a organizacao do Estado Nacional, e, como ressaltou Ma-
ria Barbara Levy, «a estrutura financeira destaca-se pela extrema sensibilidade

as manipulacoes de carater juridico-politico»'.

No caso do Império brasileiro, a consolidacao politica do projeto do re-
gresso conservador ao final da década de 1840 significou nao s6 a vitoria dos
grandes proprietarios de terras e de escravos, negociantes e burocratas (civil e
militar)* da regiao Centro-Sul, como também a consolidacio da centralizaciao
politica do Estado Imperial em torno da cidade do Rio de Janeiro, o muni-
cipio Neutro da Corte desde 1834°. Esta «nova metrépole», ao defender os

1 Levy, M. B., Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, IBMEC, 1977, p. 47.

A respeito da relacao dos negociantes de grosso trato e a formacao do Estado Imperial veri-
ficar os seguintes trabalhos: Dias, M. O. S., <A Interiorizacao da Metrépole (1808-1853)», in
Mota, C. G. (org.), 1822 Dimensdes, 2" ed., Sao Paulo, Ed. Perspectiva, 1986; Martinho, L. M.
e R. Gorestein, Negociantes e Caixeiros na Sociedade da Independéncia, Rio de Janeiro, Sec. Muni-
cipal do Rio de Janeiro, 1993; Oliveira, C. H. L. S., A astiicia liberal: relacoes de mercado e projetos
politicos no Rio de Janeiro (1820-1824), Braganca Paulista, EDUSF, 1999; Malerba, J., A Corte no
exilio; civilizacao e poder no Brasil as vésperas da Independéncia, Sao Paulo, Cia. das Letras, 2000.

no

A respeito da formacao do Estado Imperial destacamos os seguintes trabalhos de perspec-
tivas tedricas diferentes: Mattos, I. R., O Tempo Saquarema, Sao Paulo, HUCITEC, 1987; Car-
valho, J. M., A Construgio da Ordem e Teatro das Sombras, Rio de Janeiro, EDUFR]/Relume
Dumard, 1996. Uma leitura critica a «historiografia saquarema» desses autores, cf. Mello,
E. C., O Norte Agrario e o Império, 1871-1889, 2* ed. revisada, Rio de Janeiro, Topbooks, 1998;
Graham, R., Clientelismo e politica no Brasil do século XIX, traducao de Celina Brandt, Rio de
Janeiro, Editora UFR], 1997. Uma leitura critica a centralizacao em torno do Rio de Janeiro,
ressaltando o federalismo fruto do periodo regencial, cf. Dolhnikoff, M., O pacto imperial:
origens do federalismo no Brasil, Sao Paulo, Globo, 2004.
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interesses da classe dominante senhorial, que deteve a hegemonia do Estado,
vai estender seus dominios sobre o sistema financeiro, significando um maior
controle sobre o crédito e as instituicoes financeiras.

Como expressao dessa vitoria centralizadora, tivemos a adocao de medi-
das institucionais importantes tais como a Reforma Monetaria e a adocao do
Padrao Ouro de 1846, essas duas ainda no quinquénio liberal de 1844-1848,
o fim do Trafico Negreiro, a criacao do Codigo Comercial e a Lei de Terras,
essas ultimas em 1850 com o gabinete conservador de 1849*. Legitimando o
«projeto civilizatorio» do Brasil Imperial, tais medidas possibilitaram legal-
mente o surgimento de empresas organizadas sob a forma de sociedades ano-
nimas, sociedades comanditas e outros tipos de sociedades comerciais, princi-
palmente nos setores secundarios e terciarios da economia’.

Tendo participado ativamente nessa conjuntura politica e econdmica, o
negociante® e deputado do Partido Liberal Irineu Evangelista de Souza (fu-
turo Barao e, depois, Visconde com grandeza de Maud), juntamente com
grandes negociantes e capitalistas da Praca do Rio de Janeiro, organizou o
segundo Banco do Brasil em 1851. A organizacao desse banco levou as se-
guintes questoes: Que tipo de banco foi o segundo Banco do Brasil? Qual foi
o motivo do curto periodo de existéncia dessa instituicao bancaria? O Estado
Imperial teve culpa nessa Historia?

4 Gabinete conservador de 6 de outubro de 1849 sob a lideranca de José da Costa Carvalho, o
Visconde de Monte Alegre. Cf. Guimaraes, C. G., A presenga inglesa nas Finangas e no Comércio
no Brasil Imperial: os casos da Sociedade Bancdaria Maud, MacGregor & Co. (1854-1866) e da firma

inglesa Samuel Phillips & Co. (1808-1840), Sao Paulo, Editora Alameda, 2012 (capitulo 1).

A respeito do capital e do nimero das sociedades andnimas e comanditas registradas no
Tribunal de Comércio verificar Brasil, Ministério da Justica, Relatorio do Ministério da Justica
apresentado a Assembleia Geral na 4 Sessao da 12 Legislatura, Rio de Janeiro, Imprensa Nacio-
nal, 1866 (anexo 1: mapa das Sociedades Andnimas) apud Levy, M. B., A Indistria do Rio de
Janeiro através de suas sociedades anénimas, Rio de Janeiro, EDUFR], 1994, pp. 55-56.

A palavra negociante vem do termo «negociantes de grosso trato» e foi utilizada durante o
século XIX na distincao entre os comerciantes. Na definicao proposta pelo José da Silva Lis-
boa, o Visconde de Cairu, os negociantes «sao aqueles que empregam grandes fundos em
traficos e manufaturas, pondo em rapido movimento e extensao a industria nacional, sala-
riando e mantendo muitas pessoas, e assim indireta mais eficazmente promovendo a agricul-
tura, original fonte de riquezas nacionais (...). Sao os que fazem comércio da especulacao,
bancos e seguros. Precisam de grande penetracao, sagacidade e inteligéncia teérica e pratica,
para bem calcularem as circunstancias vantajosas aos negocios que projetam». Lisboa, J. S.,
Principios de Direito Mercantil e leis de Marinha, Rio de Janeiro, Typ. Académica, 1874, p. 511.
No tocante a palavra capitalista, utilizamos o seu significado na época, ou seja, pessoa «que
tem grandes cabedaes, e dinheiro para suas negociacoes e meneyo». Silva, A. M., Dicciondrio
da Lingua Portugueza, tomo I, A-E. 4* ed., Rio de Janeiro, Impressao Régia, 1831, p. 336.
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BANCOS, CREDITO E O ESTADO IMPERIAL

A vitéria do projeto politico conservador do Estado Imperial escravista possi-
bilitou nao so6 o crescimento e a conservacao do comércio negreiro, mesmo
ilegal ap6s a lei de 18317, como legitimou uma politica da escravidao como
ressaltou Tamis Parron®. Tal politica foi fundamental para a expansao da
producao cafeeira no Vale do Paraiba fluminense e paulista’, e possibili-
tou que o café suplantasse o a¢icar como principal produto de exportacao
brasileiro ap6s 1830 (tabela 1). Entretanto, na visao de Steven Topic, essa
crescente exportacao de café foi resultado muito mais da elasticidade-renda
e elasticidade-preco da demanda por café nos EUA e na Europa Ociden-
tal desde 1820, do que pelo lado da oferta (producao) e de seus custos de-
crescentes no Brasil em virtude da disponibilidade de terra e mao de obra
escrava'’. Debate a parte, na década de 1830, «o Brasil ja era o principal
produtor, com cerca de 650 mil sacas, seguido por Cuba, Java (Asia/Holan-
da) e Haiti, cada um com niveis de producao variando entre 350 mil e 450
mil sacas»'!.

Sobre a lei de 1831, cf. Mamigonian, B. e K. Grinberg (orgs.), «Dossié — “Para inglés ver?”
Revisitando a Lei de 1831», Estudos Afro-Asidticos, ano 29,n° 1/2/3, jan/dez 2007, pp. 87-340;
Peixoto, R. C., O poder e a lei: O jogo politico no processo de elaboracao da «lei para inglés ver» (1826-
1831), Dissertacao de Mestrado, Historia, UFF/PPGH, 2013.

8 Parron, T., A politica da escravidao no Império do Brasil, 1826/1865, Rio de Janeiro, Civilizacao
Brasileira, 2011, pp. 18 ss.

Stein, S., Grandeza e Decadéncia do Café no Vale do Paraiba, traducao de Edgar Magalhaes, Sao
Paulo, Brasiliense, 1961; Mello, P. C., A economia da escravidao nas fazendas de café: 1850-1888,
Rio de Janeiro, PNPE, 1984; Salles, R., E o Vale era o escravo: Vassouras, século XIX — senhoves e
escravos no coragdo do Império, Rio de Janeiro, Civilizacao Brasileira, 2008; Motta, J. F. M. e N.
Nozoe, «Os produtores eventuais de café: nota sobre os primoérdios da cafeicultura paulista
(Bananal, 1799-1829)», Locus. Revista de Historia, Juiz de Fora, vol. 5, n° 1, 1999, pp. 51-84;
Marcondes, R. L., A arte de acumular na economia cafeeira: vale do Paraiba, século XIX, Lorena,
Stiliano, 1998; Luna, F. V. e H. S. Klein, Evolucdo da sociedade e economia escravista de Sao Paulo,
de 1750 a 1850, Sao Paulo, Edusp, 2005.

Topic, S., «<The World Coffee Market in the Eighteenth and Nineteeth centuries, from Co-
lonial to National Regimes», Working Paper 04, UCLA, 2004, p. 25. Disponivel em: <http://
www.Ise.ac.uk/economicHistory/Research/ GEHN/GEHNPDF/WorkingPaper04ST.pdf>.

Bacha, E., «Politica Brasileira do Café. Uma avaliacao centenaria», em Bacha, E. e R.
Greenbhill, Marcelino Martins & E. Johsnton. 150 anos de café, 2* ed., Sao Paulo, Salamandra

Cons. Editorial, 1992, p. 20. Outra referéncia sobre a politica brasileira do café, cf. Netto,
D. A., O Problema do Café no Brasil, 3" ed., Sao Paulo, Ed. UNESP, 2009.

10



[104] Carlos Gabriel Guimardes

Tabela 1. Brasil: Setor Externo, 1820-1889

Datas Café | Agiicar | Algoddo | Borracha %ZZ; Fumo | Cacau | Outros* | Total
1821-30| 19,2 27,8 21,0 0,0 13,8 2,6 0,5 15,1 | 100,0
1831-40 | 43,8 24,4 10,6 0,4 7,9 1,8 0,5 10,6 100,0
1841-50 | 42,6 26,3 7,4 0,5 8,6 1,9 0,9 11,8 100,0
1851-60 | 51,7 19,5 5,8 2,3 7,2 2,6 1,0 9,8 100,0
1861-70 | 44,3 12,7 19,1 3,6 5,9 3,0 0,9 10,5 | 100,0
1871-80 | 56,8 11,8 8,4 5,5 5,3 3,4 1,3 7,5 100,0
188190 | 62,2 9,8 4,4 7,8 3,2 2,7 1,6 8,3 100,0

OBs.: ¥ Outros consistiam em produtos como erva-mate, diamantes, ouro, castanhas do Para, madeiras,
farinha de mandioca, aguardente e outros produtos, sobre os quais nao se dispoes de informacoes estatis-
ticas confiaveis.

FonTE: IBGE. Anudrio Estatistico 1939/1940. In: Nogueira, D., Raizes de uma Nagdo, Rio de Janeiro, Forense
Universitaria, 1988, p. 342.

O crescimento das transacoes comerciais tornou necessaria a modificacao
na estrutura financeira no Brasil que, desde a liquidacao do primeiro Banco
do Brasil em 1829'?, era bastante limitada e girando em torno do Tesouro
Nacional. O aparecimento dos bancos comerciais nas décadas 1830 e 1840
fez com que seus vales bancarios competissem com a moeda nacional emitida
pelo Tesouro. Em face de tal situacao, intensificou-se o debate politico sobre
a questao da moeda e do crédito'’.

A politica monetaria brasileira do século XIX ficou conhecida na historio-
grafia economica brasileira como a da controvérsia «metalismo versus papelis-
mo»'1. Na realidade, tratou-se de um debate politico e, conforme ja destacou

2" A respeito do primeiro Banco do Brasil e dos bancos comerciais verificar os trabalhos de:
Franco, B. S., Os bancos do Brasil: sua historia, defeitos de organizacdo atual e reforma do sistema
bancario, 2* ed., Brasilia, UnB, 1984 (a primeira edicao é de 1848); Levy, M. B., Historia dos
Bancos Comerciais no Brasil, Rio de Janeiro, IBMEC, 1972; Peldaez, C. M. e W. Suzigan, Historia
Monetaria do Brasil, 2* ed., Brasilia, UnB, 1981; Cardoso, ]J. L., «Novos elementos para a his-
téria do Banco do Brasil (1808-1829): cronica de um fracasso anunciado», Revista Brasileira
de Historia, vol. 30, n® 59, Sao Paulo, junho 2010.

13 Levy, M. B. e A. M. R. Andrade, «Fundamentos do sistema bancario no Brasil 1834-1860»,
Estudos Econdmicos, Sao Paulo, IPE, 1985, pp. 17-48.

«Tal controvérsia ficou marcada de diversas formas tais como unidade emissora versus plu-
ralidade de emissao; emissao estatal versus emissao de bancos privados; lastro metalico in-
tegral ou parcial versus lastro por meio de titulos ou moeda fiduciaria». Cf. Saes, F. A. M.,
Credito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista 1850-1930, Sao Paulo, IPE, 1986.
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Max Weber, a politica econdomica estava intimamente ligada aos interesses do
governo'>. Num artigo em que analisa o controle do sistema financeiro em
periodos de centralizacao politica e organizacao do Estado, Rondo Came-
ron'® destacou o seguinte:

«Se bem que o conceito seja eldstico e ambiguo, o que se observa, na maioria das
vezes, € o fato histérico de que a metrépole (como quer que seja definida ou iden-
tificada) procura impor seu dominio ou controle a hinterlandia. Na drea financei-
ra, este dominio traduz-se pela posse ou regulamentacao das instituicoes finan-
ceiras da hinterlandia por elementos da metrépole ou, ainda, pela imposicao de
uma ortodoxia monetaria, por parte desta. As razoes para este dominio ou contro-
le variam: no caso mais simples, podem ser apenas uma questao de maximizacao
dos lucros (ou mais precisamente, de auferirem lucros monopolisticos) de uma
ou de um grupo de instituicoes financeiras da metrépole. Em casos mais com-
plexos, tais como as leis de navegacao e outros controles coloniais dos primeiros
impérios modernos, o motivo pode ser o interesse dos dirigentes da metrépole em
orientar e controlar o desenvolvimento da hinterlandia em seu préprio beneficio
ou em beneficio de seus subordinados».

Portanto, no interior desse debate, o papel dos bancos para a centralizacao
e canalizacao do crédito teve um destaque especial. Para uma determinada
fracao da classe senhorial, formada por negociantes do comércio de cabota-
gem e da importacao e exportacao, e também pelos proprietarios de terras e
escravos, filiada do Partido Liberal, os bancos comerciais e emissores tinham
uma func¢ao muito importante na economia, na medida em que centraliza-
vam o crédito para as transagoes comerciais. Dentro desse grupo, destacamos
politicos liberais como Bernardo de Souza Franco!” e do préprio Barao de
Maud, que criticavam nao sé a caréncia do meio circulante, como os pro6-
prios bancos existentes na década de 1840. Defensor da pluralidade bancaria,

A respeito da relacao politica e economia, cf. Weber, M., «A politica econémica do Gover-
no», em Cohn, Gabriel (coord.), Max Weber, Sao Paulo, Atica, 1982.

Cameron, R., «<Metrépole e Hinterlandia na Histéria das Financas», Revista Brasileira de Eco-
nomia, vol. 26, n° 3, jul./set. 1972, p. 238.

Nascido em 1805, em Belém, era filho do negociante Manoel Jodo Francisco. Formado em
Direito, atuou como juiz e desembargador. Representou Belém na Camara dos Deputados,
em varias legislaturas, e também no Senado. Foi membro do Conselho de Estado, ministro
do Império, Gra-Cruz de Cristo e Dignitario da Rosa. Presidiu as provincias do Para, Alagoas
e Rio de Janeiro. Presidiu a provincia do Rio de Janeiro no periodo de novembro de 1864
a setembro de 1865. Cf. <http://www.pensario.uff.br/texto/1864-1865-bernardo-de-sousa-
franco>.
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Souza Franco era critico dos bancos existentes no Brasil na década de 1840,
principalmente do maior deles, o Banco Comercial do Rio de Janeiro'®. Se-
gundo Souza Franco, esse banco era

«um estabelecimento muito vantajoso aos seus acionistas e de utilidade do Tesou-
ro e tomadores acreditados na praca, cujas transacoes sao de breve liquidacdo;
mas nao presta servico igual aos depositantes de fundos a juros, e nem a maioria
dos empresarios de industrias os meios que precisam (...)»!9.

Do outro lado, estavam outras fracoes da classe senhorial, principalmente a

dos grandes proprietarios de terras e escravos do Centro-Sul, mais especifica-
mente do Vale do Paraiba, e de negociantes do comércio importador-expor-
tador, filiada ao Partido Conservador. Defensores da centralizacao bancaria
e com um unico banco emissor de notas nacional®, politicos conservadores
como o saquarema Joaquim José Rodrigues Torres, o Visconde de Itaborai?!,
ministro da fazenda do gabinete conservador de 8 de outubro de 1849 ja
mencionado, tinham opinioes divergentes dos liberais. Na opiniao do Viscon-
de de Itaborai,

19
20
21

«Entende algumas pessoas com quem tenho praticado a respeito desta importante
materia, que a creacao de um banco de emissao seria indispensavel como auxiliar
do governo nas operacoes que tem de realizar para conseguir o resgate do papel.
Nao sou avesso as instituicoes bancaes...; mas ndo concebo por ora que utilidade po-
diam ter os bancos de emissao, nem como é possivel combinar a existencia delles com a di-
minuicao da massa de papel circulante, como ¢ indispensavel para fixar-lhe o valor (grifo
nosso) (...).

Quando tivermos conseguido resgatar parte do papel fiduciario, que ora serve de
agente da circulacao, e for tal a quantidade restante, que nao possa exceder as
necessidades das transacoes, ainda em épocas de crises commerciaes, sera entao
opportuna, util, a creacao de um ou mais estabelecimentos bancaes, organiza-
dos de modo que deem garantias aos interesses de seus dos seus accionista € ao

Segundo Eliza Miiller, «foi o primeiro banco emissor privado do Rio de Janeiro. Dirigido
por Francois Ignace Ratton abriu as suas portas na rua da Alfandega, em 1838, mas s6 teve
a sua carta patente aprovada em 23 de junho de 1842». Miiller, E., Moedas e Bancos no Rio de
Janeiro no século Xix, Instituto de Economia da UFR], disponivel no através do link: <http://
www.ie.ufrj.br/eventos/seminarios/pesquisa/moedas_e_bancos_no_rio_de_janeiro_no_
seculo_xix.pdf> [consultado em 11 de outubro de 2010], p. 17.

Franco, B. S., Os bancos..., p. 58.
Carvalho, J. M., A construgdo....
A respeito da Trindade Saquarema cf. Mattos, I. R., O tempo...
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publico. Entao podera tambem se efficaz a coadjuvacao dos bancos nas operagoes
do resgate do papel, que existir ainda em circulacao»”?.

Tendo participado ativamente nessa conjuntura politica e econoémica, pois
foi membro da Comissao Organizadora do Coédigo Comercial (quadro 1), o
negociante Irineu Evangelista de Souza, Barao (1854) e, depois, Visconde
com grandeza de Maua (1874), ex-caixeiro do senhor de engenho e fazendei-
ro de café, negociante, contratador e traficante de escravos Joao Rodrigues
Pereira de Almeida (Barao de Uba —primeiro barao do Vale do Paraiba Flu-
minense)?, Diretor da Sociedade dos Assinantes da Praca do Rio de Janeiro
(quadro 2), sécio da firma inglesa Carruthers & Co.*!, organizador da Impe-
rial Cia. de Navegacao a Vapor e Estrada de Ferro Petropolis e proprietario
do Estaleiro Maua* e deputado da Assembleia Geral pelo Partido Liberal,
juntamente com grandes negociantes e capitalistas da Praca do Rio de Janei-
ro, como Militao Maximo de Souza (Visconde do Andarai), Joao Antonio de
Figueiredo e outros, organizou o segundo Banco do Brasil em 18512°. A posi-
¢ao de Maud no campo politico?” foi ressaltada na fala de um dos membros do

<= Relatério apresentado pelo ministro da Fazenda a Camara dos Deputados em 8 de janei-
ro de 1850. Extraido de Cavalcanti, A., O meio circulante nacional. Resenha e compila¢ao chro-
nologica de legislagdo e factos (1838-1866), 2° vol., Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1893,
pp- 166-167.

A respeito do Bardo de Uba, cf. Fragoso, J. L. R., Homens de grossa ventura: acumulacdo e
hierarquia na praca mercantil do Rio de Janeiro (1790-1830), Rio de Janeiro, Arquivo Nacional,
1992; Florentino, M., Em Costas Negras: Uma Historia do Trafico Atlantico de Escravos entre a
Afrim e 0 Rio de _Janeiro (século XvIII e XIX), Rio de Janeiro, Arquivo Nacional, 1995; Osério, H.,
«Comerciantes do Rio Grande de Siao Pedro: formacao, recrutamento e negécios de um
grupo mercantil da América Portuguesa», Revista Brasileira de Histéria, Sao Paulo, vol. 20,
n° 39, 2000, p. 110. Disponivel em: <http://www.scielo.br/pdf/rbh/v20n39/2983.pdf>; Ca-
pela, J., O trdfico de escravos nos portos de Mocambique, 1733-1904, Porto, Afrontamento, 2002;
Guimaraes, C. G., «O “comércio de carne humana” no Rio de Janeiro: o negécio do trafico
negreiro de Joao Rodrigues Pereira de Almeida e da firma Joaquim Pereira de Almeida &
Co., 1808-1830 — primeiros esbocos», em Bittencourt, M. et al. (orgs.), Africa passado e presen-
te: II encontro de estudos africanos da UFF, Niteroi, PPGHISTORIA-UFF, 2010.

Guimaraes, C. G., «<O comércio inglés no Império brasileiro: a atuacao da firma inglesa
Carruthers & Co., 1824-1854», in Carvalho, ]J. M. (org.), Na¢do e cidadania no Império: novos
horizontes, 1* ed., Rio de Janeiro, Civiliza¢ao Brasileira, 2007, pp. 377-394.

24

Momesso, B. P., Industria e Trabalho no século XIX: o Estabelecimento de Fundicdio e Maquinas de
Ponta D’Areia, Dissertacao (Mestrado em Historia), UFF/PPGH, 2007.

Guimaraes, C. G., A presenca inglesa. ..

Bourdieu, P., <O Campo Politico», Revista Brasileira de Ciéncia Politica, n° 5, Brasilia, janeiro-
julho de 2011, pp. 193-216.
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Partido Conservador, Francisco Ignacio de Carvalho Moreira, futuro Barao de
Penedo: «... o Barao de Maua era por esse tempo geralmente considerado
de grande importancia na praca do Rio de Janeiro»?.

Quadro 2. Presidentesda Sociedade dos Assinantes da Praca do Rio de Janeiro (1846-1861)

Nome (Titulo de Nobreza) Periodo
Irineu Evangelista de Souza (Visconde de Maua) 1846-47
Militao Maximo de Souza (Visconde de Andarai) 1848-49
Candido Rodrigues Ferreira 1850
Teofilo Benedito Otoni 1851-54
Joaquim José dos Santos Junior 1855-56
Joao Coelho Gomes Silva 1857
Joao Baptista Viana Drumond (Barao de Drumond) 1858-59
Jeronimo José de Mesquita (Conde de Mesquita) 1860-61

FonTE: Matias, H. G., Comércio: 173 anos de Desenvolvimento. Historia da Associacao Comercial do Rio de Janeiro,
1820-1993, Rio de Janeiro, Expressao e Cultura, 1993, p. 361.

A FUNDACAO DO BANCO DO COMERCIO E INDUSTRIA
DO BRASIL, DEPOIS BANCO DO BRASIL DE <MAUA»

(1851-1853)

O Banco do Comércio e Industria do Brasil foi criado em 1851 por Irineu
Evangelista de Souza®. Conforme consta num comunicado de Maua, assina-
do com as iniciais M. F. G., na primeira pagina do Jornal do Comércio de 27 de
fevereiro de 1851, a criacao do banco tinha como objetivo:

«A projectada instituicao do novo banco, em uma das maiores espheras conce-
didas a estabelecimentos desta ordem: o dominio e a influéncia que a complexi-
dade e a grandeza das operacoes do banco vao necessariamente exercer, quer na
fortuna dos individuos diretamente ligado, quer na do publico mercantil e industrial
(grifo nosso) (...)

28 A Nota do Bario de Penedo encontra-se no livro Nabuco, J., Um Estadista do Império. Nabuco
de Arawjo, vol. 1, Sao Paulo, Instituto Progresso Editorial, 1949, p. 127. Sobre os grupos mer-
cantis e as Associacoes Comerciais no Brasil do século XIX, cf. Ridings, E., Business interest
groups in nineteenth century Brazil, Cambridge, Cambridge University Press, 1994.

29 A partir de agora Barao de Maua, titulo concedido em 1854.
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Suppondo pois que o Banco se institue porque a magnitude € o incremento das tran-
sagoes comerciais desta pra¢a (grifo nosso) e do pais comportam e até exigem um
estabelecimento mais extenso que o atual Banco Comercial (do Rio de Janeiro)
(...). Um novo e poderoso centro monetdrio, um novo regulador de crédito e circulacdo e
enfim até novos elementos de meio circulante (grifo nosso), do qual podiam resultar
imensos beneficios e comodidades ao corpo mercantil e ao pais, como também
podiam resultar gravissimos males, conforme a prudéncia, seguranca e lealdade,
ou a incuria, incerteza e infidelidade que presidirem a estas operacoes (...)»"".

Na organizacao do segundo Banco do Brasil, como ficou conhecido o ban-
co apo6s a primeira Assembleia dos Acionistas, o barao de Maud teve que supe-
rar certas dificuldades em face das diferencas de posicoes entre os grupos de
acionistas, como também pela prépria atuacao do governo imperial®’. Nessa
ultima, por exemplo, no projeto original, o banco era uma sociedade anoni-
ma com capital de 10.000 contos divididos em 20.000 acoes de 500 mil réis, e
estava autorizado a emitir letras e vales ao portador e com prazo determinado
que nao ultrapassassem 50 % do seu capital. Entretanto, o governo imperial,
através do decreto n° 801, de 2/07/1851, que aprovou os estatutos do banco,
modificou o referido projeto inicial. Para o governo, o Banco do Brasil podia
emitir vales ou letras, cuja soma nao podia exceder a 1/3 do fundo efetivo (grifo
nosso). Na realidade, tal decisao do governo ja estava decidida bem antes,
quando numa consulta do banco ao Conselho de Estado, a «cabeca do go-
verno»*?, em 18 de junho de 1851, um dos conselheiros ja levantava duavidas
acerca da emissao dos vales. Segundo esse parecer,

«(...) que os bancos de emissao, como os que existiam, affectavam o typo, o valor
e cunho da moeda legal e, portanto, nao podiam ser compreendidos no artigo
295 do Codigo Commercial; e era seu parecer, que se esperasse uma resolucao da
Assembléia Geral Legislativa a respeito de tais estabelecimentos»™.

Passadas as dificuldades na organizacao do banco, importante ressaltar que
o barao de Maua contou com importantes negociantes, capitalistas, deputados
e senadores do Partido Liberal e Conservador, e até mesmo de conselheiros do

30" Comunicado. Publicidade na conducta do novo banco, Jornal do Commercio, Rio de Janeiro,

27/02/1851.

Guimaraes, C. G., A presenca inglesa..., cap. 2.

°% Carvalho, J. M., A Construgdo..., pp. 327-358.

33 Brasil, Conselho de Estado, Consultas da Sessao de Fazenda do Conselho de Estado, vol. 3, Rio de
Janeiro, Typographia Nacional, 1850-1855, pp. 115-117.
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Império, como acionistas e diretores do mesmo (quadro 3). Entre esses desta-
camos Joao Pereira Darrigue Faro (Barao, depois, Visconde com grandeza do
Rio Bonito), ]J. M. Pereira daSilva, Isey Levy (Corretor da Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro), Joao Igndcio Tavares (ex-s6cio da firma inglesa Edward Johnston
& Co.), Teoftilo Otoni (deputado do Partido Liberal), José Antonio Pimenta
Bueno (Marqués de Sao Vicente, Partido Conservador), Honério Hermeto
Carneiro Leao (Marqués do Parana, Partido Conservador e futuro ministro da
fazenda de 1853-1856) e outros®. Interessante verificar que, na diretoria do
banco, o barao de Maua foi secretario e presidente da Diretoria; porém, nao
ocupou o cargo de presidente do banco, cargo esse mais politico, e ocupado
pelo Barao de Ipanema (1851) e pelo Marqués do Parana (1852-1853).

O segundo Banco do Brasil, que segundo seus estatutos teria uma duracao
de 20 anos, durou somente trés anos. Durante esse curto periodo, a ativida-
de bancaria desse banco, juntamente com a do Banco Comercial do Rio de
Janeiro, foram retratadas pela historiografia econdémica brasileira como cul-
padas pela crise bancaria de 1853, ou, entao, se constituiram em importantes
agentes do crédito para uma economia de caréncia do mesmo™. Culpado ou
nao pela crise, importante analisar as operacoes do banco e, nesse sentido,
olhar com atencao os balancos do Banco do Brasil (tabela 2)%°.

No tocante ao Ativo do banco, ou seja, de crédito do banco, em valo-
res nominais, houve um aumento da conta empréstimos, que passou de
8.658:834$707 em junho de 1852, para 12.579:127$430 em junho de 1853,
aumento esse da ordem de 45 %. Desses empréstimos destacamos as letras
descontadas com penhor e letras caucionadas, essa ultima em 1853°". Com

Guimaraes, C. G., A presenga inglesa..., p. 118.

o
ot

A respeito da crise e da politica monetaria imperial, cf. Calogeras, J. P., A Politica Moneldria
do Brasil, 3" ed., Sao Paulo, Ed. Nacional, 1960; Peldez, C. M. e W. Suzigan, Historia Mone-
taria...; Saes, F. A. M., Crédito e Bancos...; Nogueira, D., Raizes...; Teixeira, A. M. C., Determi-
nantes e armadilhas da politica monetaria brasileira no II Império, Dissertacao de Mestrado em
Economia, Niteroi, Faculdade de Economia/UFF, 1991; Gambi, T. F. R., O banco da Ordem:
politica e finangas no Império Brasileiro (1853-1866), Tese (Doutorado em Histéria Economica),
Sao Paulo, USP/FFLCH, 2010; Saez, H. E. L., Nas asas de Dédalo. Um estudo sobre o meio circu-
lante no Brasil entre os anos de 1840 a 1853, Dissertacao (Mestrado em Historia Economica),
Sao Paulo, USP/FFLCH, 2008.

Os balancos sao discursos contdbeis e, como todo discurso, € fruto de uma pratica social
e histérica. Outro problema ¢é a auséncia de instituicoes fiscalizadoras e reguladoras como
Bancos Centrais e outras instituicoes modernas. Cf. Guimaraes, C. G., A presenc¢a inglesa. ..

36

A caucao € uma «garantia, pessoal ou real, que alguém dd a outrem para se prevenir de
iminente, provavel ou possivel lesao, dano ou prejuizo. Logo, prestar caucao significa fazer
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Tabela 2. Balanco do Banco do Brasil (1851-1853) — Valores nominais

Carlos Gabriel Guimardes

Jun 1852

Dez 1852

Jun 1853

1. Ativo

1.1. Empréstimos*

(8.658:834$707)

(9.361:497$034)

(12.579:127$430)

1.1.1. Letras descontadas

8.658:464$085

9.360:627$019

5.887:483$501

1.1.2. Letras caucionadas

6.689:691$057

1.1.3. Descontos a receber

370$622

870$015

1:952$867

1.2. Encaixe

1.2.1. Caixa**:

2.726:160$111

1.443:005$151

1.828:597$730

1.2.1.1. Em dinheiro - - 830:697$730
1.2.1.2. Em letras do tesouro - - 323:500$000
1.2.1.3. Em letras de emissao - - 674:400$000
1.2.2. Caixa filial do Rio Grande - 355$000 104:768%$000
1.2.3. Banco de Pernambuco - 66:315$978 20:821$850
1.2.4. Agéncia em Londres 697$712 697$712 697$712
1.2.5. Metais - 78:437$000 14:499$540
1.3. Acionistas 7.000:000$000 5.000:900$000 2.999:100$000
1.4. Outros:

1.4.1. Casa do Banco 143:523§722%* 138:352$332 141:741$202
1.4.2. Mobilia - - -
Total 18.529:216$252 17.884:096$241 17.665:623$829
2. Passivo

2.1. Capital 10.000:000$000 10.000:000$000 10.000:000$000
2.2. Reserva 11:264$102 23:001$680 42:867$104
2.3. Selo 2:048%$260 1:560$720 4:124$800
2.4. Depositos™**#%#: 8.348:256$400 7.675:276$141 7.317:167$475
2.4.1. Letras a pagar 4.956:440$324 5.956:276$141 4.957:427%$332
2.4.2. Letras de emissao 782:800$000 1.594:200%$000 1.912:600$000
2.4.3. Cautelas de depdsito 2.109:600$000 124:800$000 4:000$000
2.4.4. Conta corrente 498:807$178 - 443:140$143
2.4.5. Credores de juros 608$898 - -
2.5. Dividendos:

2.5.1. 1° Dividendo 160:000$000 1:736$000 1:032$000
2.5.2. 2° Dividendo - 180:000$000 1:827$000
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Tabela 2. Balanco do Banco do Brasil (1851-1853) — Valores nominais (cont.)

Jun 1852 Dez 1852 Jun 1853
2.5.3. 3° Dividendo - - 296:000$000
2.5.4. Dividendo de Caucao - 180$000 600$000
2.6. Perdas e lucros 7:647$490 2:341$700 2:005$450
Total 18.529:216$252 17.884:096$241 17.665:623$829

FonTE: Banco do Brasil. Publicacoes a pedido e Commercio. Jornal do Commercio. 1852, 1853.
Empréstimo =1.1.1 + 1.1.2 + 1.1.3

*#* Caixa=1.21.1+1212+121.3

##% Casa do Banco + mobilia

wEk Depositos = 2.4.1 +2.4.2+2.43+24.4+2.45

relacao ao caixa do banco, verificamos uma diminuicao dessa conta, que caiu
de 2.728:160$111 em junho de 1852, para 1.443:005$151 em dezembro de
1852. Esse declinio de 89 % foi amenizado com o aumento do caixa em junho
de 1853, que passou para 1.829:597$730, uma recuperacao de 26 %. Nessa
recuperacao, chamou atencao a presenca das letras de emissao, letras do te-
souro e os depositos da filial do banco de Rio Grande. Outras contas interes-
santes no caixa foram as contas do banco de Pernambuco® e a do Banco da
Inglaterra. Infelizmente, nao temos dados sobre essas; porém, no tocante a
conta do banco de Pernambuco, acreditamos que o Banco do Brasil se cons-
tituiu num dos caixas para recursos do banco de Pernambuco.

Com relacao ao Passivo do banco, ou seja, das obrigacoes do banco, hou-
ve um aumento da reserva, que passou 11:264$102 em junho de 1852, para
42:867$104 em junho de 1853. Tal conta, que era exigida por lei, e cuja fun-
cao primordial é controlar a quantidade de depositos, sinalizava uma dimi-
nuicao dos mesmos, o que de fato aconteceu. A conta depositos diminuiu
de 8.348:256$400 em junho de 1852, para 7.317:167$475 em junho de 1853,
uma diminuicao de 14%. Ainda no Passivo, vale destacar o aumento das

deposito em valores, titulos, como letras do tesouro e da divida publica, hipotecas de bens
de raiz (...)». No Codigo Comercial de 1850, a caucao ¢ sinébnimo da fianca, que por sua
vez, esta associada aos corretores, artigos 40 44, 256 a 258, e 784 e 785. Martins, F., Contratos
e Obrigagies comerciais, 14" ed., Rio de Janeiro, Forense, 1997, pp. 319-329.
38 O banco de Pernambuco foi fundado por negociantes da Praca do Recife, e, muitos deles,
como Francisco Antonio de Oliveira, o Barao do Beberibe, foram traficantes de escravos.
Cf. Dourado, B. M., Comércio de Grosso Trato e interesses mercantis no Recife, Pernambuco (c. 1837-
¢. 1871): a trajetoria do negociante Jodo Pinto de Lemos, Dissertacao (Mestrado em Histéria),
Niteroi, PPGH, 2015, pp. 31-33.
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emissoes de letras, que passaram de 782:800$000 em junho de 1852, para
1.594:200$000 em dezembro do mesmo ano, aumento esse da ordem de
100 %, e proximo do terco do fundo efetivo do banco.

O fundo de reserva, uma conta importante que representa um «colchao»
para o banco, aumentou de 11:264$102 em 1851, para 42:867$104 em 1853.
Esse aumento, de certa forma retratou a situacao do banco em 1853, de uma
maior exposicao a crise.

Ainda com relacao ao passivo, foram distribuidos os dividendos aos acio-
nistas, que aumentaram de 160 contos, em 1851, para 296 contos em 1853.
Os depésitos tiveram uma queda, passando de 8.348:256$400 em 1851, para
7.317:167$475 em 1853, recuo de 13%, e que pode estar relacionado com
a crise de 1853. Outra conta importante do passivo foi a de perdas e lucros,
e analisando os numeros, houve uma queda de 7:647$490 em 1851 para
2:005$450, ou seja, de mais de 70 %. Como a conta perdas e lucros, nos dias
atuais, € de fundamental importancia, uma «espécie de fotografia do patrimo-
nio da empresa», surgiu uma questao: como foi possivel aumentar e distribuir
os dividendos com deterioracao do patrimonio? Uma possivel resposta veio
da observacao de James Gilbart acerca da conta lucros e perdas:

«No fim do anno passa-se o balanco final da conta lucros e perdas para outras
contas Se deve ficar no banco como fundo de reserva transfere-se para a respec-
tiva conta. Se deve ser distribuido pelos acionistas, passa-se para a conta dos dividendos»
(grifo nosso) ™.

No intuito de compreender melhor os balancos, fizemos a analise da re-
lacao Ativo/Passivo do banco, através dos coeficientes Caixa/Deposito e Em-
préstimo/Deposito (tabela 3). A pratica bancaria sugere que, no tocante ao
primeiro coeficiente, comumente chamado de Coeficiente de Encaixe, «<um
elevado valor é desaconselhavel em termos de rentabilidade, visto que isso
implicaria um excesso de recursos liquidos por aplicar. Em contrapartida, um
valor muito baixo € também reconhecido como indesejavel, pois traduz uma
situacao em que potencialmente o banco pode ter dificuldade em satisfazer

% Gilbart, J. W., Tratado Practico dos Bancos. Manual por James William Gilbart, gerente do Banco
de Londres e Westminster traduzido pelo Dr. Luiz Joaquim de Oliveira e Castro, tomo II, Rio de
Janeiro, Livraria de B. L. Garnier, 1859, p. 48. James Gilbart foi o primeiro diretor geral
(general manager) do London and Westminster Bank, um dos primeiros bancos por acoes
na Gra-Bretanha, criado em 1834. James Gilbart foi um dos principais pensadores da Escola
Papelista.
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todos os seus compromissos a vista»*’. Com um coeficiente de 0,27 em junho
de 1853, podemos constatar que a situacao do Banco do Brasil era boa, apre-
sentando rentabilidade e tendo condicoes de satisfazer os seus compromissos.
Entretanto, ¢ bom ressaltar que no final do ano de 1852, a situacao do banco
nao era muito tranquila, pois o coeficiente estava baixo, em torno de 0,21. A
situacao do banco ao final de 1852, juntamente com o orcamento favoravel,
a nosso ver, possibilitou ao governo imperial propor o projeto de reforma
bancaria, como ficou claro no Relatorio do Ministério da Fazenda de 18521,

Quanto ao segundo coeficiente, Empréstimo/Dep6sito, os nimeros apre-
sentados permitem concluir que o Banco do Brasil tinha muito mais a receber
do que a pagar. Em outras palavras, o banco apresentava liquidez, ja que seus
recursos liquidos nao estavam imobilizados, e tinha rentabilidade, o que pos-
sibilitou a distribuicao e aumento dos dividendos aos acionistas.

Tabela 3. Coeficientes do Banco do Brasil, Caixa/Dep6sito, Empréstimos/Depositos

Ano Caixa/Depésito Emprestimo/Depésito
Jun/1852 0,33 1,04
Dez/1852 0,21 1,22
Jun/1853 0,27 1,72

FoNTE: Guimaraes, C. G., A presenca inglesa..., p. 136.

Foi destacado que para o governo imperial, a concorréncia entre o Banco
do Brasil e o Banco Comercial do Rio de Janeiro constituiu-se na principal
causa da crise bancaria de 1853, e que resultou na fusao de ambos, gerando
o terceiro Banco do Brasil®. A razao alegada pelo governo foi de que tal
rivalidade entre os bancos estava gerando uma crise econdmica em virtude
da depreciacao da moeda e do cambio. No Retrospecto Mensal de Maio, o
Jornal do Commercio, de 2/06/1853, através do seu editorial, responsabilizava

40 Reis, J., «Os Bancos Portugueses 1850-1913», 1“ Conferéncia Internacional de Empresas, Niteroi,
ABPHE, 1991, p. 67.
41 Guimaraes, C. G., A presenca inglesa...
42 Peldez, C. M. e W. Suzigan, Historia Monetaria...; Villela, A., The Political Economy of money
and Banking in Imperial Brazil, 1850-1870, London, Thesis of Doctor Philosophy (Economic
History), London School of Economics and Political Science, 1999; Gambi, T. F. R., O banco
da Ordem... Importante comparar com outros paises e a relacao entre crise e a criacao de
um banco nacional com o monopélio da emissao de notas. Cf. Buyst, E. e I. Maes, Central
banking in 19th-century Belgium: was the NBB a lender of last resort? Disponivel em: <http://

economix.fr/pdf/seminaires/H2S/Buyst.pdf>.



[118] Carlos Gabriel Guimardes

a concorréncia e a politica de emissoes dos bancos como causadora da crise
que afetava a praca do Rio de Janeiro. Dizia o Jornal o seguinte a respeito das
operacoes bancarias:

«No mercado monetdrio, o de desconto foi o que prendeu quasi exclusivamente
a attencao da praca durante todo o mez, e ao qual se subordinarao todas as tran-
saccoes. O seu estado tornou-se uma fonte de cuidados e de embaracos para a
maior parte das nossas casas comerceaes, e por assim dizer paralysou as operacoes
ordinarias da praca. Bem que o actual estado de cousas fosse previsto de ha muito
pelos negociantes mais prudentes, a todos tem feito soffrer, mais ou menos, a su-
bita pressao que se seguio a determinacao tomada pelos bancos de suspenderem
suas operacoes, exceptuando sémente o caso da reforma parcial das letras por
eles descontadas. Esta determinacao collocou grande numero de casa em aperto
taes, que se lhes nao tivessem valido os recursos ministrados com a mais louvavel
liberalidade por alguns dos nossos primeiros corretores de fundos, teriamos pre-
senciado seguramente uma crise seria.

(...

Como era de esperar, o juro foi subindo 4 proporcao que apparecia e augmenta-
va a demanda do dinheiro, até que chegou a 9 e 10 % para as primeiras firmas.
Ao passo que assim se elevava o juro e se tomava o dinheiro a 8 % sob caucio de
apolices da divida publica, adheriao os bancos, na reforma das suas letras, 4 taxa
antiga de 7%, e conservao o juro a 5 %, desviando assim os capitaes e impossibili-
tando-se de dar a praca o auxilio de que ella carecial (grifo nosso).

A posicao e o procedimento dos bancos tem sido o assumpto geral da conversa-
¢ao. A diminuicao do capital fluctuante, por motivo da sahida de quantias avulta-
das para as provincias, contribuio muito por sem duvida para o aperto que hoje
se sente; mas estamos que a causa principal desse aperto foi o espirito de especulacdo e
a demasiada expansao das operagoes, alimentados, se é que ndo foram provocaddos, pelas
insolitas facilidades dadas pelos bancos em maio e junho do anno passado. Que a offerta
de dinheiro barato e a prazo de um anno levou muita gente a transacgoes que a prudencia
reprovava por excessivas, é cousa que ninguém conlesta (grifo nosso). (...)»*%.

A posicao do Jornal do Commercio constituiu-se na propria posi¢ao do gover-

no imperial, pois, para a elite dirigente saquarema do Partido Conservador,
era cada vez mais forte a énfase na necessidade do controle monetario para
a estabilidade cambial através da criacao de um unico banco emissor de no-
tas nacional, o que significava o controle sobre o sistema bancario privado,
particularmente sobre os bancos do Brasil e Comercial do Rio de Janeiro, os

43 Commercio, Retrospecto Mensal, maio de 1853, Jornal do Commercio, Rio de Janeiro,

2/06/1853.
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principais bancos comerciais da Praca do Comércio do Rio de Janeiro*!. Para
o governo, particularmente o ministro da fazenda Visconde de Itaborai, a
adocao de tal politica monetdria promoveria a reducao dos niveis de liquidez
no mercado, com a diminuicao da emissao bancaria dos bancos comerciais,
que aumentou nos anos de 1852 e 1853, e valorizaria novamente a taxa de
cambio (tabela 4).

Tabela 4. Papel-moeda circulante e taxa de cambio (1850-1864)

s Papel moeda emitido (contos de réis) Taxa de cambio (pence/mil réis)
Tesouro Bancos Total Maxima Minima

1850 46.884 1.147 48.031 28 26 %
1851 46.684 1.313 47.997 30 1% 27 Y%
1852 46.684 3.631 50.315 30 Y 28 %
1853 46.693 5.569 52.262 29 4 27 V%
1854 46.693 15.531 62.224 28 /8 26 Y2
1855 46.693 21.063 67.756 28 27

FonTE: Guimaraes, C. G., A presenga inglesa..., p. 130.

No entanto, na Camara dos Deputados e em certos setores do grande co-
mércio, tendo como lideres Bernardo de Souza Franco (futuro Visconde de
Souza Franco) e o barao de Maua, a atividade bancaria foi de grande impor-
tancia para a atividade econdmica como um todo, e o que motivou a crise foi
a propria politica do governo imperial. Autores mais contemporaneos refle-
tiram sobre a necessidade ou nao do governo imperial ter criado o terceiro
Banco do Brasil, como também da atuacao dos bancos privados do periodo.
Mircea Buescu, através da analise sobre a inflacao e a politica monetaria, che-
gou a conclusao de que «o subperiodo de 1853 a 1857 poderia ser rotulado
como pequeno encilhamento». Para ele, a criacao do Banco do Brasil em
1853 justificava-se,

* Os bancos comerciais sio os bancos de depésitos e descontos, organizados como SAs, que
privilegiam os empréstimos de curto prazo. Para o periodo em tela, os empréstimos varia-
vam de 3, 6 e até um ano, com juros menores de 6 % para os de menor tempo, e de até 12 %
para os de um ano. Esse era o caso dos empréstimos de letras hipotecadas que, em geral,
tinham como garantia os iméveis urbanos. Cf. Guimaraes, C. G., A presen¢a inglesa. ..

Nao cabe aqui a discussdao, porém, como demonstraram Peldez e Suzigan, Levy e outros,
mesmo com a criacao do Banco de Brasil de 1853, a emissao dos bancos continuou a cres-
cer, em face da demanda pela mesma por parte da economia.
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«pois, antes dessa data os bancos multiplicavam os seus vales, emitindo a vista ou
a curto prazo (entrel846 e 1853 aumentaram de 950 para 5.310 contos de réis)
e estes eram verdadeiros substitutos da moeda. Entretanto, como ele mesmo sa-
lienta, tal criacao constituiu-se no ponto de partida de uma forte e desordenada
expansao do crédito, com a constituicao de uma série de empresas, em grande
parte de carater especulativo, desembocando na crise de 1857»46,

Analisando esse periodo, Peldez e Suzigan concordaram com a posicao dos
pluralistas, como Bernardo de Souza Franco e do proprio Maud, que viram
o declinio da taxa de descontos muito mais como fruto da necessidade do
crédito para as atividades economicas, do que uma simples rivalidade entre
os bancos existentes. Para estes autores, a crise de 1853 foi de responsabili-
dade exclusiva do governo, na medida em que nao se criou mecanismos «de
regulamentacao dos mercados monetarios e de capitais e do sistema bancario
em geral»*.

Na realidade, a fusao dos dois bancos comerciais, gerando um grande
banco nacional, de depositos e descontos, com o monopolio das emissoes, ja
vinha sendo arquitetada por setores do governo. No seu Relatério de 1852,
apresentado a Assembleia Legislativa, o ministro da fazenda Joaquim José Ro-
drigues Torres chamava atencao para a necessidade de se criar um novo ban-
co de emissao. Segundo o relatorio,

«a riqueza publica e, com ella, a somma de transacoes tem crescido, o espirito
industrial comeca a desenvolver-se de uma maneira bem acentuada, e, por fim,
a insuficiéncia do papel moeda é attestada pela presenca de 16.000:000$000 ou
20.000:000$000 metdlicos, com que se acha augmentada a massa de meio circu-
lante (...). Parece chegado a hora de crear-se um banco de emissao, que nao s6
auxilie o governo no resgate do papel moeda, mas, ainda, o progressivo aumento
do crédito e da riqueza nacional»*®.

Analisando com atencao os vales dos bancos, como ressaltaram Buesco,
Peldez e Suzigan, e Maria Barbara Levy, esses se tornaram verdadeiro pape-
I-moeda. Mesmo tendo vencimento de cinco dias, eles ficaram circulando
indefinidamente, seja na praca do Rio de Janeiro, seja nas outras pracgas. O

46 Buescu, M., «A Inflacao Brasileira de 1850 a 1870: monetarismo e estruturalismo», Revista
Brasileira de Economia, vol. 26, n° 4, Rio de Janeiro, 1972, pp. 125-147.

Peldez, C. M. e W. Suzigan, Historia Monetaria..., p. 78.

Brasil, Ministério da Fazenda, Relatorio do Ministério da Fazenda de 1852, Rio de Janeiro, Imp.
Nacional, 1853, pp. 13-16.



O Estado Imperial e o sistema bancdrio brasileiro: o Banco do ‘Brasil de Maud'. .. [121]

governo, muitas vezes, para girar sua divida, nem sempre conseguia descontar
seus titulos na rede bancaria privada®.

No momento de intervencao do governo imperial, no Relatério do Banco
do Brasil apresentado em julho de 1853, a diretoria informava aos acionis-
tas, os nomes das diretorias das suas duas caixas filiais. Na caixa filial de Sao
Pedro do Rio Grande, na provincia do Rio Grande do Sul, com excecao de
Christiano Thompson, na realidade Thomsen, futuro de Barao de Thomsen
e socio da firma Thomsen & Cia., os demais diretores eram comerciantes
registrados no Tribunal do Comércio na cidade do Rio de Janeiro, com im-
portantes cargos de direcao na Associacao Comercial do Rio Grande, além de
serem vereadores e juizes de paz na cidade de Rio Grande™ (quadro 4). Com
relacao aos socios da caixa filial de Sao Paulo, os cinco nomes escolhidos pela
direcao, Antonio da Silva Prado (Barao de Iguape), José Manuel da Silva (Ba-
rao de Tieté), Joaquim José dos Santos Silva (Barao de Itapetininga) e Fran-
cisco Antonio de Souza Queiroz eram negociantes e proprietdrios de terras,
como também importantes nomes do Partido Conservador da provincia de
Sao Paulo e do préprio Império® (quadro 5). A respeito dessas caixas filiais,
o conselho de direcao do Banco do Brasil relatou o seguinte:

«Temos também a satisfacao de comunicar-vos que em primeiro de marco ficou
definitivamente installada a caixa filial do Rio Grande do Sul, sendo sua directoria
composta dos Srs. Porfirio Ferreira Nunes, Delfino Lorena de Souza, José de Sou-
za Gomes, Antonio José Ferreira Guimaraes, e Christiano Thompson.

Esta prestante directoria tem marchado com a prudencia e tino que era de esperar
de seus membros, nada aventurando, apalpando, por assim dizer, o novo terreno
sobre que pisa. As vantagens que devera tirar o Banco de semelhante instituicao
nao sao problematicas. Aquella rica provincia nao pode deixar de alimentar o
ramal deste Banco que acaba de ali fundar-se.

Procuramos igualmente de levar a effeito a organizacao da caixa filial de Sao Paulo,
depois de minuciosas indagacoes que firmarao nossa conviccao sobre a utilidade
de sua installacao naquella provincia. O Ex. Sr. Barao de Iguape encarregou-se,

1" Levy, M. B., A Indiistria do Rio de Janeiro...

50" Munhoz, C. S. F., A Associacio Comercial do Rio Grande de 1844 a 1852: inleresses ¢ atuacdo repre-
sentativa do setor mercantil, Dissertacao de mestrado, Universidade do Vale do Rio dos Sinos,
Sao Leopoldo, 2003, pp. 94 e 130.

A respeito do Partido Conservador e de suas liderancas, cf. Needell, J. D., The party of order:
the conservatives, the state and slavery in the Brazilian Monarchy, 1831-1871, Califérnia, Stanford
University Press, 2006; Ribeiro, F. N., Império das incertezas: Politica e partidos nas décadas finais
da monarquia brasileira (1868-1889), Dissertacao (Mestrado em Historia Social), Sao Paulo,
USP/FFLCH, 2015.
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a pedido nosso, de passar as 1.000 accoes que ali deveriao ser distribuidas, o que
conseguio promptamente, e foi em seguida nomeada a directoria, composta dos
Srs. Barao de Iguape, José Manuel da Silva, Francisco Antonio de Souza Queiroz,
Joaquim José dos Santos Silva, e Antonio José Ribeiro da Silva. Chegados porém a este
ponto appareceu a idéia da organizagdo de um banco nacional que encerrava naturalmente
o0 pensamento da creacdo de caixas filiaes nas provincias cuja industria, commercio e rique-
za alimentem operacoes bancaes (grifo nosso). Em taes circumstancias nao pareceu
conveniente a este conselho de direccao a definitiva installacao da caixa filial de
Sao Paulo (...)»"%.

O projeto do governo que criava o terceiro Banco do Brasil foi encaminha-
do para Assembleia Geral (Camara + Senado) em maio de 1853, juntamente
com uma proposta de ajuda do governo aos bancos. Analisando as Sessoes do
Senado e da Camara, ficou clara a divergéncia entre os defensores do mono-
polio e os pluralistas®®. Com maioria na Assembleia Geral, o governo aprovou
na integra o projeto do Ministério da Fazenda, e o terceiro Banco do Brasil foi
autorizado a funcionar através do decreto n° 1223, de 31/08/1853. O novo
Banco do Brasil era um banco de depésito, desconto e com o monopolio das
emissoes (artigo 1°). Essa nova sociedade anonima, com sede no Rio de Ja-
neiro, teria um capital de 30.000:000$000 contos, divididos em 150.000 a¢oes
(artigos 2° e 3°). O presidente e vice-presidente do banco eram nomeados
pelo imperador (artigo 39°), e uma das principais tarefas do banco seria de
retirar da circulacao o papel que «atualmente faz as funcoes de numerario, a
razao de 2.000:000$000 cada ano» (artigo 56 e 57).

A criacao desse novo banco envolveu uma disputa entre as diretorias dos
dois bancos incorporados. Analisando os estatutos, ficava claro que o grupo
vitorioso teria praticamente o monopolio do crédito, seja na praca do Rio de
Janeiro, seja em outras provincias, em virtude do monopolio das emissoes e
da manutencao das caixas filiais do «Banco do Brasil de Maua» e da criacao
de novas caixas filiais™.

A reacao de Maua, frente ao que estava ocorrendo, demonstrou certa ex-
pectativa, ao contrario do que ele exp6s na sua autobiografia®. Tal posicao,

°2 Banco do Brasil, Publicacoes a Pedido, Jornal do Commercio, Rio de Janeiro, 12/07,/1853.

Senado, sessdo de 11 de maio e seguintes de 1853, e Camara, sessao de 17 de junho e seguin-
tes. O Jornal do Commercio publicou essas sessoes.

A respeito dos estatutos do Banco do Brasil aprovados pelo decreto n® 1.223, de 31 de agos-
to de 1853, cf. Cavalcanti, A., O meio circulante..., pp. 198-201.

Guimaraes, C. G., A presenga inglesa...., p. 140.
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ficou mais evidente quando no Jornal do Commercio de 12/07/1853, além de
responder as criticas daqueles que viram na atuacao dos bancos a causa para a
crise de 1853, a diretoria do Banco do Brasil informava aos acionistas o plano
do governo:

«Resta-nos informar-vos, Srs. accionistas, que o governo imperial nos officiou ulti-
mamente exigindo saber se conviria a este Banco a sua incorporacao ou fusao no
banco nacional que o mesmo governo se acha autorisado a fundar, concorrendo
assim este estabelecimento com os capitaes representativos por suas ac¢oes para a
realisacao dessa outra instituicao de credito mais elevada e mais fortemente cons-
tituida com que se pretende dotar o paiz. Nao hesita este conselho de direccao
em aconselharvos que deis plenos poderes 4 nova directoria que ides nomear,
ou a uma commissao para tratar com o governo imperial a respeito, porquanto a
utilidade, e mesmo a fusdo é inquestiondvel> (grifo nosso)°°.

Portanto, consoante com o artigo 37 —que instituia uma diretoria compos-
ta por um presidente, um vice-presidente e quinze diretores— e o artigo 39
—o presidente e vice-presidente do banco serao nomeados pelo Imperador, e
os diretores eleitos pela assembleia geral dos acionistas, por escrutinio secreto
e maioria absoluta de votos—. Conforme o artigo 33 —que determinava que
20 acoes davam direito a um voto— e os artigos 70 e 71 —que estipulavam
que das 150.000 acoes, 50.000 seriam distribuidas entre os acionistas do Ban-
co do Brasil de Maua, 30.000 aos acionistas do Banco Comercial do Rio de Ja-
neiro, cuja diretoria de 1853 consta no quadro 6, 40.000 ficaram reservadas as
provincias onde estavam as filiais do banco e 30.000 ficaram para subscricao
publica no Rio de Janeiro—, era de supor que o grupo de Maua dominasse a
diretoria do novo Banco do Brasil.

Entretanto, tal fato nao ocorreu. O imperador escolheu o conselheiro
Joao Duarte Lisboa Serra® para a presidéncia, e a diretoria do banco foi com-
posta pelos ex-diretores do Banco do Brasil e do Banco Comercial do Rio de
Janeiro®. Tal composicao demonstrou que, para o governo imperial, ndo era

56

Guimaraes, C. G., A presen¢a inglesa. .., p. 132.

7 Joao Duarte Lisboa Serra foi o primeiro presidente do Banco do Brasil, até sua morte em
31/05/1855. Filho do Comendador Francisco Joao Serra e de D. Leonor Duarte Serra, era
Bacharel em matematica e ciéncias fisicas e naturais pela Universidade de Coimbra. Foi
inspetor da Tesouraria provincial do Rio de Janeiro, presidente da provincia da Bahia, e
representante da sua provincia do Maranhao (sua provincia natal) na Camara, Sessao Le-
gislativa de 1848 e na de 1853-1855. Cf. Blake, Diccionario..., p. 414.

58 Gambi, T. F. R., O banco da Ordem. ..



[126]

Carlos Gabriel Guimardes

Quadro 6. Diretoria do Banco Comercial do Rio de Janeiro (1853)

Cargo Nomes/Endereco Comercial Natural Atividades
Presidente | Jodao Francisco Emery Franca | Negociante Estrangeiro de Importacao
Rua da Alfandega 61 e Exportacao (Emery & Co)*
Diretor da Imperial Cia. de Seguro
contra fogo*
Secretario | Balthasar Jacome de Abreu | Brasil Negociante Nacional — Capitalista e
e Souza proprietdrio de Prédios, etc.*
Rua da Quitanda 83
Diretoria | 1) José Justino P. de Faria | Brasil 1) Negociante Nacional*
Rua das Violas 20
2) Joaquim José dos Santos | Brasil 2) Negociante Nacional*
Jr. Deputado do Tribunal do Comércio da
Rua dos Pescadores 4 Corte (1853)
Presidente da Cia. dos Onibus
3) José Carlos Mayrink Brasil 3) Negociante Nacional Deputado do
Rua dos Pescadores 15 Tribunal do Comércio da Corte (1853)
Comércio de grosso trato e capitalista —
mat. n° 20, de 16/01/1851%*
veador e Camareiro-Mor da Casa Im-
perial
Secretario | Conselheiro Diogo Duarte | Portugal | Inspetor da Tesouraria da Provincia
Silva de Santa Catarina (aposentado em
Praca da Constituicao 23 1838%**): socio efetivo do IHGB
Tesoureiro | Francisco Xavier Pereira Portugal | Comércio de Descontos**
Rua da Direita 61

FoNTE: Guimaraes, C. G., A presenca inglesa. .., pp. 142-143.

interessante o banco ficar sob controle de um determinado grupo da fracao
mercantil da Praca do Rio de Janeiro, principalmente do grupo ligado ao Ba-
rao de Maua. A escolha do conselheiro Lisboa Serra, um dos deputados mais
atuantes na Assembleia para a aprovacao da fusao e criacao do terceiro Banco
do Brasil, estava ligada a tal posicao. Além disso, era sabido que a casa impe-
rial tinha ligacoes com o Banco Comercial do Rio de Janeiro, e José Carlos
Mayrink era veador e Camareiro-Mor da Casa Imperial®.

A decisao do imperador nao agradou a Maua e seu grupo, fazendo com
que ele e o negociante Militao Maximo de Souza nao comparecessem a pri-

%9 BNL, Banco Mercantil do Rio de Janeiro, papeis da Heranga legada por D. Pedro I, a S. M. Maria 11,
1840-1843.
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meira reuniao da diretoria do novo banco, refletindo o descontentamento
de uma determinada fracao da classe mercantil com tal decisao politica. Mes-
mo continuando acionista do novo Banco do Brasil®, mas nao fazendo parte
da sua diretoria, Maua organizou uma nova sociedade bancdria: a Sociedade
Bancaria Maua, MacGregor & Cia.’!. Essa foi outra Historia.

CONSIDERACOES FINAIS

«(...) reunir os capitais, que se viam repentinamente deslocados do ilicito comércio, e
Jazé-los convergir a um centro (grifo nosso) onde pudessem ir alimentar as forcas
produtivas do pais»®.

O pequeno paragrafo retirado da Autobiografia do Visconde de Maua, escrita
apo6s a quebra do Banco Maud & Cia., em 1875, possibilitou a compreensao
do discurso do mesmo acerca das oportunidades criadas pelo fim do trafico
negreiro e pelo Codigo Comercial, e os bancos consistiram num dos l6cus
de investimentos dos capitais oriundos do extinto trafico transatlantico de
escravos. Constituindo-se numa das liderancas da praca Comercial do Rio de
Janeiro, a principal praca do comércio e das financas do Império, e politico
do Partido Liberal, o Barao, depois Visconde de Maud, tinha informacoes e
contatos para organizar empresas.

Entretanto, e diferentemente do discurso de Maua, o segundo Banco do
Brasil, que durou somente trés anos, nao aplicou recursos nas atividades pro-
dutivas, seja na agricultura, seja em manufaturas, ferrovias e outros setores
da economia.

A andlise dos balancos e das publicacoes do banco nos periédicos permitiu
constatar que o segundo Banco do Brasil se constituiu num banco comer-
cial, privilegiando as operacoes de deposito e descontos. No ativo, mais es-
pecificamente, nas operacoes de crédito com descontos de letras, ficou claro
que o banco nao realizou operacoes de longo prazo envolvendo hipotecas, e
privilegiou o curto prazo, principalmente o desconto de letras com penhor
mercantil. Além disso, o banco nao usufruiu da conta do Banco da Inglaterra,

0" Segundo a lista de acionistas do Banco do Brasil de 1857, Maud era um dos maiores acionis-

tas individuais do banco. Banco Do Brasil, Lista dos accionistas de 1857, s/d.

61" Guimaries, C. G., A presenga inglesa. .., pp. 147-218.

62 Maua, I. E. S. Visconde de, Autobiografia, Brasilia, Senado Federal, 2011.
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ja que seu valor foi o mesmo no periodo. Com relacao a conta do Banco
de Pernambuco no Banco do Brasil, essa estava relacionada ao caixa, fundo,
para a organizacao do banco pernambucano. No tocante as duas caixas filiais
autorizadas pelo governo, somente a de Sao Pedro do Rio Grande do Sul
funcionou, mesmo assim nao tivemos os dados para analisar suas atividades.
A caixa filial de Sao Paulo, em face dos desdobramentos da reforma bancaria,
nao entrou em operacao de imediato.

No passivo, diante da ndo existéncia dos Relatorios do Banco, ficou dificil ana-
lisé-lo. A conta capital, desde 1851, apareceu com a quantia de 10.000 contos
de réis, e tudo leva a crer que foi integralizada de fato. Os depositos do banco
cairam e o fundo de reserva aumentou quase quatro vezes, o que demonstra-
va uma vulnerabilidade do banco frente a crise, embora a diretoria do banco
tivesse distribuido dividendos crescentes aos acionistas.

Portanto, a situacao do segundo Banco do Brasil e a possibilidade de ga-
nharem a diretoria de um banco emissor de notas e de ambito nacional cons-
tituiram-se nas principais razoes de Maua e de seu grupo aceitarem a fusao
com o Banco Commercial do Rio de Janeiro. O que eles nao esperavam foi a
decisao do governo imperial de nomear um presidente fora do grupo, o que
estava de acordo com a disputa no campo politico e com o projeto centraliza-
dor do governo imperial.
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BANCOS NACIONALES Y CONSOLIDACION
DE ESTADOS NACIONALES: LA EXPERIENCIA
LATINOAMERICANA, 1870-1890!

Carlos Marichal
El Colegio de México

Guillermo Barragan
UNAM/EI Colegio de México

«Los Bancos son la expresion mas genuina del progreso de los pueblos. Viviendo
de las industrias i del comercio que son sus principales sostenedores, su aumento
es el signo mas pronunciado de la prosperidad general».

Pedro Agote, 1886

Afirmar que la politica y las finanzas se entrelazan en la historia moderna
de América Latina no es ninguna novedad. Sin embargo, relativamente pocos
estudios han hecho un intento explicito por vincular la modernizacion del
sistema politico con la creacion y desarrollo de instituciones bancarias en
Ameérica Latina. Ante tal panorama, en este ensayo proponemos que la forja
de incipientes sistemas bancarios en la region en el altimo cuarto el siglo XIX
acompano y contribuy6 al proceso de consolidacion de las estructuras estata-
les nacionales. Mas concretamente, hacemos hincapié en la importancia de
examinar las experiencias emanadas de creacion de grandes bancos naciona-
les en numerosos paises de la region desde una optica comparativa, con el ob-
jeto de puntualizar tanto elementos comunes como divergentes que puedan
ayudar a explicar este notable fenémeno, delineando las estrechas relaciones
entre la politica y las finanzas en clave historica. En la segunda parte de este
ensayo abordamos con atencion especial los casos de la banca en Brasil, Chile

' Este ensayo ha sido preparado con base en la ponencia presentada en V Congreso Latinoame-

ricano de Historia Econémica, Sao Paulo (julio, 2016), Simposio 7 titulado «Historia Bancaria
de América Latina: la formacién de bancos nacionales y bancos centrales (siglos XIX y XX)».
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y Argentina, haciendo uso del notable material estadistico compilado por
Pedro Agote en la época, el cual permite plantear comparaciones historicas
novedosas y sugerentes para futura investigaciones mds profundas.

Comenzamos por preguntar cuales fueron los elementos que indujeron
a que, hacia el final del siglo XIX, en la mayoria de las naciones de América
Latina se desarrollaran sistemas bancarios marcados por el predominio de
uno o dos grandes bancos (en general con estrechas conexiones al respectivo
gobierno), lo cual probablemente se debi6 a varios factores que debieron ser
influyentes o, inclusive, determinantes que enumeramos a continuacion en
formato de hipétesis de trabajo. En primer lugar, habria que citar las ventajas
que proporcionaba a un banco el privilegio de emision de billetes bancarios,
especialmente importantes en economias monetarias poco desarrolladas: el
controlar la mayor parte de la circulacion de papel moneda inevitablemente
otorgaba un extraordinario poder econoémico a la instituciéon que detentaba
este privilegio. En segundo lugar, debe subrayarse la ventaja para un banco
nacional de gestionar las cuentas de la administracion publica y de la deuda
publica (doméstica y/o externa) de un gobierno, lo cual era especialmen-
te importante en Latinoamérica, en tanto los Estados solian ser los actores
financieros mas importantes en las economias relativamente pequenas del
siglo X1X. Estrechas alianzas de un banco con una administracion publica
ofrecian posibilidades notables para incrementar el volumen potencial de los
negocios, aunque dichos vinculos también podian resultar altamente riesgo-
sos, especialmente en épocas de crisis financieras. Ello se vinculaba, a su vez,
con las diferencias en la estructura de propiedad y las estrategias de los dife-
rentes bancos: al respecto, debe tenerse en cuenta que el Banco de Brasil y
el Banco Nacional de México cumplian las funciones de bancos de gobierno
pero en la practica eran firmas privadas (con varios centenares de accionis-
tas) y, por tanto, no eran bancos del gobierno. En cambio, el Banco Nacional
en Argentina (1872-1890) fue un banco en el cual el gobierno contaba con
participacion accionaria mayoritaria y, por tanto, con una mayor injerencia
en sus politicas.

Al mismo tiempo, y de forma reciproca, proponemos que las politicas e
innovaciones en el sector financiero deben ser identificadas como elementos
que pudieron incrementar la eficiencia de las administraciones estatales. De
hecho, podria postularse que el establecimiento de bancos representé una
de las principales «innovaciones» institucionales en el proceso de desarrollo
financiero y que pudieron contribuir no solo al desarrollo econémico, sino
también a la modernizacion politica y administrativa. Al igual que los ferroca-
rriles y los telégrafos, por consiguiente, argumentamos que las innovaciones
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tecnologicas que aportaron los bancos también contribuyeron de manera for-
midable a la propia modernizacién administrativa y econémica de los Estados.

Es un hecho bien conocido en la historiografia latinoamericana que la
combinacion de los ferrocarriles y telégrafos contribuy6 a la creciente inte-
gracion de los mercados nacionales, los cuales iban de la mano de adminis-
traciones fiscales y militares mas integradas. Antes de la década de 1880, las
administraciones nacionales en la mayoria de los paises de América Latina
fueron relativamente débiles debido a una gran variedad de factores: la falta
de transporte moderno y las comunicaciones, las tendencias politicas fede-
ralistas (asi como rebeliones locales frecuentes), la maquinaria fiscal débil
e inadecuada, déficits cronicos y, por tanto, vacilante lealtades militares por
parte de oficiales y soldados que a menudo percibian salarios raquiticos y
con demora. Estos obstaculos a la modernizacion politica y centralizacion del
poder estatal nacional comenzaron a ser vencidos en la década de 1880 en los
mayores paises de la region, aunque cada uno con un ritmo distinto.

Ferrocarriles, telégrafos y bancos redujeron los costos de la administracion
militar y propiciaron una mayor eficiencia de ejércitos federales que podian
doblegar a fuerzas regionales insurgentes, como ocurri6 con frecuencia. Esto
se debié en buena medida al hecho de que los ferrocarriles facilitaron el
traslado de soldados y oficiales mucho mas rapidamente, al tiempo que la
mejoras en la administracion fiscal y financiera permitié mejoras la recau-
dacion fiscal y en la gestion de los gastos publicos, por ejemplo en salarios y
armas, con lo cual aumento6 la lealtad del ejército y la eficiencia de gestion
del gobierno. Por lo tanto, no fue sorprendente que después de 1880 se pro-
dujera una progresiva reduccion en las revoluciones provinciales por grupos
descontentos regionales de politicos o militares, una caracteristica clave de la
inestabilidad politica en la primera mitad del siglo diecinueve.

Por su parte, los bancos nacionales contribuyeron al proceso de moderni-
zacion administrativa e integracion nacional a través del establecimiento de
numerosas oficinas en diversas regiones, lo cual condujo a la introduccion
de sistemas mas eficientes de recaudacion asi como de ejercicio del gasto en
todo el territorio y de mejoras contables que permitian un seguimiento mas
detallado del presupuesto y de las deudas publicas. Ademas, si enfocamos la
atencion especificamente en la administracion fiscal, es claro que la creacion
de bancos nacionales con numerosas sucursales implicaba la introduccion de
una serie de «innovaciones institucionales» con efectos importantes y positi-
vos sobre las finanzas del Estado. Asi, desde la fundacion del Banco Nacional
de Argentina en 1873, se gestioné la operacion de 15 sucursales a lo largo del
pais, mientras que el Banco Nacional de México, después de la fusion que le
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insuflo vida en 1884, contaba con sucursales en seis de las cindades econémi-
camente mas relevantes del pais.

La recaudacion de impuestos (y fondos del gobierno en general) se hizo
mas veloz y segura desde el ultimo cuarto del siglo como resultado de la crea-
cion de agencias bancarias en muchas ciudades secundarias y puertos. La
recoleccion de fondos continuaba siendo manejada por los agentes fiscales,
pero ahora contaban con lugares mas seguros para salvaguardar dichos fon-
dos. Por su parte, a través de los sistemas de telégrafos, los ministros de finan-
zas contaban con informacién mas completa y rapida de la disponibilidad de
fondos fiscales en los distintos puntos de la geografia nacional y, por tanto,
podian gestionar los dineros publicos de manera mas efectiva.

La mejora en la recaudacion y transferencia de fondos, la disminucion de
riesgos y una mayor puntualidad en los pagos del gobierno redujeron sustan-
cialmente todos los costos financieros del gobierno. De hecho, estos facto-
res pueden ser definidos como «costos de transaccion», que habian limitado
seriamente la eficiencia de los gobiernos anteriores y, por lo tanto, tenian
efectos negativos sobre el sector privado. Pero el establecimiento de bancos
con redes nacionales de oficinas también ofrecia beneficios adicionales: por
ejemplo, los métodos de contabilidad publica y privada en los propios minis-
terios de Hacienda mejoraron sustancialmente a medida que los funcionarios
publicos se familiarizaron con métodos de administracion financiera mds mo-
dernas, como las que caracterizaban a los bancos, y ello permitié6 una mayor
precision, puntualidad y centralizacion del movimiento y registro de los fon-
dos publicos. Ademas, las mejoras en las tecnologias de informacion fiscal y
financiera ofreci6 a los ministros de finanzas mas posibilidades de predecir
las tendencias futuras de las finanzas publicas y de su relacion general con la
economia: por ejemplo, el hecho de que cierto nimero de bancos publica-
sen regularmente informacion sobre las tasas de interés permitia obtener un
diagnostico mas preciso de los ciclos econémicos.

El conjunto de innovaciones mencionadas contribuyeron a que los costos
de informacion relacionadas con «el precio del dinero» (presente y futuro)
tendieran a disminuir, un cambio importante en contraste con la primera
mitad del siglo cuando tales costos habian resultado muy elevados y habian
limitado la eficiencia de las respectivas administraciones estatales. A su vez,
la ampliaciéon de los mercados de dinero y la creacion de bancos bajaron el
precio del dinero (tasas de interés) en general y, en concreto, permitieron la
reduccion de los costos de dinero no solo para los clientes privados sino tam-
bién para los créditos a corto plazo o a medio plazo tomados, en su caso, por
los gobiernos nacionales, provinciales y municipales.
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Por otra parte, con la creacion de los bancos nacionales, las administra-
ciones publicas pudieron obtener adelantos sustanciales sobre sus cuentas
corrientes a relativamente bajo costo, lo que suavizaba las fluctuaciones en los
flujos de ingresos y egresos de todos los organismos estatales. Este aumento
de la flexibilidad fue acompanado, en algunas ocasiones, por un mejor mane-
jo de la deuda interna, con tasas de interés mas bajas y menos dependencia de
los agiotistas o casas de grandes prestamistas individuales®. Generalmente, los
bancos nacionales se hicieron cargo del servicio de deudas internas y, ademas,
facilitaron un mayor acceso a los préstamos externos a costos mas razonables,
ya que comenzaron a responsabilizarse por efectuar el servicio de pagos de
manera regular en oro. En resumidas cuentas, los costos de informacion y los
costos de dinero para los respectivos gobiernos asi como para las empresas
privadas tendieron a decaer como resultado de la creacion de instituciones
como el Banco de Brasil, el Banco Nacional de la Argentina, Banco Nacional
de Chile o el Banco Nacional de México, entre otras grandes firmas, con lo
cual puede postularse una complementariedad entre modernizacion finan-
ciera y administrativa, al tiempo que se producia una mayor integracion de
mercados regionales.

No obstante, debe recordarse que los bancos no eran simplemente vehicu-
los de apoyo para el gobierno u instrumentos de manejo de las finanzas pu-
blicas, sino también empresas que proporcionaban beneficios muy considera-
bles a los grupos econémicos y politicos que los controlaban. Habitualmente,
los duenos de los bancos con privilegios se beneficiaban de los negocios con
el gobierno y también de un libre manejo de sus operaciones privadas. En
este sentido, seria factible plantear un amplio proyecto de investigacion a
futuro para analizar en qué medida el alto grado de concentracién banca-
ria contribuia a que ciertas fracciones de las elites financieras ejercieran un
poder econémico desproporcionado y en qué medida se vinculaba con la
concentracion del poder politico en los regimenes oligarquicos de fines del
siglo XIX en Latinoamérica’.

2 En el caso de la ciudad de México, por ejemplo, las tasas de anuales interés en los anos de
1870 fluctuaban entre 10y 14 %, pero a partir del establecimiento de nuevos bancos a prin-
cipios de los anos de 1880, descendieron a niveles que variaban entre 6 a 9 %: ver Marichal,
C., «Foreign Loans, Banks and Capital Markets in Mexico, 1880-1910», en Liehr, R., (ed.),
La deuda publica en América Latina en perspectiva historica, Madrid, Iberoamericana, 1995,
pp- 337-374.

Sobre este punto, el mejor trabajo hasta ahora es el de Ross, C., Poder, mercado y Estado. Los
bancos en Chile en el siglo XIX, Santiago, Lom Ediciones/Universidad Arturo Prat, 2003.
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Alrespecto, conviene tener en cuenta que en tanto no existia en el siglo XIX
un verdadero sistema de regulacion o supervision bancaria en ningun pais de
la region latinoamericana, razén por la cual fue inevitable que diversos diri-
gentes y grupos politicos se aprovecharan de su influencia para influir en el
manejo de las mayores instituciones bancarias y en la formulacion de leyes y
reglamentos financieros. Por este motivo, los negocios publicos y privados se
mezclaron hasta el punto que la simbiosis entre banco y gobierno podia llegar
a ser muy pronunciada. Una cuestion complementaria que surge de nuestra
investigacion es ¢si el tipo muy concentrado de estructuras bancarias que sur-
gieron en muchos paises de América Latina en el momento demostroé ser eco-
nomicamente beneficioso en el largo plazo? No tenemos una respuesta, pero
consideramos que debe investigar y discutirse este interrogante en el futuro.

Por otra parte, es menester reconocer que la creacion de grandes empre-
sas bancarias con vinculos tan cercanos a los gobiernos también planteaba
una serie de peligros formidables. Esta circunstancia nos hace recordar el
problema que plantearon Rondo Cameron y coautores en varios estudios
comparativos sobre la historia de la banca y el desarrollo econémico duran-
te el siglo diecinueve en Europa’. De particular interés es la sugerencia de
Cameron con respecto a los posibles efectos negativos de una economia en
la que la estructura de la banca comercial estaba dominado por un gran
banco del gobierno (con algunas tendencias hacia el monopolio) como fue
el caso de la Banque de France o el Banco de Espana en diferentes momen-
tos de ese siglo en Francia y Espana. En el caso de Latinoamérica, lo que se
observa es que en la década de 1880-1890 en muchos paises fue dominante
un gran banco nacional, que es el tema que cubre el presente ensayo, si bien
debe reconocerse que a principios de los anos de 1890, buena parte de di-
chas instituciones sufrieron profundas crisis y, en varios casos, fueron a la
bancarrota: su excesiva politizacion y estrecha vinculacién con las finanzas
publicas resultaron ser talones de Aquiles.

Las razones por la creaciéon de bancos nacionales, por lo tanto, frecuente-
mente incluian un fuerte componente politico que merece la pena estudiarse
a profundidad, caso por caso. Este interrogante es retomado a nivel muy ge-
neral por Calomiris y Haber en su reciente obra, Fragile by Design, en el cual
se presenta una historia bancaria comparada —muy panoramica— de las ex-
periencias diferentes en cinco paises, Gran Bretana, Estados Unidos, Canada,

* Cameron, R. (ed.), Banking and Economic Development: Some Lessons of History, London-

Oxford, Oxford University Press, 1972.
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México y Brasil, a lo largo de los siglos XIX y XX°. Los autores enfatizan la im-
portancia de las negociaciones como un juego de poder entre empresarios y
politicos en el diseno de los contratos bancarios y el marco institucional para
el funcionamiento de los bancos, siendo elemento clave en la estructura del
sistema bancario y su desempeno en el largo plazo. Su hipoétesis mas fuerte
consiste en afirmar que los regimenes democraticos de larga duracion tienden
a producir sistemas bancarios mas estables y, ademas, proclives a ampliar el
crédito a la mayor parte de los actores econémicos que lo requieren. En con-
traste, sostienen que los regimenes politicos autoritarios tienden a propiciar
el establecimiento de sistemas bancarios oligopodlicos, que restringen el crédi-
to a los sectores mas poderosos, en términos politicos, econ6émicos y sociales.
Desde esta perspectiva, seria natural esperar que en América Latina hacia
fines del siglo XIX hubiera presiones para el establecimiento de sistemas ban-
carios donde predominaran instituciones bancarias vinculadas al gobierno y
a las elites economicas u oligarquias. En este sentido, el énfasis que damos a
los bancos nacionales en el altimo cuarto del siglo XIX en la regién podria co-
rroborar el argumento mencionado. No obstante, consideramos que nuestras
investigaciones y la de otros historiadores econémicos de la region sugieren
que dicho enfoque requiere mucha mas investigacion empirica y comparati-
va para poder demostrarse de manera mas segura. Ademads, nuestro ensayo
sugiere que los analisis de casos nacionales revelan matices significativos que
hacen pensar que la relacion entre politica y banca variaba muy sustancial-
mente de acuerdo con cambios en las propias condiciones econémicas y a
raiz de la accion de multiples actores no politicos, que también influian de
manera importante en diferentes trayectorias de la historia bancaria en los
paises latinoamericanos al doblar el siglo.

LA CREACION DE BANCOS NACIONALES
EN EL ULTIMO CUARTO DEL SIGLO XIX:
ALGUNAS CAUSAS Y TENDENCIAS

Después de la crisis mundial de 1873 y durante un cuarto de siglo, dos cambios
importantes tuvieron lugar en el todavia incipiente desarrollo bancario en

5

Calomiris, C. y S. Haber, Fragile By Design, The Political Origins of Banking Crises and Scarce
Credit, Princeton University Press, 2014.
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América Latina. El primero fue una ola de creacion de bancos nacionales en
buen nuimero de paises, y el segundo la multiplicaciéon de una serie de ban-
cos regionales en diversos espacios geograficos. Tanto la conformaciéon de
bancos de alcance nacional, con sus redes de sucursales, asi como el surgi-
miento de manojos de bancos locales, marcaron un nuevo paso hacia adelan-
te de la modernizacion financiera en la region latinoamericana. Claramente,
superaban a las anteriores experiencias en creacion de bancos en Latinoa-
mérica, en lo que se refiere a la complejidad, multiplicidad y amplitud de las
operaciones crediticias. Ademas, reflejaban una notable aceleracion de los
procesos de transformacion capitalista en el subcontinente, basado en gran
parte en las exportaciones agro/ganaderas y mineras, la construccion de fe-
rrocarriles y el crecimiento urbano, todo lo cual, a su vez, fomenté un mayor
desarrollo financiero.

Hemos argumentado en trabajos previos que entre 1850 y 1873 se habia
experimentado un primer despegue bancario en varios paises de la region, en
especial en Argentina, Brasil, Chile, Cuba, Pera y Uruguay, pero que este fue
interrumpido por diferentes crisis mercantiles y bancarias que estallaron en-
tre 1873 y 1878°. De los noventa bancos establecidos en la region en el perio-
do mencionado, al menos una veintena desaparecieron en la voragine finan-
ciera de esos anos. Al comenzar la década de los ochenta, por consiguiente,
el panorama financiero de Latinoamérica no era especialmente alentador, lo
cual se reflejaba en el hecho de que ocho gobiernos habian suspendido pagos
sobre sus deudas soberanas: aparte de la colosal bancarrota del gobierno de
Pert en 1876, también debe recordarse que Honduras y Santo Domingo de-
clararon moratorias sobre sus deudas en 1873, Costa Rica y Paraguay en 1874,
Bolivia y Guatemala en 1875 y Uruguay en 18767.

Sin embargo, fue después de superado los impactos de las crisis financie-
ras, cuando la actividad bancaria en el subcontinente habria de cobrar una
inusitada y renovada fuerza, especialmente en los anos de 1880-90. A su vez,
comenzaron a manifestarse ciertos paralelos en la organizaciéon bancaria en
diferentes naciones: uno de los mas significativos era el peso de los bancos
nacionales (algunos publicos y otros privados) con dominio de la emision

6 Marichal, C., «The Political Economy of Early Banking in Latin America (1850-1873): Reflec-
tions on the Dominant Role of Domestic Banks linked to the State», paper presented in the
World Business History Congress, Latin American Banking History Session, Frankfurt, March 17,
2014.

Marichal, C., Historia minima de la deuda externa de Latinoamérica, México, El Colegio de Mé-
xico, 2014, pp. 104-106.
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dentro del respectivo sistema bancario de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica Cuba, México y Uruguay, a los que podriamos agregar los casos de
los bancos nacionales de Bolivia, Haiti, Santo Domingo y Costa Rica.

En este sentido, es factible argumentar que los decenios de 1870 y 1880
constituyeron un periodo clave cuando los promotores de los bancos de go-
bierno (con privilegios especiales de emision) triunfaron por encima de los
abogados de la «banca libre», que habian disfrutado de su hora de gloria
en algunos paises latinoamericanos durante los anos de 1860 y principios de
los anos de 1870. Pero, al mismo tiempo, hay que ser cuidadosos en senalar
que fue altamente variable la trayectoria de los llamados bancos nacionales.
En la mayoria de los casos, dichos bancos eran de propiedad privada, pero
en algunos casos fueron publicos o mixtos. Por ello es importante revisar de
manera sintética algunos casos significativos, observando que la cronologia
de la fundacion de dichas instituciones no era idéntica y que tampoco lo era
su marco institucional.

En general, las mencionadas instituciones llegaron a ocupar una posicion
dominante dentro de los sistemas bancarios emergentes en varias naciones,
si bien estas experiencias no fueron necesariamente duraderas. En Argentina
se fund6 el Banco Nacional en 1872 pero fue a quiebra con la crisis finan-
ciera de 1890/91. En Uruguay, el temprano Banco Nacional (1887-1890) muy
rapidamente se convirti6 en la mayor instituciéon bancaria en esa pequena
economia, pero también se hundio6 en la crisis financiera de 1890, el cual tuvo
un impacto devastador (si bien de corto plazo) en toda la region del Rio de la
Plata. En Brasil, el actor financiero privado mas importante desde 1853 hasta
al menos 1889 fue el Banco de Brasil, si bien luego experiment6 un proceso
de grandes turbulencias financieras en los anos de 1890, hasta desaparecer
a fines de siglo y renacer solamente en 1905. En Chile, el Banco Nacional
de Chile fue dominante dentro del sistema bancario local hasta los anos de
1880 cuando fue superado por el Banco de Valparaiso; y, luego, tras la gue-
rra civil de 1891, fue obligado a fusionarse con el Banco de Valparaiso y otra
institucion para formar el Banco de Chile en 1894, una poderosa institucion
financiera que ha seguido operando hasta nuestros dias.

Pero también conviene recordar que, mas alla de la creacion de los llama-
dos bancos nacionales, durante el dltimo cuarto del siglo XIX se produjo un
aumento significativo del nimero total de bancos. En México se establecie-
ron 8 bancos entre 1875 y 1884, cuatro en Chihuahua (ligados fundamen-
talmente al boom minero) y cuatro en el Distrito Federal. Posteriormente,
entre 1888 y 1907, vino el verdadero auge, creandose un total de 33 nuevos
bancos mexicanos: algunos de estos crearon diversas oficinas regionales, pero
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solamente dos bancos de la capital establecieron verdaderas redes de sucur-
sales®. En Argentina la expansion bancaria conocié su momento mas algido
en los anos ochenta, estableciéndose 6 bancos provinciales estatales nuevos
y unos 30 bancos privados comerciales, la mayoria en la ciudad de Buenos
Aires; en total, para 1889 ya existian mas de 50 bancos comerciales (publicos
y privados) en el pais’. La grave crisis financiera de 1890/91 llev6 a la quiebra
a un numero considerable de los bancos estatales argentinos y de algunos
privados, pero entre 1900 y 1914 la recuperaciéon econémica permitié una
renovada y cada vez mas fuerte actividad bancaria: un solo dato sugiere la
importancia de esta tendencia: en 1914 el Banco de la Nacion de Argentina
ya contaba con nada menos que 150 sucursales en todo el territorio nacional,
siendo la mayor institucion crediticia latinoamericana en esa época'’.

En Brasil el desarrollo bancario fue algo menos intenso en este periodo
pero no por ello despreciable. En 1888 ya existian 27 bancos comerciales, la
mayoria de ellos concentrados en las ciudades de Rio de Janeiro, Sao Paulo
y algunos puertos del Nordeste. Luego se multiplicé con extraordinaria rapi-
dez una amplia gama de firmas financieras a raiz de las reformas impulsadas
por el ministro de finanzas, Rui Barbosa; de acuerdo con Stephen Haber, lle-
garon a alcanzar la increible cifra de 133 empresas a fines de 1891, aunque la
mayor parte eran especulativas, y habrian de quebrar en la crisis financiera de
1891-1893. Posteriormente vino una época de retraccion financiera en Brasil,
seguido por la crisis bancaria de 1900, por lo que no seria hasta después de las
reformas financieras y monetarias en el ano de 1906 cuando se produjo una
nueva racha de fundaciones de bancos: para 1914 operaban casi medio cen-
tenar de bancos comerciales relativamente importantes en Brasil'!. En Chile

Ver Gomez, M., <El crecimiento de la banca local de emisién en México, 1897-1910», en Ce-
rutti, Mario y Carlos Marichal (eds.), La banca regional en México, 1870-1930, México, Fondo
de Cultura Econémica/El Colegio de México, 2003.

Para un resumen de la evolucion bancaria argentina a fines de siglo véase Regalsky, A., «La
evolucion de la banca privada nacional en Argentina, 1880-1914: una introduccion a su es-
tudio», en Marichal, C. y P. Tedde, La formacion de la banca central en Esparia y América Latina,
Madrid, Banco de Espana, Estudios de Historia Econémica, n°® 30, 2 vols., 1994, pp. 35-59.
Para los detalles sobre muchos de estos bancos en los anos de 1880 véase el clasico de Agote,
P., Informe del Presidente del crédito puiblico sobre la deuda priblica, bancos y emisiones de papel mone-
da, Buenos Aires, 1881-1888.

Para mayores detalles ver BNA, El Banco de la Nacion en su cincuentenario, Buenos Aires, 1941.

Lough, W., Banking Opportunities in South America, Washington, 1915, pp. 67-68. El analisis de
fondo de la historia bancaria brasilena al doblar el siglo es Triner, G., Banking and Economic
Development: Brazil, 1889-1930, Nueva York, Palgrave, 2000.
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en el ano de 1914 operaban unos 19 bancos en Santiago y Valparaiso: 2 de
capitales ingleses, 3 alemanesy 14 de capital nacional, mientras que existia un
numero adicional de pequenos bancos en ciudades secundarias'?. En cambio,
en el resto del subcontinente el desarrollo financiero era mas limitado: en
1914 solamente habia 7 bancos importantes operando en Peru, 5 en Bolivia,
4 en Ecuadory 3 en Venezuela'”. En Colombia en 1915 operaban quince ban-
cos medianos en cinco ciudades y otros diez bancos locales realmente peque-
nos'’. Evidentemente, existia una brecha considerable entre los paises econé-
micamente mas dinamicos en este periodo Argentina, Brasil, Chile y México
y la mayoria de las demas naciones latinoamericanas que no lograban ain
el establecimiento de sistemas crediticios realmente amplios o consolidados.

El hecho de que desde mediados del siglo XIX buena parte de los bancos
establecidos en Latinoamérica se hubieran especializado en el financiamien-
to del comercio exterior podria explicar que las fuentes de crédito para la
promocion de la produccién agricola, minera y manufacturera fueran relati-
vamente exiguas durante largo tiempo. Sin embargo, desde el ultimo cuarto
del siglo, el incremento del producto en todos estos sectores, aunado a una
progresiva integracion de los mercados, provoc6 una intensificacion de la de-
manda por fuentes de crédito. De alli que, aparte de los bancos comerciales
ya existentes, comenzaran a despuntar un creciente nimero de bancos hipo-
tecarios y agricolas, mineros y refaccionarios, al tiempo que se fundaron una
serie de grandes bancos con determinados privilegios, algunos nacionales y
otros provinciales.

En el presente ensayo se enfatiza la importancia de discutir el papel des-
tacado de los grandes bancos de gobierno —en muchos casos con privilegios
especiales de emision— en distintas naciones latinoamericanos, especialmen-
te en los decenios de 1870 y 1880, aunque la cronologia varia de pais a pais.

Ross, C., Poder, mercado y Estado: los bancos de Chile en el siglo XIX, Santiago, Lom Ediciones/
Universidad Arturo Prat, 2003.

Para algunos datos comparativos ver Lough, W., Banking Opportunities..., pp. 75-82; sobre
bancos en Pera ver Quiroz, A., Banqueros en conflicto: Estructura financiera y economia perua-
na, 1884-1930, Lima, Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico, 1989; sobre
Ecuador, Mino Grijalva, W., Breve historia bancaria del Ecuador, Quito, Corporacion Editorial
Nacional, 2008; sobre bancos en Venezuela, Harwich Vallenilla, N., Formacion y crisis de un
sistema financiero nacional: Banca y Estado en Venezuela, 1830-1940, Caracas, Fondo Editorial
Buria, 1986.

Carolina Sastoque, E., El papel de los banqueros en la construccion de estado y soberania monetaria
en Colombia, 1880-1931, tesis doctoral, Bogotd, Universidad Javeriana, 2015, pp. 309-311,
anexos 3.4y 3.5.



[146] Carlos Marichal y Guillermo Barragdn

Aclaremos, desde el principio, que la mayoria de dichos bancos eran de pro-
piedad privada, pero que al mismo tiempo contaban con privilegios oficiales
que podian incluir el derecho de emision, servir como banqueros de las ad-
ministraciones publicas o manejar parte de la deuda publica.

Pero cabe preguntar: ;por qué hubo tal entusiasmo por la creacion de
bancos nacionales en esta época? Una primera hipoétesis se refiere la relacion
cada vez mas estrecha entre Estado y banca, lo que se derivaba de las cre-
cientes necesidades financieras de los gobiernos en el proceso de consolidar
verdaderos Estados nacionales en el ultimo cuarto del siglo X1X. Recordemos
que los anos de 1880-1890 marcaron el apogeo de los nuevos hombres fuertes
de la politica latinoamericana, caudillos politicos y militares que lograron la
sumision de oligarquias regionales en proyectos politicos mas integrados den-
tro de administraciones estatales de alcance nacional relativamente solidas.
Era la época del ascenso del general Julio Roca que se convirtié en presidente
de Argentina, del general y presidente Porfirio Diaz en México, del politi-
co centralista conservador Rafael Nunez en Colombia, y del popular pero
polémico presidente José Manuel Balmaceda en Chile, por mencionar sola-
mente algunos de los artifices de un nuevo orden politico ascendente en los
anos ochenta de gobiernos modernizadores pero conservadores, asentados
en regimenes que eran oligarquicos pero, a la vez, cada vez mas capitalistas.

Estas tendencias quedaron rubricadas de manera particularmente contun-
dente en el famoso lema de orden y progreso, que fue adoptado por el Estado
mas estable y fuerte de la region latinoamericana, que era el gobierno impe-
rial de Brasil. El principio del centralismo politico quedoé bien reflejado en
forma concreta en la transformacion de las ciudades capitales en pujantes
metropolis al estilo europeo que requirieron ambiciosos proyectos de mo-
dernizacion urbana en Rio de Janeiro, Buenos Aires, México y otras ciudades
en esta «belle époque» latinoamericana. Las obras publicas en marcha, el
diseno de grandes avenidas y parques, la construccion de nuevos edificios
para los gobiernos y sus legislaturas, bibliotecas, museos y archivos naciona-
les, los ministerios y cuarteles de los ejércitos profesionales, escuelas e institu-
tos, grandes almacenes de hierro y cristal y grandiosas estaciones de ferroca-
rriles, todos los cuales reflejaban la euforia de progreso y nacionalismo que
caracterizo6 el periodo.

Para llevar a cabo estos costosos objetivos politicos y econémicos (pero
también militares, administrativos y urbanos) se requeria que los gobiernos
contasen con instrumentos de financiamiento a corto y mediano plazo que
pudiesen asegurar fuentes de crédito doméstico mas confiables y seguros y si-
multdineamente reducir el precio del dinero. Y para ello ;qué mas apropiado
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que fortalecer o crear bancos nacionales? Puede proponerse como hipoétesis,
por consiguiente, que los marcos institucionales y operativos de los bancos
mayores en Latinoamérica fueron moldeados por las necesidades de moder-
nizacion fiscal y financiera de los Estados en esta época de desarrollo y conso-
lidacion de administraciones nacionales.

Esta experiencia, sin embargo, no era particular a Latinoamérica sino si-
milar a la que se dio en otras regiones del mundo donde la expansion de las
economias capitalistas se daba a la par con la el proceso de consolidacion de
administraciones nacionales, siendo destacables los paralelos con la evolu-
cion de la Europa decimononica, donde los grandes bancos de gobierno ya
ejercian un peso indiscutible. Conviene subrayar en el caso europeo el papel
de los bancos centrales de Inglaterra y Suecia, que eran los mas antiguos,
pero tampoco hay que olvidar el importante proceso de fundacién de ban-
cos nacionales a principios del siglo XIX, como el Banque de France (1800),
un coloso financiero privado pero con vinculos especialmente estrechos con
el Estado francés; el Oesterreische Nationalbank de Austria (1818); el Ne-
derlandsche Bank en Holanda (1814); o el Norge Bank de Noruega (1817).
Sin embargo, para las elites latinoamericanos posiblemente fueron de igual
importancia los ejemplos de fundacion de bancos de gobierno en varias na-
ciones de Europa y Asia desde el decenio de 1850. Un ejemplo claro fue la
creacion del Banque Nationale de Belgique en 1850, que si bien se perfilaba
como un futuro banco central, era ain una firma que practicaba operacio-
nes de banca comercial. Todavia mas importante fue la fundacion del Reichs-
bank de Alemania en 1875, como consecuencia de la uniéon de los estados
alemanes bajo Bismark y el establecimiento del primer Reich. A su vez, si
miramos mas lejos a otras tierras, también es util recordar el caso del Banco
del Estado de Rusia, fundado en 1860, el Banco Imperial Otomano creado en
1869 o el Banco Nacional de Jap6n establecido en 1873'.

La tendencia hacia el establecimiento de grandes bancos con estrechos
vinculos a los gobiernos puede atribuirse, en general, a las ventajas que ad-
quieren bancos que obtienen privilegios especiales de emision de billetes
bancarios y/o a que manejan cuentas publicas y la deuda publica'®. Este feno-

15 Ppara informacién detallada véanse los excelentes resimenes histéricos en Parker Willis, H.
y B. H. Beckhardt (eds.), Foreign Banking Systems, Nueva York, Henry Holt and Company,
1929.

10" Ver observaciones al respecto en el gran trabajo de Feiertag, O. y M. Margairaz (eds.), Poli-
liques el pratiques des banques d’émission en FEurope XVII-XX° siecle: le bicentenaire de la Banque de
France dans le perspective de lidentité monélaire européenne, Paris, A. Michel, 2003.
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meno se ratifica en muchas investigaciones sobre historia bancaria europea
y de manera especialmente fehaciente en los trabajos publicados reciente-
mente por Pablo Martin Acena y sus colegas sobre el papel del Banco de
Espana como banco nacional en el ultimo tercio del siglo XIX. Senalan que,
después de un periodo cuando habia funcionado un sistema de pluralidad
de emisién, la reforma monetaria y bancaria de 1874 otorgé el monopolio de
emision al Banco de Espana, lo cual tuvo consecuencias importantes:

«La decisién de 1874 convirtié al Banco de Espana en una institucion muy po-
derosa y dominante dentro del sistema financiero espanol. Para 1900 su emisién
tenia un valor de 2.706 millones de pesetas, lo que implicaba que fuera responsa-
ble por 68 % de todos los recursos del sistema crediticio nacional. A la vez, ayud6
a que el Banco de Espana se convirtiera en la instituciéon publica/privada mads
importante del pais, y la Gnica presente en todas las regiones a través de sucursales
o la circulacion de sus billetes. Eran una especie de Estado (financiero) dentro
del Estado»'".

Por lo general, en esta época, los dirigentes latinoamericanos interesados
en reformas financieras demostraron ser conocedores de las innovaciones en
la legislacion monetaria y bancaria en Europa y los Estados Unidos. Pero tam-
bién es cierto que las experiencias concretas de las distintas naciones lati-
noamericanas revelan fuertes matices que reflejaban circunstancias locales
distintivas y un proceso de cambio constante, lo cual también sugiere que
para entender la conformacion de los bancos nacionales de la segunda mitad
del siglo XIX deben contemplarse adicionales enfoques analiticos que pueden
incorporarse a la narrativa historica.

Paraahondar en esta tematicay para captar las caracteristicas sobresalientes
de los regimenes bancarios y su relacion con el poder politico, es necesario te-
ner en cuenta la variedad de cambios en los marcos institucionales y legislati-
vos. En la medida que se ampliaron los sistemas financieros latinoamericanos
y se tornaron mas complejos, fue inevitable que en los dmbitos de la prensa 'y
la politica se debatieran cuales podian ser los mejores marcos institucionales
en lo referente a los respectivos regimenes monetarios y bancarios. Si bien
los modelos externos (de Europa y los Estados Unidos) fueron importantes
para las elites latinoamericanas que proyectaban la creacion de bancos, por
lo general estos actores tendieron a adaptacion o remodelacion ajustada a situa-
ciones locales y regionales en cada nacién a lo largo del resto del siglo. Como

7" Martin-Acefia, P., E. Martinez-Ruiz y P. Nogues-Marco, «The Bank of Spain: A National Fi-

nancial Institution», Journal of European Economic History, 13 (1), 2013, pp. 11-45, p. 26.
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ya se ha sugerido, ello frecuentemente resulté en el establecimiento de una
gama de legislacion, normas y bancos de tipo bastante su: generis. En algunos
casos, se adopt6 un sistema de banca libre, por ejemplo en Chile y Colombia
en los anos de 1860 y 1870, mientras que en otras naciones la pluralidad de
emision fue permitida pero sujeta al predominio de la circulacion de los bi-
lletes de un gran banco con privilegios especiales. En lo que se refiere a los
regimenes monetarios, los gobiernos y los bancos de los paises latinoamerica-
nos enfrentaron el dilema de apegarse al patron oro, al patron plata o a un
sistema bimetalico. Sin embargo, las diferentes administraciones cambiaban
de patron con notable celeridad, dependiendo de la coyuntura financiera y
politica. En este trabajo no tenemos espacio para ahondar en estas problema-
ticas mas amplias, que debiera ser objeto de investigaciones complementarias
pero si es importante poner sobre la mesa el hecho de que se trataba de una
épocarica en la ratificacion de nuevas leyes y reglamentos financieros, banca-
rias y monetarias en buena parte de los paises latinoamericanos'®.

En resumidas cuentas, la creacion de los bancos nacionales acontecio en
un contexto historico en el que se asentaban y definian identidades nacio-
nales y proyectos de desarrollo, una encrucijada en la que se engendraban
andlogamente la conformacion de instituciones nacionales mas sélidas, la es-
tabilizacion politica, la integraciéon econémica nacional, la consolidacién de
regimenes monetarios y la conformacion de sistemas financieros. Asi, cada
proceso supuso un campo de negociacion politica y econémica propio, aun-
que no independiente, puesto que todos estaban entrelazados en el derrote-
ro de la consolidacién nacional.

Sin embargo, cada uno de los llamados bancos nacionales surgié en una
parcela propia y asumio diversas tareas: entre ellas se incluian el respaldar la
politica crediticia nacional, promover la armonizacion del sistema monetario
y/o0 incrementar la eficiencia administrativa del gobierno y de la economia.
Lo que estas tareas tenian en comun es que resultaban imperantes para dotar
al gobierno nacional de herramientas que le valieran para asumirse como el
centro de gravitacion de los actores politicos y consolidar el control al interior
de sus fronteras (y su posicion fuera de ellas).

I8 Ver una primera aproximacién en Zegarra, L. F., «Bank laws, economic growth and early
banking in Latin America, 1840-1920», Explorations in Economic History, 53,2014, pp. 101-119.
Un buen ejemplo sobre esta tematica en México son los estudios de Ludlow, L. y M*. E. Ro-
mero Sotelo (coords.), Temas a debate: moneda y banca en México, 1884-1954, México, UNAM,
2006, y Ludlow, L. y A. Salmeron, La emision de papel moneda en México, Secretaria de Hacien-
da, 1997.
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LA TEMPRANA BANCA BRASILENA Y EL BANCO DE BRASIL,
1853-1890

En algunos paises de América Latina, la idea de un banco nacional ya ha-
bia dado pie al establecimiento de instituciones importantes antes del altimo
cuarto del siglo XIX. En Brasil, por ejemplo, donde el desarrollo bancario fue
algo mas precoz que en otras naciones de la region, el Banco do Brasil (refun-
dado en 1853) ya estaba en proceso de convertirse en una especie de banco na-
cional desde fechas tempranas. Como ha argumentado Thiago Gambi en un
reciente libro, titulado O Banco da Ordem, esta institucion dominé las finanzas
brasilenas desde mediados de los anos de 1850 y mantuvo una posicion privi-

legiada durante largo tiempo!'”.

El Banco de Brasil se forjo en el fragor del debate sobre dos temas priori-
tarios para la economia del imperio: crédito y moneda. De hecho, antes de
que la legislacion favoreciera un proyecto en torno a un banco de emision
unico, el senador Cavalcanti propuso establecer una red de bancos emisores
en las provincias del imperio. Sin embargo, el proyecto no prosper6y en 1853
se autorizo6 la constitucion del Banco de Brasil, por iniciativa del Ministro de
Hacienda, Rodrigues Torres. En los estatutos del Banco se precis6 que el em-
perador nombraria al presidente y vicepresidente; emitiria billetes converti-
bles en metal o papel moneda; realizaria operaciones de descuento; recibiria
depositos; y tendria la obligacion de retirar papel moneda en circulacion.
Ademas, a diferencia de los billetes y vales emitidos por los bancos fundados
con antelacion, y de las emisiones de los bancos autorizados después, los bille-
tes emitidos por el Banco de Brasil fueron aceptados por el Gobierno para el
pago de impuestos —aunque no era propiamente moneda de curso legal—.
En 1857 se concedi6 otro privilegio al Banco de Brasil: se acordé que recibiria
de forma exclusiva los recursos publicos en deposito.

Debe precisarse que los privilegios que ejercio el Banco de Brasil acarreaban
deberes. En este sentido, los panicos bancarios de 1857 y 1864 son episodios
idoneos para esclarecer el papel que desempenaba el Banco de Brasil en el
entorno financiero, a saber: era el principal responsable de inyectar liquidez
y fungir como prestamista de ultima instancia. Villela expone que tanto el go-
bierno como el Banco de Brasil intervinieron en ambos episodios, aunque su

19 Gambi, T., O Banco da Ordem: politica e finangas no império brasileiro (1853-1866), Sao Paulo,
Alameda Casa Editorial, 2015.
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desempeno en el panico de 1864 fue mas oportuno —en el panico de 1857 el
Banco de Brasil intent6 mantener el tipo de cambio estable, pero finalmente
se requiri6 la intervencion del Banco MacGregor de Maua—, pues «puede
argumentarse que el gobierno [y el banco] aprendi6 de sus errores en 1857y
actuo6 consecuentemente»?’.

En el interludio de los dos marasmos financieros tuvieron lugar cambios
subitos en la direccion del sistema bancario, lo que estaba relacion con el
hecho de que los sucesivos episodios de crisis bancarias y comerciales insu-
flaban animo al debate tedrico y politico. Asi, después de la crisis de 1857,
el ministro Souza Franco retorné a la pluralidad de emision, concediendo
por decreto el privilegio de emision a seis bancos. Esta maniobra fue contro-
vertida porque no se ampar6 en algun tipo de legislacion y supuso un viraje
brusco de politica bancaria®! —apenas cuatro anos después de la refundacion
del Banco de Brasily la extension de sus operaciones por medio de sus caixas
filiais en Ouro Preto, Sao Paulo y Rio Grande del Sur—. En 1859 el nuevo
ministro de Hacienda, Salles Torres Homen, consigné en el Relatorio (Me-
moria anual) que la proliferacion de bancos emisores habia empeorado la
situacion monetaria del pais: entre 1853 y 1859 la circulacion fiduciaria paso
de 51.000.000% —46.000.000% notas del tesoro— a 90.000.000%; ademas, el
inventario de metales preciosos en circulacion practicamente desapareci6®.
Finalmente, esta reaccion condujo primero a la ley bancaria de 1860, en la
que se limit6 la emision de los bancos existentes y se acentud6 la regulacion
bancaria: pero posteriormente a partir de la crisis financiera provocada por
la Guerra del Paraguay se produjo una nueva reforma del Banco de Brasil en
1866, por la que perdi6 el papel protagénico en la emision de circulante: «El
banco cesara desde luego de emitir billetes a la vista y al portador, pero podra
hacer las otras operaciones que le permitan sus estatutos»>’.

A pesar de que el Banco de Brasil perdi6 sus privilegios de emision, se
mantuvo como una institucion dominante. Esto se refleja en los indicadores

20" Villela, A., «The Political Economy of Money and Banking in Brazil, 1850-1870», Ph.D. the-
sis, London School of Economics (LLSE), 1999.

= Villela argumenta que Souza Franco se introduce en un area gris, pues el c6digo comercial
de 1850 estableci6 que las corporaciones requiriesen algin permiso especial, debia ampa-
rarse bajo la aprobacion legislativa —como el banco de Brasil—: Villela, A., «The Political
Economy of Money and Banking in Brazil», capitulo 6.

22 Relatério do Ministério da Fazenda, 1859, p. 4.

Cavalcanti, Amaro, O meio circulante nacional: resenha e compilagdo cronologica de legislacdo e de
fatos (de 1836 a 1866), Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1893, pp. 232-233.
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bancarios disponibles, pues estos revelan una concentracion financiera per-
sistente durante la segunda mitad del siglo XIX; principalmente en Rio de
Janeiro, la principal plaza comercial y financiera del imperio. Segun las series
estadisticas publicadas por la gran historiadora financiera brasilena, Maria
Barbara Levy, entre 1854 y 1888, la participacion promedio del Banco de Bra-
sil en los empréstitos y depdsitos, recibidos y otorgados en Rio de Janeiro,
ascendian a 50,6 y 37,1 %, respectivamente (véase grafico 1).

Grafico 1. Participacion de Empréstitos y Depésitos del Banco de Brasil entre bancos de
Rio de Janeiro, 1854-1888 (porcentajes)
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FUENTE: Levy, Maria Barbara, «El sector financiero y el desarrollo bancario en Rio de Janeiro, 1850-1888»,
en Tedde, Pedro y Carlos Marichal (eds.), La formacion de los bancos centrales en Espaiia y América Latina:
siglos XIX y XX, 2 vols., Madrid, Banco de Espana, 1994, II (Cuadro IIL1, p. 70).

Después de las reformas monetarias y bancarias del decenio de 1860, la
responsabilidad del circulante pas6 durante un tiempo a manos del gobierno
imperial. Sin embargo, ya desde fines el decenio de 1880, se volvi6 a autorizar
la emision de billetes bancarios en Rio de Janeiro, por parte de tres bancos.
Al mismo tiempo, en el altimo cuarto del siglo, fueron emergiendo en Brasil
numerosas instituciones a nivel regional, en particular en Sao Paulo, lo que
provoco cierta desconcentracion en el sector bancario (véase grafico 2). No
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Grifico 2. Indice de Herfindahl-Hirschman aplicado a los empréstitos y depésitos en Rio
de Janeiro
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FueNTE: Elaboracion propia con informacion de Levy, M. B., «El sector financiero y el desarrollo bancario
en Rio de Janeiro, 1850-1888>, en Tedde, Pedro y Carlos Marichal (eds.), La _formacion de los bancos centrales
en Espana y América Latina: siglos XiX y XX, 2 vols., Madrid, Banco de Espana, 1994, II (Cuadro IIL.1, p. 70).

obstante, el predominio del Banco de Brasil dentro del conjunto del sistema
bancario no se diluyé hasta 1889%*.

Asi, durante la segunda mitad del siglo XIX, los vaivenes ideolégicos pro-
movieron el trazo de un marco institucional financiero poco coherente y con-
tradictorio. En 1870 coexistian el Banco de Brasil*® —que extendi6 sus opera-
ciones al sector productivo y absorbié multiples bancos en el periodo—, con
tres bancos de emision (fundados en el decenio de 1850), al lado de una serie
de bancos fundados entre los decenios de 1860 y 70 los cuales no contaron
con derechos de emision®°. Por otra parte, las casas bancarias eran interme-
diarios fundamentales en los circuitos de crédito comercial y los factorages
aportaban crédito a las actividades agricolas. Las casas bancarias descontaban

24 Véase Saes, F., Crédito e Bancos no Desenvolvimento de Economic Paulista, 1850-1930, Sao Paulo,
Hucitec, 1986.

25 Carreira, Liberato de Castro, Histéria Financeira ¢ Orcamentaria de Império no Brasil, Brasilia,
Senado Federal; Gambi, T., O Banco da Ordem...

26

Pelaez, C. M. y Suzigan, W., Historia monetaria do Brasil: analise da politica, comportamento e
institucoes monetarias, Rio de Janeiro, IPEA/INPES, 1976.
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letras de cambio —al igual que los bancos—, aunque no estaban sujetos a la
estricta regulacion que privaba sobre los bancos. Posteriormente, en los anos
de 1880 se fueron estableciendo nuevos bancos tanto en la capital como en
provincia hasta que se alcanzé un auge notable de creacion de firmas finan-
cieros durante el corto periodo del «encilhamento» entre 1889y 1892, que se
reflej6 en la subita expansion de la Bolsa de Rio de Janeiro y su igualmente
abrupta caida posterior.

Contamos con una fuente estadistica de gran valor comparativo para vi-
sualizar y analizar la el estado de la banca brasilena en 1887, el cual proviene
de un extraordinario estudio estadistico y documental de tipo comparativo
promovido por Pedro Agote, director de la Oficina de Crédito Publico del go-
bierno argentino en esta época®’. Estos informes son particularmente utiles
porque que nos ofrece una panoramica integra de los tres sistemas bancarios
mas desarrollados en América Latina (Brasil, Chile y Argentina) en la cuspide
de su desarrollo, antes de la inflexion que supuso las crisis financieras que se
produjeron en los tres paises a principios de los anos de 1890. Los estados
financieros de la banca brasilena recabados pacientemente por Agote corres-
ponden al ano 1887, momento que representa un punto de inflexién, porque
a partir este mismo ano comenzo a trastocarse la estructura de la banca a raiz
tanto del establecimiento de dos nuevos bancos con lazos estrechos con el
gobierno nacional como en la promulgacion de la ley bancaria de 1888, que
promovié un nuevo periodo de pluralidad de emision®.

De los tres casos retomados por Agote, quien recab6 informaciéon muy pre-
cisa sobre los sistemas bancarios de Argentina, Brasil y Chile hacia 1887,/1888,
el sistema bancario brasileno resulté ser el segundo de mayor envergadura, asi
como el segundo con mayor concentracion de activos. La principal particulari-
dad delsistemabrasileno recaia en que captabalamenor cantidad de depdsitos;
estos aportaban unicamente el 42 % de su pasivo, mientras que los depésitos de
Argentina y Chile representaban 50,5y 47 %, respectivamente. Por otra parte,
el capital y las reservas del sistema brasilefio (30,2 'y 4,2 %) eran notablemente
mayores a las que mantenian los bancos chilenos (15,2 y 1,5 %) y argentinos
(18,72 y 0,4 %). En otras palabras, sin reparar en regulaciones y legislacion,
el sistema brasileno mostraba adversidad al riesgo, puesto que financiaba sus

ro
BN

Agote, P., Informe del Presidente del crédito publico sobre la deuda publica, bancos y emisiones de papel
moneda, Buenos Aires, 1886-1889, 5 vols.

Agote tradujo todos los balances a una moneda comun, el peso fuerte argentino, que ain
se mantenia estable en 1887 en oro, casi equivalente a un délar estadounidense.
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operaciones con una proporcion sustancialmente mayor de recursos propios
y mantenia reservas cuantiosas. Por altimo, hasta 1887, inicamente tres ban-
cos emitian circulante en el pais, el Banco de Brasil y dos bancos hipotecarios.

Se podria concluir, por lo tanto, que la administraciéon bancaria en Brasil
tuvo un caracter mas conservador y oligopolico. Sin embargo, como se men-
cioné antes, el ano de 1887 marcaria un hito en la banca brasilena, puesto
que surgirian dos importantes competidores para el Banco de Brasil. A partir
de los graficos que presentamos mas adelante se cuenta con una pequena ra-
diografia que permite comprender ciertas caracteristicas de la operacion de
cada sistema, en Brasil, Chile y Argentina, si bien se requiere una explicacion
mas detallada de los sistemas contables y el andamiaje juridico de los bancos
en cada pais.

Grifico 3. Activos y pasivos bancarios en Brasil, 1887 (miles de pesos, Moneda Nacional
de Argentina)
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FueNTE: Agote, Pedro, Informe del Presidente del crédito priblico nacional, sobre la deuda priiblica, bancos acunacion
de moneda y presupuesto y leyes de impuestos de la nacion y de las provincias, libro IV, litografia, imprenta y encua-
dernacién de Guillermo Kraft, Buenos Aires, 1887, pp. 392-393.

Pero desde 1889, el Banco do Brasil se encontré con ain mayor compe-
tencia, ya que se crearon otros dos grandes bancos con derecho a emision, el
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Grifico 4. Participacion de las emisiones bancarias en el total, Brasil, 1887
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FueNTE: Agote, P., Informe del Presidente del crédito priblico nacional, sobre la deuda publica, bancos acunacion de
moneda y presupuesto y leyes de impuestos de la nacion y de las provincias, libro IV, litografia, imprenta y encuader-
nacion de Guillermo Kraft, Buenos aires, 1887, pp- 392-393.

Banco dos Estados Unidos do Brasily el Banco Nacional. El epilogo del nuevo epi-
sodio de pluralidad de emision fue la transicion de un sistema bancario con-
centrado en un banco dominante a uno oligopélico. De acuerdo con Topik:
«Hacia septiembre de 1890, los tres bancos, el Banco dos Estados Unidos do
Brasil, el Banco Nacional y el Banco de Brasil controlaban por medio de sus
privilegios y a través de otros bancos de los cuales eran propietarios, el 95 %
de todas los billetes bancarios en circulacion»*. De esta forma se transité de
manera sorprendentemente rapida de un sistema bancario dominado por un
gran banco de gobierno a un sistema con tres grandes bancos competidores,
lo que tendia a introducir una serie de elementos potencialmente peligrosos
para el conjunto del sistema financiero.

EL SISTEMA DE BANCA LIBRE EN CHILE

El origen de la banca en Chile fue marcado por la influencia cardinal de la
corriente de pensamiento economico favorable a la banca libre, ya que des-

%" Topik, S., «La revolucién republicana en Brasil: ¢(la burguesia en el poder?», Siglo xIx, 3 (5),

enero-junio de 1988, p. 931.
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pués de algunos experimentos bancarios fallidos, y de enfrentar una férrea
oposicion a la fundacion de bancos de emision, se estructuré un sistema ban-
cario inspirado en la teoria de la banca libre. En su obra proverbial, Politica
Monetaria y Bancaria de Chile, Guillermo Subercaseaux recoge algunos pasajes
que describen la tension que entonces imperaba entre las posturas enfren-
tadas y la revolucién que se gest6 después de 1850°". Segun Subercaseaux,
uno de los primeros experimentos bancarios en Chile —el Banco de Chile de
Arcos y Cia.— fracasé por la coaccion de quienes se oponian a la circulacion
de instrumentos bancarios como las letras de crédito —instrumento esencial
para la operaciéon de un banco comercial—. En este sentido, retoma a Nico-
medes C. Ossa quien en 1886 escribe que «se desarrollaba una vigorosa co-
rriente de opinion entre los comerciantes de Valparaiso y Santiago y fluia en
dos direcciones: por una parte, quienes se oponian a la fundacién del Banco
de Chile de Arcos y Cia. y que buscaban su ruina; y, por otra parte, aquellos
que buscaban defenderlo y sostenerlo». En sintesis, en estos fragmentos se
relatan aspectos de la formacion de las primeras instituciones bancarias y su
legislacion. Un personaje esencial en esta historia fue el economista Gusta-
ve Courcelle-Seneuil, artifice intelectual de la ley bancaria de 1860, que dio
sustento a la fundacion del sistema de banca libre y cuyos pilares fueron la
libertad de entrada, convertibilidad en especie, activos de reserva elegidos a
discrecion y la alineacion de incentivos del banquero con el usuario.

Es evidente que esta temprana ley chilena adelantaria al pais en materia
de regulacion bancaria frente al resto de América Latina. En el decenio de
1860, una vez establecido el marco juridico de banca libre, surgieron una do-
cena de bancos. En esta primera oleada de fundaciones bancarias se estable-
ci6 una empresa privada, el Banco de Chile, que luego de una transformacion
llego a convertirse en la mayor institucion financiera de pais y eventualmente
obtuvo privilegios fiscales y ejerci6 gran peso en la emision de papel moneda.
Por otra parte, desde el principio el Banco de Chile tuvo como su principal
rival al Banco de Valparaiso, ambos de los cuales contaban con oficinas en
Santiago y Valparaiso, respectivamente.

En 1865 el Banco de Chile se disolvio y su capital se emple6 para fundar el
Banco Nacional de Chile®'. El ano siguiente el gobierno contraté el primer prés-
tamo con los bancos domeésticos, otorgando el incentivo de recibir los billetes
de los bancos participantes a su valor nominal y como moneda corriente en

30" Subercaseaux, G., Monetary and Banking Policy of Chile, Oxford, Clarendon Press, 1922.

31 Boletin de las leyes.
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las oficinas fiscales por veintidés anos. Ademas, se les concedio la inconver-
tibilidad hasta seis meses después de concluida la guerra contra Espana®’.
Eventualmente, el Banco de Valparaiso, y otras firmas bancarias, renunciaron
a los privilegios concedidos por el gobierno —con el fin de eliminar la restric-
cién que este privilegio imponia a su capacidad de emision—, mientras que
el Banco Nacional de Chile mantuvo el privilegio e increment6 su emision
por medio de un subterfugio —al crear un banco filial— y obtuvo mercedes
adicionales del gobierno como la aceptacion de sus emisiones en las oficinas
del correo, telégrafo y ferrocarriles, la apertura de lineas de crédito para ges-
tionar los intereses del gobierno, depésitos del gobierno, la responsabilidad
de emitir titulos a nombre del gobierno en Londres y los derechos exclusivos
para la gestion de la deuda externa®. En el transcurso de la década de 1860,
el Banco Nacional de Chile ejercié un claro predominio dentro de la estruc-
tura bancaria, pero después de la crisis financiera de 1873 y la suspension
de la convertibilidad de los billetes bancarios en 1876, la empresa se resque-
braj6*!. En medio de la crisis econémica de 1876, la fuga de capitales fue tan
intensa que se agotaron sus reservas bancarias y el gobierno tuvo que declarar
sus billetes inconvertibles. En un articulo reciente Ignacio Briones esclarece
la posicion dominante del Banco de Chile en el sistema bancario y su estrecha
relacion con el gobierno. De hecho recoge un elocuente parrafo de Nicome-
des Ossa sobre el papel desempenado por el Banco Nacional de Chile:

«[el Banco Nacional de Chile] una especie de Tesoreria General del Estado y en
un organismo pagador la deuda externa del Estado. (...) El Banco Nacional, que
ya era considerado por el publico ignorante como un banco estatal, ganaba en
materia de crédito, veia entrar en sus arcas depésitos en grandes cantidades, y
ampliaba sus operaciones de manera poco prudente»™.

Ademas, argumenta que la creciente relacion entre el gobierno y los ban-
cos, expresada en préstamos para financiar el déficit fiscal y los privilegios de

Boletin de las leyes y decretos del gobierno.

Ver Briones, Ignacio, «Vinculaciones politicas en un régimen de banca libre: el caso de la
crisis bancaria de 1878 en Chile», Revista de Historia Econémica/Journal of Iberian and Latin
American Economic History, 34 (3), 2016, pp. 479-512.

Véase el cuadro de bancos chilenos en 1865 en Subercasseaux, G., Monetary and Banking
Policy of Chile, Oxford, Clarendon Press, 1922, p. 84.

Briones, 1., «Vinculaciones Politicas en un Régimen de Banca Libre: El Caso de la Crisis
Bancaria de 1878 en Chile», Revista de Historia Economica/Jowrnal of Iberian and Latin American
History, 34 (3), 2016, p. 485.
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Grifico 5. Participacion de las emisiones bancarias en el total, Chile, 1887
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FueNTE: Agote, P., Informe del Presidente del crédito priblico nacional, sobre la deuda publica, bancos acunacion de
moneda y presupuesto y leyes de impuestos de la nacion y de las provincias, libro IV, litografia, imprenta y encuader-
nacién de Guillermo Kraft, Buenos aires, 1887, pp- 394-395.

emision, fue un elemento que incité6 la crisis de 1878. El autor aduce que la
crisis emergio a partir de un préstamo bancario que indujo una emision exce-
siva y depreciacion que condujeron a una corrida bancaria®.

La relacion entre la bancay el gobierno es abordada por César Ross, quien
denomina este fenéomeno como «la mano visible». Si bien, reconoce que el
Banco Nacional de Chile fue «el primero entre los privilegiados», al percibir
los depdsitos del Estado y otros beneficios, también muestra que la clase poli-
tica estaba conformada en su mayor parte por personajes involucrados en el
negocio bancario: entre 1876 y 1882 —periodo en el que se decreta la incon-
vertibilidad— incluye al 50 % de los diputados y el 60 % de los senadores. La
relacion con el sector bancario podia implicar a mas de un banco o incluso
contar con un puesto directivo en estos, por ejemplo, entre los 76 diputados
contemplados habia un centenar de relaciones por entrecruzamiento de di-

%6 Briones, 1., «Vinculaciones Politicas en un Régimen de Banca Libre: El Caso de la Crisis
Bancaria de 1878 en Chile», Revista de Historia Economica/Jowrnal of Iberian and Latin American

History, 34 (3), 2016, pp. 479-512.
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Grifico 6. Activos y pasivos bancarios en Chile, 1887 (miles de pesos, moneda nacional
Argentina)
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moneda y presupuesto y leyes de impuestos de la nacion y de las provincias, libro IV. Litografia, imprenta y encuader-
nacién de Guillermo Kraft. Buenos Aires, 1887, pp- 394-395.

rectorios y 26 indirectas. Ademas, entre los politicos del momento encontra-
mos personajes como el diputado Agustin Edwards Ross, director del Banco
A. Edwards, y los senadores Rafael Larrain y Pedro Marcoleta, quienes encabe-
zaban al Banco de Valparaiso y al Banco Nacional de Chile, respectivamente.

Después de la crisis de 1878, el Banco Nacional de Chile mantuvo una
posicion importante entre los bancos chilenos y su relacion cercana con el
gobierno —a pesar de que la proporcion de depositos del Estado en el Banco
Nacional de Chile disminuy6: en el decenio de 1880 los depo6sitos promedio
representaron el 73,6 %°’. No obstante, durante el decenio de 1880, el siste-
ma bancario chileno seguia siendo, a todas luces, uno de los mas libres de los
paises latinoamericanos y la competencia bancaria también, como lo demues-
tra el hecho de que para 1885 el Banco de Valparaiso ya se habia convertido

87 Ross, César, Poder, mercado y Estado. ..
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en una institucion con una dimension similar al Banco Nacional. El corolario
es incuestionable: el sistema de banca libre, sea por vicisitudes politicas o
como resultado del diseno institucional, devino paradéjicamente en un sis-
tema dominado por dos bancos. La concentracién mengu6 hacia comienzos
del decenio de 1890, pero después se volvio a presentar con mayor intensidad
tras la fusion en 1893 de ambos bancos.

ARGENTINA: DEL BANCO DE LA PROVINCIA AL BANCO
NACIONAL

Durante los primeros anos de vida de las Provincias Unidas del Rio de la Plata
se fundo el Banco de Descuentos —institucion embrionaria del Banco de la
Provincia de Buenos Aires—, (en el ano de 1822) con el objetivo ostensible
de combatir la escasez de moneda metalica necesaria para el comercio®™. De
inmediato el banco recibi6 beneficios y se defini6é que debia trabajar hombro
a hombro con las autoridades. En el primer articulo de la ley constitutiva
del banco se le otorgaba «la gracia de que no pueda existir otro de igual na-
turaleza en el término de 20 anos». Por otra parte, el Ministro de Hacienda
senalaba que «[el banco] debia reanimar el comercio y abaratar el interés del
dinero, (...), debia ser el cooperador de los buenos resultados del sistema de
Hacienda que se habia implantado, por la estrecha relacion en que se pon-
dria el Tesoro Publico con el Banco».

El Banco de Descuentos tuvo una existencia mercantil muy activa entre
1822y 1825, pero a raiz del estallido de la guerra con Brasil, fue reemplazado
por el Banco Nacional de las Provincias de Rio de la Plata en 1826, el cual fue
creado por conducto de una ley aprobada por el Congreso. En este nuevo
banco tuvo participacion accionaria el gobierno y se le asignaron obligacio-
nes especiales con el mismo, como otorgarle una linea de crédito o movilizar
sin costo los recursos publicos. Uno de sus privilegios era la facultad de ser el
unico con permiso para acunar moneda en todo el territorio —donde no po-
dra establecerse otro con capital mayor a un millén de pesos—. De acuerdo

3 Garrigés senala la escasez de oro y plata como una de las razones que motivé la fundacién
del Banco de Descuentos: una de las razones que menguaron la circulacién de metales
preciosos en el pais era la guerra independencia que redujo notablemente el flujo de los
mismos desde el Potosi. Ver observaciones curiosas en Garrigos, O., El Banco de la Provincia
de Buenos Aires 1834-1874, Buenos Aires, 1873.
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con Garrigos, el banco tenia un «alcance politico» al estar «vinculado por los
intereses, a los pueblos separados por largas distancias». El mismo autor cita
al Ministro de Gobierno cuando senala que la situaciéon de las provincias lo
demandaba: «<han de tener un lazo fuerte que las reuna, ..., el Gobierno ha-
bia formado y anunciado la idea de un Banco Nacional, porque desde luego
concebia que no era facil nacionalizar todo el pais, reunir por lazos verda-
deramente fuertes y durables las Provincias y propender al fomento de su
industriay prosperidad...». Pero, en los anos sucesivos el banco se disolveria y
la gestion del circulante recaeria en la Casa de Moneda desde 1835 hasta que
en 1854 se fundé el Banco de la Provincia de Buenos Aires.

Estos elementos, que anteceden a la fundacion del Banco de la Provincia
de Buenos Aires, comprenden el anhelo de fundar un banco nacional, ya
que el deseo de contar con una institucion que pudiese desempenar una
encomienda de alcance nacional en materia de crédito y moneda era uno de
los principales argumentos que promovieron las sucesivas transformaciones
ejercidas sobre este banco. Sin embargo, el banco siempre gir6 en la 6rbita
financiera de la provincia de Buenos Aires. De hecho poco después de con-
formarse el gobierno de la Confederacion Argentina en 1853, se produjo la
separacion de la provincia mas prospera, la de Buenos Aires y el Banco de la
Provincia permanecio en la jurisdiccion del Estado de Buenos Aires al tiempo
que la Confederacion fundé6 un banco propio, cuya existencia fue efimera.

En la larga historia del Banco del a Provincia es patente la demanda tanto
del necesidad del gobierno provincial como del nacional en conformar una
institucion que le permitiera allegarse recursos. De hecho fue tan exitoso di-
cha institucion bancaria que los esfuerzos por fundar un Banco Nacional no
se cristalizaron hasta comienzos del decenio de 1870, con participacion del
gobierno y de inversionistas privados. La nueva instituciéon pronto se arrogo
las funciones de gestionar la mayor parte del financiamiento publico pero
también todo tipo de operaciones bancarias, como senal6 el Presidente de
Crédito Publico, Pedro Agote, en su informe sobre la deuda publica, bancos
y emisiones de papel moneda de 1881°%:

«El Banco Nacional podia emitir billetes pagaderos al portador y a la vista, y efec-
tuar toda clase de operaciones bancarias, entrando en sus facultades, las de hacer
préstamos a los Gobiernos de la Nacion y de las Provincias, y abrir créditos a las
Municipalidades y a los particulares con la garantia de fondos publicos y acciones
de empresas negociables en la Bolsa».

39 Agote, P., Informe del presidente del Crédito Puiblico, 1881, pp. 161-162.
g P pp
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De esta manera, el Banco Nacional fue instituido en 1872 para reempla-
zar al Banco de la Provincia de Buenos Aires —heredero de los proyectos
embrionarios de banca nacional— en operaciones de financiamiento publi-
co, tanto para el gobierno nacional como para gobiernos provinciales. Desde
su fundacion rivalizé con el Banco de la Provincia, el cual habia domina-
do las finanzas argentinas durante mas de veinte anos'. Pero no fue sino
hasta el decenio de 1880 cuando comenz6 a amenazar seriamente a su rival
provinciano: estableci6é sucursales en todas las provincias argentinas y con-
tribuy6 a la creacion de un sistema monetario y crediticio asaz unificado a
nivel nacional.

A pesar de la competencia, el Banco de la Provincia mantuvo su posicion
como la institucion bancaria mas importante del pais —en 1886 contaba con
el 65,57 % de los activos bancarios y 36 sucursales— y era el principal acree-
dor del gobierno en sus distintos niveles. Sin embargo, el papel que asumi6
en el escenario financiero fue cambiando gradualmente, pues la proporcion
de financiamiento otorgado al gobierno nacional frente a los provinciales se
redujo sustancialmente’’. Esto no significo que el papel predominante del
Banco de la Provincia se diluyera totalmente, puesto que el gobierno nacio-
nal tuvo que recurrir a €l en multiples ocasiones. En cambio, implic6 que
el gobierno de la Republica se valiera del Banco Nacional como una nueva
herramienta para hacerse de los recursos necesarios para sostenerse.

Ambos bancos, erigidos desde el comienzo con un claro propoésito politi-
co, mostraron reacciones distintas frente a las necesidades del gobierno na-
cional, debido a su orientacion y estructura. El Banco de la Provincia priori-
zaba intereses economicos propios en comparacion con la posicion del Banco
Nacional frente al gobierno nacional; esto puede evidenciarse al revisar un

10" El ministro Lépez observé en un discurso de 1890 ante el Congreso que durante un tercio

de siglo el Banco de la Provincia de Buenos Aires «fue la columna sobre la cual descansaba
la prosperidad de la provincia», Memoria del Ministerio de Hacienda, 1890, Buenos Aires, 1891,
p- Ivi. Para mayores detalles véase Cuccorese, H., Historia del Banco de la Provincia de Buenos
Aires, Buenos Aires, 1972.

Entre 1855 y 1860 por cada peso que el banco concedi6 al gobierno provincial, otorgaba
$3,44 pesos en promedio al gobierno nacional, mientras que entre 1875 y 1880 por cada
peso prestado al gobierno provincial otorgaba $1,65 pesos al gobierno nacional. El cdlculo
de la deuda nacional incluye las partidas de fondos publicos nacionales y deuda nacional.
Asimismo, la deuda provincial se calcul6 bajo los mismos criterios. La deuda contraida en
pesos fuertes u oro se convirtié a Moneda Corriente a partir de los tipos de cambio publica-
dos en el mismo informe. Para mayor detalle, véase Agote, P., Informe del presidente del Crédito
Puiblico, vol. 4, 1887.

41
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episodio particular acaecido en 1883 cuando, ambas instituciones, en linea
con la politica monetaria del gobierno, comienzan a sufrir los estragos de
la debilidad de la moneda local, debido a que los giros bancarios exigidos
superaban su capacidad. Eventualmente, el Banco de la Provincia ceso6 la ope-
racion de su oficina de giros, mientras el Banco Nacional continué con los
giros. De nueva cuenta, recurrimos al Presidente del Crédito Publico como
cronista de lo acontecido entonces:

«Quedaba solo en la lucha el Banco Nacional que: al favor del aumento de capital
disponible, por la colocacién de los fondos publicos con que el Gobierno contri-
buy6, habia principiado 4 hacer operaciones de este género en mayor escala que
hasta entonces. Era fdcil preveer el resultado: El Banco Nacional no pudo resistir
la demanda siempre creciente de jiros, y fué necesaria la interposicion del Go-
bierno Nacional con €l de la Provincia, para que el Banco de la Provincia abriase
nuevamente su Oficina de cambios. La accion combinada de los dos Bancos fué
también impotente para dominar esta situacion, y después de llevar sus esfuer-
zos y sacrificios, en el sentido de defender la conversion, hasta contraer colosales
compromisos, tuvieron que ceder 4 la presion iresistible de los hechos que se im-
pusieron fatalmente. El curso forzoso fué decretado, al filo de haberse declarado
la conversion, demostrando con los hechos y la brevedad del tiempo en que se
desenvolvieron, que no estaba preparado para cambiar una situacién que habia
dominado el mercado por mas de 50 anos»*%.

El episodio descrito en los parrafos anteriores da cuenta del propésito ul-
terior del Banco Nacional, que aspiraba a ser la herramienta del gobierno
nacional para implementar su politica monetaria y crediticia. En cambio, el
Banco de la Provincia, un banco también cercano al gobierno, era un aliado
que podria siempre virar sus objetivos en funcion de las prioridades de la élite
provincial. Queda de manifiesto que los dos grandes bancos de gobierno, el
Banco de la Provincia de Buenos Aires y el Banco Nacional eran claramente
dominantes, controlando en conjunto 67 % del capital de todos los bancos
comerciales, 41 % del metdlico, 59 % de los depésitos, 64 % de los préstamos
y 89 % de la emision (ver grafico). Por otra parte, se observa que las politicas
de emision de papel moneda del Banco Nacional eran las mas expansionis-
tas, manifiesto sobre todo en la relacion prestamos/recursos totales (cerca de
90/100) y en la relacion encajes/emision (apenas 12,/100)%.

42 Agote, P., Informe del presidente del Crédito Piblico, 1883, vol. 8. pp. 136-138.

43 Agote, Pedro, Informe del presidente del Crédito Publico Nacional sobre la deuda piblica, bancos,
acutiacion de moneda, Buenos Aires ,1887, vol. 4, apéndice tercero.
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La expansion bancaria de los anos ochenta en Argentina no se basé tinica-
mente en el crecimiento del mercado interno, sino que dependia también de
negocios en el exterior. El Banco Nacional se convirti6 en el principal agente
financiero internacional para el gobierno, encargandose del servicio de la
deuda externay de la negociacion de nuevos préstamos negociados en plazas
europeas. En 1886 dio un paso audaz al emitir diez millones de pesos oro de
sus propios bonos en Europa en colaboracién con un sindicato de banqueros
alemanes vy, al ano siguiente, asumio la responsabilidad por una transacciéon
similar en beneficio del gobierno municipal de Buenos Aires, con lo cual ra-
pidamente multiplicé sus actividades en los mercados financieros europeos™.

Tan exitoso fue el Banco Nacional en sus operaciones internacionales que,
a partir de 1887, se estableci6 la ley de bancos nacionales garantidos, por la
cual se autorizo6 la creacion de siete bancos provinciales oficiales que reunie-
ron sus capitales a partir de la emisién de bonos pagaderos en oro que serian
canjeados por bonos del gobierno nacional: dichos bonos serian emitidos
Banco Nacional y otras firmas en Europa. En total, el gobierno nacional en-
trego 200 millones de pesos oro en bonos a estos bancos provinciales como
garantia por la emision de una cantidad equivalente de billetes bancarios.
Pero los bancos pagaron menos de 80 millones de pesos oro por estos valores,
lo cual tuvo un resultado inesperado, ya que la tesoreria nacional y el Banco
Nacional se encontraron en la situacion de tener que garantizar una inmensa
suma de papel moneda con reservas equivalentes a menos del 40 por 100 de
esa suma. El resultado indefectible seria una gran crisis bancaria y financiera
que estall6 en 1890.

A la luz de la informacién estadistica disponible, el caso de la banca ar-
gentina es probablemente el mas llamativo, puesto que, en comparacion con
Brasil y Chile, su expansion fue tardia; no obstante, una vez que se asentaron
los cimientos, el sector bancario vive un periodo de crecimiento sobresalien-
te. Asi, para el ano de 1887, los activos bancarios de Argentina triplicaban
el monto de los activos de la banca chilena y representan 2,7 veces los de la
banca brasilena. Empleando la estimacion del Ingreso Nacional argentino
en moneda nacional publicada por The Global Finance Database®, podemos

" ElBanco Nacional desplazé al Banco de la Provinciay a bancos privados como Tornquisty Cia.
y Samuel Hale y Cia. en numerosas negociaciones financieras internacionales del gobierno.
Para un analisis perceptivo de la evolucion bancaria véase Williams, J. H., Argentine Internatio-
nal Trade Under Inconvertible Paper Money, Cambridge, Harvard University Press, 1920, cap. 5.

45" Flandreau, M., y Rezzik, R., «The Spread of Empire: Clio and the Measurement of Colonial

borrowing costs», Economic History Review, 64 (2), 2011, pp. 385-407.
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estimar el impacto de la actividad bancaria en el devenir econémico. Las le-
tras, descuentos y empréstitos por cuenta corriente proporcionados por el
sistema bancario representaban el 49,17 % del ingreso nacional. De mayor
relevancia que el monto alcanzado es el potencial comparativo de la cifra,
puesto que empleando las mismas fuentes los préstamos brasilenos alcanzan
unicamente el 20,54 %, a pesar de que la diferencia entre el ingreso nacional
de ambas economias no resulta tan contrastante.

Ademas de ser el sistema bancario argentino el de mayor envergadura, tam-
bién experiment6 la mayor concentracion. Ello se explica por la enquistada
supremacia del Banco de la Provinciay, a la vez, del surgimiento del Banco Na-
cional, que en 1887 contaban con el 66,09 % de los activos totales. Por lo ante-
rior, el indicador de concentracion del sistema (IHH) es de 0,25, superando a
Chile (0,18) ya Brasil (0,22), aunque si calculamos el mismo indicador retiran-
do en todos los casos a las dos instituciones con mas activos, Argentina cuenta
con la banca mas competitiva, lo que se explica por la gran cantidad de bancos
privados y provinciales que comenzaron operaciones en la década de 1890.

Grafico 7. Activos y pasivos bancarios en Argentina, 1887 (miles de pesos, moneda nacional)
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nacién de Guillermo Kraft, Buenos aires, 1887, pp. 354-355.
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Por otra parte, los bancos argentinos empleaban en mayor medida los bi-
lletes bancarios para otorgar empréstitos, puesto que representan mas del
18 % de los pasivos, mientras que las emisiones de Brasil y Chile representan
alrededor del 8 % en ambos casos. Ademas, el coeficiente de variacion de las
emisiones (1,82) indica que existe una concentracion sustantiva en el sector.

Grafico 8. Participacién de las emisiones bancarias en el total: Argentina, 1887
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FueNTE: Agote, P., Informe del Presidente del crédito priblico nacional, sobre la deuda publica, bancos acunacion de
moneda y presupuesto y leyes de impuestos de la nacion y de las provincias, libro IV, litografia, imprenta y encuader-
nacién de Guillermo Kraft, Buenos aires, 1887, pp- 354-355.

CONCLUSIONES

En suma, nuestro rapido repaso de la historia bancaria de Argentina, Brasil y
Chile en la segunda mitad del siglo XIX, sugiere que en todos los casos uno o
dos grandes bancos tendieron a dominar los respectivos sistemas bancarios.
Ello se hizo especialmente manifiesto en los anos de 1880-1890, lo que se
confirma a partir de la revision de la notable investigacion comparativa ya
mencionada de Pedro Agote, director de la Oficina de Crédito Publico de
Argentina, el cual sugiere un alto nivel de concentracion bancaria, explicada,
de manera patente, por el predominio notable de los mayores bancos en Ar-
gentina, Brasil y Chile. También muestran que dominaban la emision en cada
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pais, si bien es claro que en cada caso existia la pluralidad de la emision. El
grado de concentracion, sin duda, requiere investigaciones futuras para acla-
rar dicho fenémeno y determinar si fue compartida por los demas sistemas
bancarios en los paises latinoamericanos de la época.

En resumidas cuentas, nuestro estudio plantea que en el tltimo cuarto del
siglo XIX se produjo una especie de co/evolucion de las estructuras del Estado
y del desarrollo bancaria en buena parte de América Latina’. Concretamente
sugerimos que vale la pena fijar atencioén en el proceso paralelo de fortaleci-
miento de los Estados nacionales y la historia de la creacion y expansion de
los bancos nacionales. En general, estas organizaciones financieras (algunas
publicas y otras privadas) llegaron a ocupar una posicion dominante dentro
de los sistemas bancarios emergentes de la region, aunque estas experiencias
no fueron necesariamente duraderas. En Argentina se fundé el Banco Na-
cional en 1872, pero se fue a quiebra con la crisis financiera de 1890/91. El
desastre economico impacto con severidad (aunque durante un plazo breve)
en toda la region del Rio de la Plata, haciendo colapsar también al temprano
Banco Nacional de Uruguay (1887-1890), que durante su breve existencia
se habia posicionado rapidamente como la mayor instituciéon bancaria en la
reducida economia uruguaya. En Brasil, el actor financiero privado mas im-
portante desde 1853 hasta al menos 1889 fue el Banco de Brasil, si bien luego
experiment6 un proceso de grandes turbulencias financieras en los anos de
1890, hasta desaparecer a fines de siglo.

En Chile, el Banco Nacional de Chile fue dominante dentro del sistema
bancario local hasta los anos de 1880, cuando fue superado por el Banco de
Valparaiso; luego, tras la guerra civil de 1891, fue obligado a fusionarse con el
Banco de Valparaiso y el Banco Agricola para formar el Banco de Chile, que
ha seguido operando hasta nuestros dias. En otros paises dichas experiencias
tuvieron réplicas con algunas similitudes pero también contrastes. El caso de
México, por ejemplo, fue asaz diferente por su desarrollo bancario mas tardio:
no seria hasta 1884 cuando se crea el del Banco Nacional de México, pero como
en los demas ejemplos mencionados, pronto se convirtié en la institucion do-
minante dentro del sistema financiero nacional. En todo caso, sugerimos que
la relacion entre gobierno y banca puede considerarse como un capitulo espe-
cialmente complejoy poco estudiado de los diversos procesos de consolidacion

0 Esta idea de la co-evolucién se encuentra explicitado en la introduccion de Calomiris, Ch.
W. y Stephen H. Haber, Fragile By Design, The Political Origins of Banking Crises and Scarce Cre-
dit, Princeton University Press, 2014.
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de los estados modernos latinoamericanos en el altimo cuarto del siglo XIX y
que debe proponerse nuevas investigaciones. Con objeto de contribuir a esta
meta, el presente ensayo proporciona un breve sintesis de tres experiencias
nacionales, proporciona elementos para comparaciones cuantitativas y ofre-
ce un modelo explicativo que combina elementos politicos e institucionales.
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DOS CARAS DE UNA MISMA MONEDA:
LEGISLACION MONETARIA Y BANCARIA
EN MEXICO, 1867-1905

Graciela Marquez y Gianandrea Nodari
El Colegio de México

INTRODUCCION

El sistema monetario mundial vivi6 una revolucién durante el siglo XI1X. Segin
el historiador econémico Robert Triffin ese se puede describir como «el siglo
del surgimiento y crecimiento del patron del dinero crediticio y de la eutana-
sia del dinero de oro y de plata»'. La afirmacion de Triffin puede corroborar-
se ampliamente por datos sobre la variacion en la oferta monetaria en varios
paises del globo. Desde 1816 hasta 1848 la expansion monetaria mundial fue
posible por una duplicacion de las existencias de plata que represent6 apro-
ximadamente dos terceras partes del aumento total de la oferta monetaria.
Desde 1848 hasta 1913, este ultimo ano senalado como el fin de la primera
globalizacion, la circulacion metalica habia sido sustituida casi por completo
por dinero bancario —billetes y depositos a la vista— que constituian nueve
décimos de la oferta monetaria mundial®. En otras palabras, la segunda mi-
tad del siglo XIX puede ser descrita como la época del surgimiento de los ban-
cos de emision, instituciones fundamentales para ofrecer una moneda elas-
tica y economizar en el uso de los metales preciosos para fines monetarios®.

Triffin, R., La evolucion del sistema monetario internacional. Evaluacion historica y perspectivas
Juturas, México, CEMLA, 1971, p. 18.

Triffin, R., La evolucion del sistema monetario internacional..., pp. 17-21. La gran convergencia
que se dio entre la circulacién monetaria en diversos paises alrededor del globo es subra-
yada también por Flandreau, M. y F. Zumer, The Making of Global Finance, 1880-1913, Paris,
Development Centre OCDE, 2004.

Como Adam Smith habia subrayado a comienzo del siglo XIX, «la substitucién de la moneda
de oro o de plata por el papel, es una manera de remplazar un instrumento de comercio
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Estos cambios comprendieron a casi todos los paises del globo. A pesar
de esto, el proceso de transicion de circulante metdlico a papel bancario fue
diferente de pais a pais. El objetivo de este trabajo es analizar esta transfor-
macion en México entre 1867 y 1905. Esta eleccién temporal responde a los
grandes cambios que el pais vivié durante estos anos. En 1867 México, a
diferencia de las mas importantes economias latinoamericanas, era un pais
monometalista plata en el sentido mas completo del término. A causa de la
ausencia de bancos de emision, la oferta monetaria estaba constituida exclu-
sivamente por monedas metalicas’. Al final del periodo senalado, los billetes
circulaban en mayor cantidad con respeto a las monedas metalicas; el pais
estaba en un proceso de transito hacia el patréon oro y contaba con un sistema
de bancos de emision estatales y dos bancos cuyos papeles moneda se acep-
taban a nivel nacional.

En términos generales, podemos sustentar que en el periodo analizado
México paso de ser un pais con condiciones realmente excepcionales en ma-
teria bancaria y monetaria a uno en sincronia con un proceso de convergen-
cia monetaria mundial. Aunque este transito ha sido senalado por la historio-
grafia mexicana, nunca ha sido objeto de un estudio detallado®.

Nuestro capitulo constituye un primero intento de llenar este vacio. Ana-
lizando la estrecha relacion entre bancos y moneda sera posible profundizar
los vaivenes monetarios y crediticios vividos por México. En el primer aparta-
do nuestra atencion se concentrard en la busqueda de homogeneidad mone-
taria y en los primeros proyectos bancarios que se dieron desde la instaura-
cion del orden constitucional en 1867 hasta 1880, con el fin de ofrecer al pais

costosisimo por otro cuyo costo es infinitamente inferior». Véase Smith, A., Investigacion
sobre la naturaleza y causas de riqueza de las naciones, México, FCE, 1958 [1776], p. 435.

En 1880 los billetes en circulacion en Argentina equivalian a 30 millones de pesos naciona-
les; en Brasil a 216 millones de Reis y en Chile a 8.349 millones de pesos chilenos. Los datos
sobre Argentinay Brasil son los senalados por Flandreau, M. y F. Zumer, The Making of Global
Finance... en <http://eh.net/databases/Finance/> [consultado el 14 de junio de 2016]. La
oferta monetaria de Chile se puede observar en Llona Rodriguez, A., «Chile during the
Gold Standard», en Martin Acena, P. yJ. Reis, Monetary Standards in the Periphery. Paper, Silver
and Gold, 1854-1933, Londres, MacMillan, 2000, p. 178. En 1880 en México, como se anali-
zara en el texto, la circulacion de billetes era sumamente limitada, casi nula.

5 Carlos Marichal y Marcello Carmagnani subrayan cémo México pas6, desde 1880 a 1900, de
un predominio en la circulacién de monedas de plata a una en billetes. Véase Marichal, C.y
M. Carmagnani, «Mexico: from colonial fiscal regime to liberal financial order, 1750-1912»,
en Bordo, M. y R. Cortés Conde, Transferring wealth and power from the Old to the New World,
Cambridge, Cambridge University Press, 2001, p. 316.
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una moneda uniforme y aumentar la soberania monetaria del estado®. En se-
guida, analizaremos la primera fase de desarrollo bancario de México. Desde
1880 hasta 1892 fue posible crear un primer conjunto de bancos que, a través
de la emision de billetes, aliviaron la escasez monetaria en el pais. A pesar
de estos primeros intentos para regular la creacion de bancos en el territorio
nacional, la caida constante en el precio internacional de la plata durante la
década de 1890 acrecento los problemas monetarios y dificulté la difusion
del papel bancario. Como analizaremos en el tercer apartado, siendo el régi-
men monetario de México un patrén bimetdlico de jure pero monometalico
plata de facto, las continuas fluctuaciones en el valor del metal argentifero
causaron una inestabilidad monetaria dificil de controlar por parte del es-
tado’. Para resolver estos problemas, como se pone de relieve en el cuarto
apartado, el pais decidi6 de adoptar el patréon oro en 1905, dando comienzo
a una nueva fase en el desarrollo monetario y bancario del pais. En el ultimo
apartado presentamos una sintesis de los principales argumentos y hallazgos
del capitulo.

La composicién de la cantidad de dinero (fiat money vs. commodity money) es utilizada como
el principal indicador de cambio de grados de soberania monetaria, en el supuesto de que
una mayor proporcion de la moneda fiduciaria representa una mayor flexibilidad para el
gobierno para determinar el tamano y la composiciéon de base monetaria total. Esta inter-
pretacion concuerda con la extensa literatura sobre los determinantes de senoreaje den-
tro de las uniones monetarias, donde la soberania monetaria se suele aproximar por la
capacidad de un gobierno para cambiar el tamano y la composiciéon de su base monetaria.
Véase Coskun Tuncer, A., «<Monetary sovereignty during the classical gold standard era:
the Ottoman Empire and Europe, 1880-1913», Working Papers n° 165/12, London School
of Economics, Department of Economic History, 2012; Fischer, S., «Seigniorage and the
Case for a National Money», Journal of Political Economy, n°® 90, 1982, pp. 295-313; Click, R.,
«Seigniorage in a Cross-Section of Countries», Journal of Money, Credit and Banking, 1998,
pp- 154-171; Bordo, M. y A. Redish, «Maximizing Seigniorage Revenue during Temporary
Suspensions of Convertibility: A Note», Oxford Economic Papers, New Series, 45 (1), 1993,
pp- 157-168.

Como gran parte de la historiografia monetaria senala, el bimetalismo en si no es un siste-
ma inestable. Véase, por ejemplo, Friedman, M., «Bimetallism Revisited», The Journal of Eco-
nomic Perspectives, 4 (4), 1990, pp. 85-104 y Flandreau, M., «The French Crime of 1873: An
Essay in the Emergence of the International Gold Standard, 1870-1880», Journal of Economic
History, 56 (4), pp. 862-897. A pesar de esto, cuando la moneda de un pais estaba vinculada
ala plata y este metal empez6 a fluctuar de manera abrupta, las posibilidades de manipular
el sistema monetario por parte de las autoridades eran muy limitadas, debido al hecho que
la oferta monetaria era basicamente exégena. Véase Velde, F. and W. Weber, «A Model of
Bimetallism», Journal of Political Economy, 108 (6), 2000, pp. 1210-1234, p. 1222 y Huang Ho
y Chung Lai, «Silver fetters? The rise and fall of the Chinese Price level, 1928-1934», Explo-
ration in Economic History, 50, 2013, pp. 446-462.
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EN BUSCA DE REMEDIOS: HOMOGENEIDAD MONETARIA
Y PROYECTOS DE BANCOS, 1867-1880

En noviembre de 1867, el presidente Benito Judrez decret6 una ley monetaria
que definia las subdivisiones del peso en funcion del sistema decimal y rati-
ficaba el sistema bimetdlico vigente desde fines del siglo Xviir®. Al articulo 5°
de la ley definia al peso como la unidad de cuenta con una equivalencia de
27.073 gramos de platay 1.692 de oro, esto es, una relacion 1:16, muy cercana
a los precios prevalecientes en ese momento de ambos metales preciosos. A
pesar del fracaso de decretos similares en 1857y 1861, el Ejecutivo insisti6 en
la adopcion del sistema métrico como un mecanismo para dotar de homoge-
neidad a la circulacion monetaria’. Aunque se habia conservado el régimen
bimetalico heredado de la colonia, en el pais circulaban monedas de plata
del sistema octaval (peseta, real, medio real, cuartillas); tlacos equivalentes
a un centavo y medio; asi como las emisiones producidas bajo el imperio de
Maximiliano. Al buscar la uniformidad de la moneda en circulacién el gobier-
no trataba de incidir en el funcionamiento del sistema monetario y que este
dejara de ser un obstaculo para las transacciones mercantiles.

Al muy diverso repertorio monetario contribuia también la existencia de
once casas de moneda, la mayoria arrendadas a particulares, cada una con
emisiones con distintas calidades!’. Si a todo lo anterior agregamos la libre
acunacion y exportacion de metales preciosos, el sistema monetario mexica-
no era uno practicamente sin controles por parte de las autoridades guber-

El bando de 1772 estipul6 en 10 dineros y 20 granos el contenido metdlico de platay de 21
quilates las de oro; en 1786 una orden reservada redujo a 10 dineros y 18 granos las mone-
das de plata y las de oro a 21 quilates.

Entre los considerandos de la ley, Juarez incluy6 el que «el uso simultaneo, a la vez que au-
torizado, de las monedas de antigua division y de la division decimal, sobre ser perjudicial,
es contrario a principios de administracion generalmente aceptados, siendo ademas origen
de trastornes y de quebrantos para el mayor numero de los ciudadanos que forman la parte
laboriosa de nuestra poblaciéon». Dublan, M. y J. M. Lozano, Legislacion Mexicana, Decreto
de 28 noviembre de 1867.

El asunto de la escasez y la existencia de casas de moneda ha sido sefalado por Paolo Ri-
guzzi: «la situacién monetaria se caracterizaba por la escasez general de efectivo y la circu-
lacion simultanea de monedas decimales y predecimales, falsas y auténticas, horadadas y
limadas, diferentes segun la casa de moneda, debido a la inexistencia de una oficina central
de acunacion». Riguzzi, P., «“Los pobres por pobres, los ricos por ignorancia”. El mercado
financiero en México, las razones de una ausencia», en Carmagnani, M., A. Hernandez y R.
Romano, Para una historia de América, vol. 11, México, El Colegio de México, 1999, p. 47.
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namentales. De estas caracteristicas se derivaba la escasez de moneda fraccio-
naria y sus efectos negativos sobre la actividad comercial y los precios. El reto
que tenian las autoridades era similar a lo que Carlo Cipolla denominé «the
big problem of petty coins» e implicaba el diseno de un arreglo institucio-
nal («standard formula») en el cual quedara garantizada la provision de una
cantidad limitada de moneda fraccionaria con convertibilidad a la unidad de
cuenta a una tasa fija''. Muchos eran los cambios indispensables del sistema
monetario y el bancario para dar una solucion satisfactoria a ese reto. En este
sentido, la adopcion del sistema métrico decimal era apenas un primer paso
porque apuntaba hacia la uniformidad monetaria necesaria para regular la
moneda fraccionaria.

La ley monetaria de Judrez, decretada a menos de seis meses de la restau-
racion del gobierno republicano, formé parte de las acciones de reconstruc-
cion del Estado en uso de la legitimidad ganada con la finalidad de establecer
nuevas bases de autoridad en la esfera econémica. Desde 1821 México habia
sufrido una incesante inestabilidad politica, de manera que la intervencion
francesa (1862-64) y el fallido imperio de Maximiliano (1864-67) se sumaban
a la serie de asonadas, pronunciamientos, guerras civiles y amenazas externas
que aquejaron al pais en el primer medio siglo de su vida independiente. Las
consecuencias economicas de ese panorama politico incluyeron la fuga de ca-
pitales, el sobreendeudamiento publico, escasos incentivos para la inversion y
serios rezagos en la construccion de infraestructura, entre otros.

De esta manera, las perspectivas economicas a finales de los anos sesenta del
siglo XIX eran poco alentadoras. Mientras que las arcas publicas estaban prac-
ticamente vacias, los ingresos del erario dependian fuertemente de los aran-
celes sobre las importaciones y la deuda publica habia crecido por los créditos
contraidos para financiar la guerra contra el ejército francés y el imperio. Los
mercados se encontraban fragmentados por altos costos de transporte y el

" Carlo Cipolla identificé la escasez crénica de moneda fraccionaria de las economias de

la Europa medieval y los esfuerzos para remediarla en Cipolla, C., Money, Prices and Civi-
lization in the Mediterranean World. Fifth to Seventeenth Century, Nueva York, Gordian Press,
1956. Recientemente Thomas Sargent y Francois Velde tomaron la observacién de Cipolla
y concluyeron que la falta de monedas de baja denominacion se superé una vez adoptada la
«standard formula» de acuerdo a la cual las monedas fraccionarias mantenian un conteni-
do metalico por debajo de su valor nominal y existia una tasa de cambio fija con la unidad
de cuenta, ver Sargent, T., y Velde, F., The Big Problem of Small Change, Princeton, Oxford,
Oxford University Press, 2002. Este problema también estuvo presente en paises del Orien-
te, entre ellos, China, ver Ma, D., Money and Monetary System in China in the 19th-20th Century:
An Overview, Working Papers n® 159/12, LSE, 2012.
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cobro de alcabalas (gravamenes al transito de mercancias) con lo cual se difi-
cultaba el establecimiento de empresas capaces de aprovechar economias de
escala. La plata acunada representaba mas de tres cuartas partes del total de
exportaciones y servia para pagar la importacion bienes de consumo y solo en
menor medida de bienes de capital. Comparado con la victoria militar sobre
el régimen imperial de Maximiliano, el arreglo de los problemas econémicos
parecia una empresa tanto o igualmente dificil de lograr.

Como ya senalamos, la libre acunacion y exportacion de metales precio-
sos dificultaba cualquier intervencion directa por parte del ejecutivo en el
control del circulante metalico. En 1867 nueve de las once casas de mone-
da de la Republica se encontraban arrendadas a particulares y actuaban con
gran independencia respeto al poder publico y la plata amonedada podia
ser exportada por los particulares, practicamente sin restricciones!'”. Al mis-
mo tiempo, la fragmentaciéon econémica y politica del pais junto con el ele-
vado valor comercial de las monedas de plata mexicana, constituian un gran
aliciente para una preocupante y siempre creciente exportacion clandestina
del medio circulante'”.

El predominio casi absoluto de monedas metalicas en el circulante era
causa de bruscas fluctuaciones. La cantidad de medios de pago bajaba ante
una posicion deficitaria de la balanza comercial; aumentaba si las exportacio-
nes superaban a las importaciones. Ademas, hay que agregar los cambios en
el circulante provocados por comportamientos estacionales de los ritmos de
exportacion de metales preciosos y otras mercancias, asi como la interrup-
ci6én de vias de comunicacion resultantes de trastornos politicos y la ya referi-
da exportacion clandestina de monedas de plata'’. El fenémeno de abruptas
—y continuas— variaciones del circulante era evidente para propios y ex-
tranos pues sus efectos se hacian sentir en todos los ambitos de la economia
nacional. Por ello, la bisqueda de remedios a ese problema fue una priori-
dad para Matias Romero, nombrado secretario de Hacienda a principios de
1868. En varias ocasiones el responsable de las finanzas nacionales intento

Las dos casas de moneda en manos del gobierno eran la de Durango y la de Guadalajara.
Las de Chihuahua, Culiacan, Alamos, Hermosillo, Zacatecas, Guanajuato, San Luis Potosi,
Oaxaca y México mantenian contratos a distintos plazos y condiciones. MSHyCP, Memorias,
1869-1870, pp. 44-46.

Para un analisis de los motivos que favorecieron la exportacion clandestina, véase MSHyCP,
Memorias, 1877-1878, pp. 62-65.

Calder6n, F. R., «<Una economia informe», en Cosio Villegas, Daniel (ed.) Historia Moderna
de México, vol. I1, 1955, pp. 204-209.
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modificar el régimen fiscal de la acunacion y de la exportacion de metales
preciosos. Finalmente logré ese objetivo a finales de 1871 cuando en uso de
las facultades extraordinarias disminuy6 los impuestos de acunacion, permi-
ti6 la exportacion de plata en barra (prohibida hasta entonces) y decreté un
impuesto a la exportacion de plata acunada. Este ultimo gravamen fue mas
tarde modificado por el Congreso y terminoé siendo de 5 %.

A pesar de estos cambios fiscales, el gobierno permanecia sin control sobre
la cantidad de moneda en circulacién. Una opcién para relajar esta restric-
cion y poder influir sobre la oferta monetaria consistia en lanzar billetes a la
circulacion. Para fines de 1860, el papel moneda se limitaba a una reducida
emision del tinico banco comercial del pais. El Banco de Londres, Sudamé-
rica y México —fundado en 1864 durante el imperio de Maximiliano como
una sucursal de la empresa bancaria britanica The London Bank of Mexico
and South America— operaba sin ningun tipo de regulacion y su emision de
billetes dependia por entero del capital pagado. De alcance limitado por su
monto y su cobertura geografica, los billetes del Banco de Londres y México
tenian una muy escasa repercusion sobre la circulaciéon monetaria'®. Fue en
este contexto que Romero plante6 la necesidad de generar instrumentos al
interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (en adelante, SHCP)
para influir en la oferta monetaria'®.

Como parte de sus iniciativas de reforma hacendaria, el 1° de abril de 1869
Romero propuso alos legisladores la emision de 18 millones de pesos en bille-
tes del Tesoro, con el objetivo de «aumentar los instrumentos de pago» dispo-
nibles para el publico. Los billetes, garantizados por los ingresos anuales del

15 E1 18 de febrero de 1865, el Banco de Londres, México y Sudamérica realizé su primera

emisién, equivalente a 1.400 billetes con valor de 5 pesos cada uno, para un total de 7.000
pesos. Véase Batiz Vazquez, J. A., «Origen y trayectoria del papel moneda en México», en
Batiz Vazquez, J. A. y J. E. Covarrubias (coords.), La moneda en México, 1750-1920, México,
Instituto de Investigaciones José Maria Luis Mora/IIH-UNAM, 1998, p. 203.

En 1864, durante el Imperio de Maximiliano, vio la luz el Banco de Londres, México y
Sudamérica, que introdujo la circulacion de papel moneda en México. El 13 de febrero
de 1865 realizé su primera emisién, 1.400 billetes con valor de 5 pesos cada uno, para
un total de 7.000 pesos. Ver Batiz Vazquez, J. A., «Origen y trayectoria...», p. 203. A pesar
de esto, durante la década de 1870, la cantidad de papel fiduciario circulante era muy
exigua y limitada solamente a la capital del pais. Véase Frus, «Mr. Foster to Mr. Evarts»,
2 de agosto de 1879. Para un andlisis detallado de la fundacién del Banco de Londres y
México, ver Ludlow, L., «La disputa financiera por el imperio de Maximiliano y los proyec-
tos de fundacion de instituciones de crédito (1863-1867)», Historia Mexicana, 47 (4), 1998,
pp- 765-805.
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erario, serfan completamente convertibles en monedas metalicas'’. La meta
del ministro de Hacienda era doble: por una parte, ofrecer a «cada persona la
seguridad de poder cambiar sus billetes por moneda a cualquiera hora» y, por
la otra, lograr la confianza del publico y mantener el precio de los billetes a
la par con su valor nominal. Los billetes del tesoro aliviarian la escasez de nu-
merario puesto que su emision también tenia el objetivo «...to facilitate com-
mercial operations by increasing the circulating medium we have now which
is very reduced. All the money we coin is exported as soon as it is coined and
then for there is scarcely any left as a circulating medium»'%.

La emision de papel moneda era solamente el primer paso para realizar
el ambicioso proyecto del secretario de Hacienda. En su opinién, la tnica
manera para reorganizar la finanzas y el sistema monetario de México era
la creacién de bancos. De hecho, para Romero la emision de billetes del
Tesoro respaldados por metdlico, mas alla de poner remedio a la escasez de
circulante, representaria la base para el establecimiento de un «banco nacio-
nal o de un sistema de bancos particulares en la Reptuiblica», necesarios para
facilitar las operaciones mercantiles y, sobre todo, «movilizar una gran parte
de la riqueza nacional»*. Para justificar el proyecto de emision de billetes del
tesoro, el ministro describi6 al financiero estadounidense Henry Clews la pre-
caria situacion bancaria y monetaria del pais en los siguientes términos: Mé-
xico era un pais con diez millones de habitantes y contaba con un solo banco
controlado por inversionistas ingleses. Ademas, las funciones crediticias de la
iglesia extendidas a lo largo del pais habian cesado luego de la confiscacion y

«Iniciativa n° 7. Emisién de diez y ocho millones de pesos en billetes del Tesoro», en
MSHyCP, Memoria, 1869, p. 685. Aunque la iniciativa de ley se presenté en abril de 1869,
desde enero Romero habia solicitado a Juan N. Navarro cotizar las laminas para la impre-
sion de billetes con denominaciones de 1.000, 500, 100, 50, 20, 10, 5y 1 peso. Ademas,
sugirio las imagenes de Hidalgo, Guerrero, Escobedo, Corona, edificios publicos, frutas
o rutas naturales del pais las imagenes de los mismos. Matias Romero a Juan N. Navarro,
Ciudad de México, 9 de enero de 1868, AHBANXICO, Fondo Matias Romero, Libro 5,
fojas 598-599.

I8 Matfas Romero a Henry Barney, Ciudad de México, 4 de julio de 1869, AHBANXICO, Fon-
do Matias Romero, libro 7, fojas 633-634.

Como Matias Romero puso de relieve en la introduccién de la Memoria de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico de 1869, «Los bancos son una necesidad de que no pueden
dispensarse las naciones que aspiren a impulsar sus operaciones mercantiles y movimientos
financieros». Véase MSHyCP, Memoria, 1869, p. 17.

«Iniciativan® 7. Emisién de diezy ocho millones de pesos en billetes del Tesoro», en MSHyCP,
Memoria, 1869, p. 685.
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venta de las propiedades eclesiasticas a raiz de las reformas liberales, sin que
su papel haya sido substituido por ninguna otra institucion bancaria. Dado el
precario desarrollo bancario, Romero consideraba su proyecto de emision de
bonos como la base de un banco nacional «...which besides have the advan-
tage of increasing our circulating medium, which reduced as it is now to gold
and silver, is another obstacle in the way of business»?!. El ministro de Hacien-
da afirm6 que atn si su proyecto fracasaba, estaba comprometido a apoyar
cualquier iniciativa para el establecimiento de bancos privados.

La idea de establecer bancos de emision no era exclusiva de los funciona-
rios de la SHCP. Desde el retorno de Juarez al control del poder Ejecutivo en
1867 se presentaron una serie de proyectos bancarios al Congreso Federal®.
El comin denominador a todos ellos era la ampliacion de la emision papel
moneda y una regulaciéon mejor definida capaz de atraer capitales al sector
bancario. Al igual que la iniciativa de emision de bonos del tesoro, todos
€sos proyectos no prosperaron, ya fuera por el rechazo del Congreso o por-
que este simplemente los desecho6 antes de siquiera presentarlos a discusion.
La excepcion fue la fundacion de cuatro bancos privados de emision en Chi-
huahua. En 1875 la legislatura de ese estado autorizé la creacién del Banco
de Santa Eulalia el cual tendria derecho de emision de billetes de un peso,
cincuenta y veinticinco centavos; en 1883 las autoridades locales concedieron
ese mismo privilegio al Banco de Chihuahua, al Banco Minero de Chihuahua
y al Banco Mexicano de Chihuahua. El establecimiento de estos bancos res-
pondio6 al auge minero del estado norteno, pero en ningun caso sus billetes
tuvieron un impacto fuera del ambito regional®.

21 Matias Romero a Henry Clews, Ciudad de México, 7 de agosto de 1869, AHBANXICO,
Fondo Matias Romero, Libro 8, fojas 252-253.

Por ejemplo, a fines de 1868 el proyecto de Banco Nacional del diputado Pena y Ramirez
proponia respaldar la emision de billetes con terrenos nacionales través de un banco de
inversionistas privados nacionales con participaciéon del gobierno. En cambio, a principios
del ano siguiente Gabriel Mancera impulsé la creaciéon de un banco publico denominado
Banco del Avio para el fomento de los ferrocarriles establecido con los impuestos federales,
estatales y municipales consignados para tal fin. En septiembre de 1869 Guillermo Prieto
y Gochicoa puso a consideracion del Congreso un plan para formar el Banco Nacional de
México en manos de inversionistas privados a quienes el gobierno ofreceria rendimientos
sobre titulos de deuda. Asimismo, en el Estado de México, Veracruz y Guanajuato se pre-
sentaron algunos planes fallidos para fomentar casas bancarias. Para el recuento de estas
experiencias ver Calderoén, F. R., «<Una economia informe...», pp. 211-222.
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Para un analisis de los diferentes decretos de la legislatura del estado de Chihuahua, véase
Labastida, L. G., Estudio historico y filosdfico sobre la legislacion de los bancos, pp. 391-416 y Batiz
Vazquez, J. A., Origen y trayectoria. .., pp. 211-214.
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En contraste con los escasos logros en materia de bancos de emision, el go-
bierno federal obtuvo mejores resultados en lo relativo a las casas de moneda.
El vencimiento de los arrendamientos o su terminacion anticipada acordada
con los arrendatarios facilité que para 1874 el gobierno federal controlara
todas las casas de moneda del pais, con excepcion de la seca de la Ciudad de
México. Esta situacion era inédita en la vida de la Republica pues, tal como
muestra la tabla 1, en menos de una década se recuperaron ocho de las once
casas. Sin embargo, esa situacion fue temporal porque ante una severa crisis
fiscal a principios de los anos ochenta el gobierno federal recurrié nuevamen-
te al arrendamiento de las secas.

Romero volvi6é a ocuparse de los problemas monetarios del pais durante
su segunda gestion en la SHCP (mayo de 1877-abril de 1879). Su influencia
fue evidente en la iniciativa para la emision de billetes enviada el 3 de di-
ciembre de 1879 al Congreso por su sucesor, Trinidad Garcia de la Cadena.
En la justificacion de la misma el ministro de Hacienda argument6 que pe-
riodicamente el pais sufria de crisis monetarias «a consecuencia de las ex-
portaciones de dinero»*'. En opinién del encargado de las finanzas federales
cada fluctuacion en el precio internacional de la plata, ain minima, causaba
perturbaciones dificiles de controlar. Cuando el valor de la plata subia, las
exportaciones de monedas se transformaban en un negocio «muy lucrati-
vo» para los comerciantes y el publico en general, al punto que el circulante
salia «casi con la misma celeridad con que se acunal[ba]»*. En el caso de
una baja en el precio del metal argentifero, México debia cubrir con dine-
ro en efectivo el saldo de la balanza comercial y el pago de las deudas in-
ternacionales?®. Por lo tanto, el metdlico en circulacién estaba en constante
riesgo de disminuir drasticamente sin que las autoridades hacendarias pu-
dieran hacer algo para suavizar los impactos del comportamiento del precio
de la plata.

De esta manera, en la segunda mitad de los anos setenta, la circulacion
de papel moneda se habia convertido en una necesidad cada vez mas apre-
miante por los crecientes compromisos con el exterior y las fluctuaciones del
precio internacional de la plata. El mismo Secretario de Hacienda subrayo
su importancia:

no
=

MSHyCP, Memorias, 1879-1880, p. 81.

«Iniciativa sobre la emision de 20.000.000 de pesos en papel moneda», en MSHyCP, Memo-
rias, 1879-1880, p. 82.

26 MSHyCP, Memorias, 1879-1880, p. 82.
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Tabla 1. Situacion de las casas de moneda en anos seleccionados

Ao En . Arrendadas En control del gobierno

operacion

1867 11 9 (Culiacan, Chihuahua, Duran- | 2 (Alamos, Oaxaca)

go, Guanajuato, Guadalajara, Her-
mosillo, México, San Luis Potosi,
Zacatecas)

1874 11 1 (México) 10 (Alamos, Culiacdn, Chihuahua,
Durango, Guanajuato, Guadalaja-
ra, Hermosillo, Oaxaca, San Luis
Potosi, Zacatecas)

1884 11 10 (Alamos, Culiacan, Chihuahua, | 1 (Oaxaca)

Durango, Guanajuato, Guadalaja-
ra, Hermosillo, México, San Luis
Potosi, Zacatecas)
1894 9 8 (Alamos, Culiacan, Chihuahua, | 1 (México)
Durango, Guanajuato, Guadalaja-
ra, Hermosillo, Zacatecas)
1904 3 2 (Culiacan, Zacatecas) 1 (México)
1905 1 - 1 (México)

FueNTE: Elaboracion propia con datos de MSHyCP, varios anos.

«Si el ejecutivo, como lo espera, logra realizar el crédito y la circulacién del papel
que emita, entonces, si no desapareceran del todo los inconvenientes de la escasez
monetaria, seran muy poco sensibles sus efectos, pues habrd un medio de cambio
que supla la ausencia de la moneda y no permita que decaiga la actividad en las
transacciones mercantiles y en el movimiento de la riqueza nacional»?".

La SHCP proyectaba la emision, en cinco series, de veinte millones de pesos
en papel moneda. A diferencia del proyecto de 1869, gracias al cual hubiera
sido posible emitir billetes equivalentes al importe del presupuestos de in-
greso en el ano fiscal de 1870 a 1871, es decir, como un «anticipo sobre los
fondos publicos en un ano econémico»**, el nuevo plan preveia una garantia
mas solidad para la emision de billetes. Esta consistia en un deposito en me-
talico de «cerca de un millon de pesos» en el Monte de Piedad. Ese monto
inicial del dep6sito aumentaria progresivamente conforme al incremento de
las rentas federales. Al mismo tiempo, la iniciativa presentada por el Ejecutivo

27 MSHyCP, Memorias, 1879-1880, p. 83.
28 MSHyCP, Memorias, 1879-1880, p. 81.
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consideraba el posible rechazo de la moneda fiduciaria por parte del publico,
y para ello se tomo6 la precaucion de programar una primera emision de so-
lamente 4 millones de pesos; en el caso de una depreciacion de esta primera
serie, la emision se suspenderia®.

Atn antes de que el Congreso discutiera la autorizacion para la emision de
veinte millones de pesos en papel moneda, el 20 de enero de 1880 el Ejecu-
tivo presento otra iniciativa que modificaba la ya presentada. En esa fecha, la
SHCP solicit6é autorizacion para firmar un contrato con Pedro del Valle para
el establecimiento de un banco de descuento, emision y depoésito, denomina-
do Banco Nacional de México. El respaldo de la emision seria el mismo que el
propuesto anteriormente por lo que quedaba cancelado el primer proyecto.
Es decir, se refundio la propuesta de emision de papel moneda del Monte
de Piedad en la de un banco privado. Esta nueva féormula tampoco prosperé
pues fue retirada por el propio Ejecutivo bajo la justificaciéon de que «habién-
dose recibido varias proposiciones de acreditados capitalistas extranjeros so-
bre establecimiento de Bancos en México, se cre6 conveniente a los intereses
nacionales comprar todas las proposiciones recibidas y que se recibiesen, con
el objeto de escoger lo mds provechoso al erario y al pais»’.

Las iniciativas presentadas en 1869 y 1879-1880 partian del supuesto de
que la escasez de metalico podria enfrentarse con la creacién de un banco
emisor respaldo por fondos publicos. Sin importar si se trataba de billetes del
tesoro, papel moneda respaldado por depositos en el Monte de Piedad o por
un banco privado, la meta era contrarrestar las recurrentes crisis de circulan-
te producidas por la casi exclusiva circulacion de monedas de plata. A los ma-
tices de estos proyectos se agregaba otro: otorgar el privilegio de la emision a
uno o varias instituciones bancarias. En lo que no habia duda era en el papel
moneda como remedio efectivo para enfrentar la escasez de circulante. Asi
quedo expresado en la memoria de la SHCP del ano fiscal 1879-1890:

«El Ejecutivo dara toda la proteccion que esté en sus facultades al establecimiento
de Bancos mercantiles en el pais, porque tiene la conviccion mas profunda de
que solo por medio de ellos se puede utilizar la gran fuerza financiera del crédito
publico; fuerza sin la cual son casi estériles las transacciones hechas por medio de
los pagos en dinero metalico»”!.

29 MSHyCP, Memorias, 1879-1880, p. 83.
30" MSHyCP, Memorias, 1879-1880, p. X.
31 MSHyCP, Memorias, 1879-1880, p. X.
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En ambos momentos también se hizo patente la falta de un marco legal pro-
picio para regular la actividad bancaria. De hecho, el titular de la SHCP hizo
un llamado a los legisladores federales para aprobar leyes que le permitieran
otorgar concesiones a empresas bancarias®.

Hacia 1880 la casi exclusiva circulaciéon de monedas de plata, aunada con
la libre acunacion y exportacion de circulante, propiciaban crisis periodicas
de escasez monetaria. Sin un marco legal que facilitara el establecimiento de
bancos de emision muchos proyectos quedaron sin materializarse. Los bancos
existentes emitian papel moneda con alcance local y con muy poca o ninguna
regulacion. Mas aun, el objetivo de homogeneizacion que perseguia la ley
monetaria de 1867 estaba lejos de alcanzarse. Al lado de las monedas defini-
das por esa norma continuaban en circulacion monedas de plata del sistema
octaval heredado de la colonia (peseta, real, medio real, cuartilla,) y, en casos
extremos, moneda extranjera®. La falta de moneda fraccionaria propiciaba
todo tipo de practicas en el comercio al menudeo: desde el uso de vales de
materiales diversos (jabon, papel, hojalata o carton) hasta la particion de las
pesetas de viejo cuno cambiadas a razén de 24 centavos®. Por lo tanto, la di-
mension monetaria de la economia mexicana presentaba gran fragilidad en
momentos donde la inversion extranjera, el arranque de un auge exportador
y la diversificacion productiva exigian de un entramado institucional capaz de
responder a desarrollo mercantil mas complejo?.

«El Ejecutivo, a falta de una legislaciéon sobre Bancos, no ha podido dictar en ese ramo
algunas resoluciones que habrian sido de resultados muy plausibles. Creo que el Congreso
prestara al pais un inmenso servicio si se sirve tomar en consideracién un proyecto de ley
que estd pendiente desde 1876, facultando al Presidente de la Republica para hacer conce-
siones sobre Bancos». MSHyCP, Memorias, 1879-1880, p. 10

Recientemente, Casey Lurtz ha documentado el uso de moneda guatemalteca y de otros
paises de América Latina en el Soconusco a fines del siglo XIX. Ver Lurtz, C., Exporting from
Lden: coffee, migration and the development of the Soconusco, México, 1867-1920, tesis de doctora-
do, Universidad de Chicago, 2014.

Gutiérrez, F., <El motin del niquel. Méviles materiales, percepciones politicas e hispanofo-
bia. Ciudad de México, diciembre de 1883», en Salmerén, A. y F. Aguayo, «Instantaneas» de
la Ciudad de México. Un dalbum de 1883-1884, México, Instituto de Investigaciones José Maria
Luis Mora, Comité Mexicano de Ciencias Historicas, Fomento Cultural Banamex, 2 vols.,
2013, p. 138.

Antonio Bojovic calcul6 en 25 millones de pesos las monedas en circulacion en 1880, lo cual
resulta inferior a los niveles alcanzados en los siguientes anos cuando los billetes engrosa-
ron los medios de intercambio en la economia mexicana. Ver Bojovic, A., «Final years of the
Silver Standard in Mexico: evidence of purchasing power parity with the United States», en
<http://mpra.ub.uni-muenchen.de/45535/> [consultado el 2 de mayo de 2016].
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BANCOS Y BILLETES COMO ALIVIO A LA ESCASEZ
MONETARIA, 1880-1892

A finales de 1881 el Congreso autorizoé al Ejecutivo emitir cuatro millones de
pesos en monedas de niquel con denominaciones de uno, dos y cinco cen-
tavos. Los principales objetivos de dicha medida eran aumentar la disponibi-
lidad de moneda fraccionaria y con las ganancias de la emision financiar la
reacunacion de monedas de plata y cobre de baja denominacion. Conseguir
la uniformidad monetaria y atacar la escasez monetaria aparecia nuevamente
como las metas en materia monetaria de las autoridades federales. Sin embar-
go, las exorbitantes cantidades de la emision, la desconfianza del publico por
la diferencia entre el valor nominal e intrinseco y el limite impuesto para el
pago de impuestos con moneda de niquel propiciaron una depreciacion del
50 % respecto al peso plata®, el 21 de diciembre de 1883 terminé provocando
un motin de protesta en la Ciudad de México™.

El fracaso de la moneda de niquel contrast6 con lo sucedido con el estable-
cimiento de bancos de emision y la ampliacion del papel moneda en circu-
lacion. A principios de la década de 1880, la difusion de la moneda fiducia-
ria del pais registraba muy pocos avances y se restringia a las emisiones del
Banco de Londres y México y los cuatro bancos establecidos en Chihuahua.
Fue en el bienio de 1881-1882 que el sistema bancario de emision recibi6 su
primero impulso. En 1881, el Monte de Piedad, que originariamente era una
institucion de beneficencia que se dedicaba a otorgar préstamos prendarios,
fue autorizado por el ejecutivo a emitir billetes hasta por nueve millones de
pesos, con una garantia del 100 % en metalico®. El 16 de noviembre de ese
mismo ano el Congreso de la Unién promulg6 una ley sancionando el contra-
to de concesion al Banco Nacional Mexicano, otorgando a esta institucion el
derecho de emitir billetes por un total de doce millones de pesos, respaldados

36 MSHyCP, 1883-1884, pp. LXXVII-LXXVIIL

Macedo, P., La evolucion mercantil. Comunicaciones y obras publicas. La Hacienda Publica. Tres
monografias que dan idea de una parte de la evolucion economica de México, México, Ballesca,
1905, p. 148. Para un analisis sobre la reaccién de las clases populares en contra de los co-
merciantes al menudeo ver Gutiérrez, F., «<El motin del niquel...».

% En 1879 el Monte de Piedad habia recibido autorizacién para emitir certificados impresos,

reembolsables a la vista y al portador. Esta concesion, en 1881, se transformé oficialmente
en el derecho de emitir billetes. Véase Batiz Vazquez, J. A., «Trayectoria de la banca en
México», en Ludlow, L. y C. Marichal (eds.), Banca y Poder en México (1880-1925), México,
Grijalbo, 1986, p. 281.
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con metalico en una tercera parte de su valor”. Este papel moneda, junto con
el puesto en circulacion por el Monte de Piedad, serian los tinicos admitidos
en las oficinas de gobierno’. Por ultimo, este primer proceso de expansion
bancaria fue completado con la fundacién del Banco Mercantil Mexicano, el
27 de marzo de 1882 que, a pesar de no contar con concesion oficial, obtuvo
el derecho de emision de papel moneda.

El aumento de los medios de pago surgido del establecimiento de bancos
de emision tuvo un efecto benéfico sobre el sistema monetario mexicano,
tanto que las tasas de interés bajaron, en dos anos, del 12 al 6 %*'. Fue en el
medio de esta aparente prosperidad que desaté la primera crisis bancarias de
la Republica, en 1884. Los motivos del desajuste fueron diferentes. La histo-
riografia sobre el tema ha subrayado como causas principales de la crisis la
salida de capitales provocada por la depresion econémica padecida simulta-
neamente en Estados Unidos y Francia, sumada a la baja en el ritmo de cons-
trucciones de las vias férreas y los reclamos de las empresas para el pago de
subvenciones®. Junto a estos factores es necesario considerar otro elemento
que nos ayuda a entender la fragilidad del sistema bancario mexicana en esta
época: la supresion del impuesto sobre la exportacion de plata acunada apro-
bada por el congreso el 1 de noviembre de 1882%°. El derecho de exportacion
sobre la exportacion de monedas y oro y plata estuvo vigente desde el 31 de
mayo de 1870, fue ratificado por el Reglamento expedido por el congreso el
3 de julio de 1879 y modificado el 20 de mayo de 1881*. La derogacién de
este gravamen estimul6é una gran exportacion de pesos plata, de esta manera
el pais perdi6 «el soporte metalico para garantizar el papel moneda»*. Como
se muestra en el grafico 1, durante el ano fiscal de 1883-1884 las exportacio-

39 . . . - .
%" Las denominaciones de los billetes comprendian de uno a mil pesos.

40" Para un anilisis del contrato de concesién y de los privilegios otorgados al Banco Nacional
Mexicano, véase Ludlow, L., «LLa construccién de un banco: el Banco Nacional de México»,

en Ludlow, L. y C. Marichal (eds.), Banca y Poder en México..., pp. 304-312.

McCaleb, W. F., Present and Past Banking in México, Nueva York y Londres, Harp & Brothers
Publishers, 1920, p. 12.

Véase Macedo, P., La evolucion mercantil..., pp. 147-149; Ludlow, L., «La construccién de un
banco: el Banco Nacional de México», en Ludlow, L. y C. Marichal (eds.), Banca y Poder en
Mexico..., pp. 324-325 y pp. 21-26.

«The Silver Yield of Mexico», The Bankers’ Magazine and Statistical register; junio de 1884.

41

42

43
4 Para un analisis sobre los derechos de exportacion de oro y plata acunados, véase Velasco
Avila, V. (coord.), Estado y Mineria en México (1767-1910), México, FCE, 1988, pp. 149-157.

«Mexican Finances», The Bankers’ Magazine and statistical register, septiembre de 1883.
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Grifico 1. Acunacién de plata y exportacion de plata acunada, 1877-1884 (millones de
pesos)
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FUENTE: Memorias de Casas de Moneda, en MSHyCP, varios anos.

nes de monedas de plata acunada fue superior a la acunacion realizada por
las casas de monedas®®, causando una restriccion fuerte monetaria y exacer-
bando la crisis del sector bancario.

Como comentaron Pablo Macedo e Indalecio Sanchez Gavito en 1885, la
fuga de monedas de plata tuvo consecuencias graves sobre las instituciones
bancarias recién creadas. «<En siete meses» entre fines de 1882 y principios
de 1883, segun los dos juristas y financieros mexicanos, «se agotaron las ca-
jas de los bancos, se sinti6 en la plaza una escasez absoluta de metalico, los

6 En detalle, se acuiiaron 25,4 millones de pesos plata, mientras que las exportaciones fueron
de 26 millones. Véase Comision Monetaria de México, Datos Estadisticos, n° 20. Al mismo
tiempo, como subraya Noel Maurer (1884), fue necesario importar mucho maiz, y las im-
portaciones se pagaron en metdlico. Véase Maurer, N., The power and the Money: The Mexican
Financial System, 1876-1932, Stanford, Stanford University Press, 2002, p. 23.
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bancos elevaron sus tipos de descuento, y, lo que es peor, se vieron precisados
a restringir sus operaciones»"’. Al mismo tiempo, el deseo de realizar ganan-
cias cambiando billetes por monedas de plata que podia ser exportada al
extranjero, causo unas corridas bancarias en contra de los bancos de emision.
En marzo de 1883, en el Banco Nacional Mexicano, se «formoé cola para el
cambio de sus billetes»*®. Un mes mas tarde fue el turno del Monte de Piedad,
victima de un run por parte de los tenedores de sus billetes que exigieron su
canje por metalico, provocando la suspension de la convertibilidad a partir
del 22 de abril de 1884".

Imposibilitado a controlar un fenémeno monetario que dependia de una
cuestion exogena como el precio y la demanda internacional de las mone-
das de plata, el Ejecutivo decidi6 intervenir sobre el sistema bancario, con el
fin de aplacar esta crisis que, segin palabras del Secretario de Hacienda Mi-
guel de la Pena, tenia el peligro de «afectar de manera alarmante los intereses
de la sociedad»"". El sistema de emision de billetes sin regulacion alguna de-
mostro ser un gran fracaso. Para Pablo Macedo y Sanchez Gavito, en un trie-
nio el pais fue sacudido por tres crisis: «una crisis monetaria en 1882», segui-
da por «la crisis del Banco Nacional Mexicano en 1883» y, por ultimo, el crack
del Nacional Monte de Piedad entre finales de 1883 y comienzo de 1884°'.

Estas crisis demostraron la necesidad de contar con instrumentos legales
para regular la creacion y el funcionamiento de las instituciones bancarias.
Este fue uno de los objetivos del Codigo de Comercio puesto en marcha el
17 de abril de 1884. En el titulo decimotercero, denominado «De los Bancos»,
se establecio para los de bancos de emision la obligatoriedad de contar con
una concesion otorgada por la SHCP52. Al mismo tiempo, una vez autorizado

Macedo, P. e I. Sanchez Gavito, La cuestion de los Bancos. Segunda Parte, México, F. Diaz de
Leén, 1890, p. 48.

Macedo, P. e I. Sanchez Gavito, La cuestion de los Bancos. .., p. 50.

Zabludovsky, J., Money, Foreign Indebtedness and Export Performance in Porfirist Mexico, Ph.D.
dissertation, Yale University, 1984, p. 13.

Para salvar el banco, el 1 de mayo de 1884 la Secretaria de Hacienda dispuso que las oficinas
recaudadoras recibieran en un 20 % de todo pago de impuesto, los billetes del Monte de
Piedad.

Macedo, P. e I. Sanchez Gavito, La cuestion de los Bancos..., p. 53.

’= Como recitaba el art. 594 «No podran establecerse en la Republica bancos de emision,
circulacién, descuento, depositos, hipotecarios, agricolas, de mineria o con cualquier otro
objeto de comercio sino con autorizaciéon de la Secretaria de Hacienda». Véase Cidigo de
Comercio de los Estados Unidos Mexicanos (de 1884), p. 244.
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el establecimiento de un banco de emision, esta debia manifestar a las autori-
dades hacendarias la suma de billetes que proponia emitir. Un mayor signo de
control por parte del poder publico sobre los institutos emisores, fue la pre-
sencia de un interventor que debia controlar el corte de caja mensual publica-
do por el banco, «cerciorarse de que la circulaciéon no exceda de la proporcion
de que con la existencia metalica fije este codigo» y suscribir los billetes, «cui-
dando de que la emision no exceda de la suma autorizada por la Secretaria de
Hacienda»"®. Segun lo estipulado por el Cédigo de Comercio de 1884, los bi-
lletes de banco podrian tener denominaciones desde 5 hasta 1.000 pesos, se-
rian de admision voluntaria y estarian respaldados por una existencia metali-
ca de «cuando menos una tercera parte» del valor de los billetes circulantes®.

Como sentencié Joaquin Casasus, el objetivo primario de la regulaciéon
bancaria fue controlar de manera uniforme e integrar en un sistema a las ins-
tituciones de crédito. Con ello de lograria vencer «la preocupacion y la igno-
rancia que habian hecho del billete un fantasma aterrador de las sociedades,
objeto de injustas persecuciones»™.

Poco menos de un mes después de la aprobacion del Codigo, abri6 sus
puertas el instituto destinado a dominar la escena bancaria durante la época
porfiriana: el Banco Nacional de México (Banamex)®. Resultado de la fusion
de dos bancos comerciales —el Banco Nacional Mexicano (golpeado por la
crisis de 1883) y el Mercantil Mexicano—, Banamex fue autorizado, bajo un
estricto control por parte del Ejecutivo, a emitir billetes, los tinicos en todo el
pais que podian ser recibidos por las oficinas federales en pago de impuestos
de la Federacion®’. En palabra del secretario de Hacienda Miguel de la Pena,
este banco ofrecia al pais la posibilidad de «afrontar victoriosamente cual-
quiera emergencia» y sobre todo de «sistemar (sic) con amplitud y solidez su

53 Cédigo de Comercio de los Estados Unidos Mexicanos (de 1884), art. 977, p. 255.
5 Cédigo de Comercio de los Estados Unidos Mexicanos (de 1884), arst. 970y 971, pp. 250-251.
Casasus, J., Las Instituciones de Crédito, México, Miguel Angel Porraa, 1991, p. 107.

Véase Ludlow, L., «La construccién de un banco: el Banco Nacional de México», en Ludlow,
L.y C. Marichal (eds.), Banca y Poder en México..., pp. 331-337 y Maurer, N., The power and the
Money...

Banamex podia emitir billetes de valor de 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 500 y 1.000 pesos. Véase
«Documento n° 86. Contrato entre el Secretario de Hacienda y Eduardo Noetzlin, repre-
sentante del Banco Nacional Mexicano, para reformar los contratos de 16 de agosto de
1881», en MSHyCP, 1883-1884, p. 202. Sus existencias metalicas al 30 de junio de 1884 eran
de 2.880.271 pesos en monedas de plata. Aunque el banco estaba facultado por emitir hasta
el triple de sus existencias, la circulacién de billetes en esta fecha era de 4.311.377. Véase
MSHyCP, Memorias, 1883-1884, pp. L-LII.
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circulacion fiduciaria»’®. Para fortalecer el papel de Banamex, el Codigo de
Comercio de 1884 postul6 que los bancos que emitian billetes sin permiso ex-
preso de las autoridades federales, debian retirar de la circulacion, a mas tar-
dar en 10 meses, todos los billetes emitidos hasta esa fecha. Esta disposicion
afectaba a los cuatro bancos de Chihuahua y al Banco de Londres y México.
Este ultimo se inconformoé por considerar que se favorecia desproporciona-
damente a Banamex. Después de mas de dos anos de luchas juridicas y gracias
a un resquicio legal™, el Ejecutivo cedi6, extendiendo también el derecho de
emision al Banco de Londres y México.

Gracias alaregulacion bancaria pudo, entonces, normalizarse la emision de
billetes. Estos pasaron de 4,19 millones de pesos al 31 de julio de 1884 a 18,86
y con un respaldo metalico de 17.574 millones de pesos al 30 de junio de 1889.
Una vez regulado el sistema bancario, el gobierno contaba con bases mas fir-
mes para continuar la homogeneizacion y regularizacion de la moneda frac-
cionaria, aunque no siempre alcanzoé sus objetivos. Para desarrollar esa tarea
contaba con el apoyo de los dos principales bancos de emision del pais. E1 10
de mayo de 1886 el Banco de Londres y México compro, bajo indicacion de
la Secretaria de Hacienda, la cantidad necesaria de cospeles de cobre para la
acunacion de monedas de un centavo por un monto total de quinientos mil
pesos®. Para coadyuvar a la implantacion el sistema decimal (que las autorida-
des consideraban definitiva), el 11 de noviembre de 1887 la Secretaria de Ha-
cienda, expidi6 una circular disponiendo que las oficinas recaudadoras de la
Federacion, amortizaran la antigua moneda de reales y medios, remitiéndolas
a las Casas de Moneda para su reacunacion consistente con la division deci-
mal®!. Por ultimo, el 15 de junio de 1888, Banamex se obligé a recibir y cam-
biar por su valor representativo, a la par, en todas las capitales de los Estados y
Territorios de la Republica, asi como en la capital, la moneda los medios rea-
les, reales, pesetas, los octavos de real llamados tlacos y cuartillas y monedas de
todas clases llamadas provisionales que seguian circulando en la republica®.

%8 MSHyCP, Memorias, 1883-1884, p. XC.

En 1886 el Banco de Londres compr6 el derecho a emitir billetes de un pequeno banco,
el Banco de Empleados. Este, creado en 1883 con el derecho de emitir billetes, fue golpea-
do por la crisis de 1884 y en 1886 cambi6 el nombre en Banco Comercial. Al 30 de junio
de 1886 su capital era solamente de 72.600 pesos. Véase MSHyCP, Memorias, 1884-1885,
pp- XXIX-XXX y MSHyCP, Memorias, 1886-1887, p. LIL

0" MSHyCP, Memorias, 1887-1888, p. LXXI.
1 MSHyCP, Memorias, 1887-1888, p. LXX.

62 MSHyCP, Memorias, 1887-1888, «Contrato con el banco Nacional para reacunacién de mo-

neda fraccionaria», pp. 188-190.
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Desde practicamente todos los puntos de la Republica, los funcionarios
de Banamex recibian informes sobre la escasez de moneda fraccionaria y los
trastornos ocasionados al comercio. En noviembre de 1888 el gobernador
de Colima manifest6 la falta de monedas de baja denominacién y reiteré su
queja a principios del ano siguiente®. La escasez de moneda fraccionaria im-
pidi6 alcanzar la uniformidad monetaria perseguida al menos desde 1867.
Continuaron en circulacion monedas horadadas, macuquina, reales, cuarti-
llos, etc., a tal punto que el gobernador de Chiapas estim6 entre treinta y
cuarenta mil pesos la circulacion de «<moneda macaca o macuquina» sin im-
portar la prohibicién vigente para su utilizacion®’. Si bien la generalizacion
de los billetes contribuy6 a la disminucion de las fluctuaciones del circulante,
en lo relativo a la provision de moneda fraccionaria ain no se contaba con
los mecanismos para satisfacer plenamente las necesidades monetarias de co-
merciantes y consumidores. Mas de dos décadas después de la ley monetaria
de Juarez prevalecia «the big problem of petty coins».

El despliegue de billetes a lo largo del territorio nacional siguié amplian-
dose entre los anos de 1889y 1891 cuando se otorgaron concesiones federales
para establecer nuevos bancos de emision en diferentes estados. El apoyo ju-
ridico de estos bancos fue el Codigo de Comercio de 1889 conforme al cual
para el establecimiento de las instituciones de crédito se requeria una autori-
zacion de la SHCP y la firma de un contrato avalado por el Congreso Federal.
Sujetandose a estas disposiciones, en septiembre 1889 nacié el Banco Yucate-
co, en octubre de 1890 el Banco de Durango; en mayo de 1891 el de Zacatecas
y, por ultimo, en diciembre de 1891 el de Nuevo Leon. En definitiva, desde
1879 hasta 1891 fue posible poner las bases para un aumento de la circulacién
de billetes en toda la republica y una normalizacién de la circulacién metalica.

Estos esfuerzos no significaron una completa normalizacion de los ins-
trumentos de pago. Por una parte las continuas variaciones en el precio de
la plata causaban exportaciones monetarias dificiles de controlar®. Como
muestra en la tabla 2, después de la crisis de 1884, la exportacion de plata
acunada disminuy6é de manera notable. Durante el ano fiscal de 1887-1888

Banamesx, correspondencia con la SHCP, 9 de noviembre de 1888 y 29 de enero de 1889,
AHBANAMEX.

b4 Banamex, correspondencia con la SHCP, 2 de enero de 1889, AHBANAMEX.
% En diciembre de 1886 el periédico El Economista Mexicano, denuncié que, a causa de las ex-
portaciones masivas de plata acunada, «<México esta rapidamente agotando su circulacion
metalica». Véase El Economista mexicano, «Informe sobre la condicion financiera de México»,

10 de diciembre de 1886.
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Tabla 2. Acunacion y Exportacion de Plata en toneladas, 1884-1889

Afios fiscales Acudiacion de plata Exp ”’Z“j;’;;: plata Aumento oferta monetaria
1884-85 25,8 25,4 0,4
1885-86 27,0 22.0 5,0
1886-87 26,8 22.0 4,8
1887-88 25,9 10,8 15,1
188898 96,0 99,7 3,3
1889-90 24,3 23,0 1,3

FueNTE: Elaboracion propia a partir de los datos de las Memorias de Casas de Moneda en MSHyCP, varios anos.

fue posible incrementar la oferta monetaria de 15 millones de pesos. Esta si-
tuacion fue efimera, tanto que en 1889-90 la exportacion subi6 a 23 millones
de pesos, contra una acunacion de 24,3 millones.

El patrén plata vigente en México no solamente causaba aumentos y dismi-
nuciones repentinas del circulante. El impacto de las variaciones en el precio
internacional de la plata constituia una continua fuente de inestabilidad para
el naciente sistema bancario de emision. Segin Pablo Macedo e Indalecio
Sanchez Gavito, en 1890, la circulacion de billetes tenia «dos enemigos pode-
rosos que hay que cuidar y vigilar con atencién suma»“°. El primero consistia
en la balanza mercantil con las otras naciones. Al pagar con plata un saldo
deficitario de la balanza comercial causaba un enrarecimiento de la moneda
metalica y la depresion consiguiente de la circulacion.

El segundo problema monetario causado por el patron plata, segtin Mace-
do y Sanchez Gavito, era el mas dificil de resolver

«(...) Lamedida de nuestros valores es la plata, y en el mundo financiero la plata
no es medida de valor, sino una especie, una mercancia, sujeta a fluctuaciones y a
ser regulada por otro tipo, por otra medida superior: el oro. Mientras la plata per-
manece depreciada, se acumula y estanca en las cajas de los bancos, en espera de
una subida en el mercado de Londres, para acudir alli presurosa a convertirse en
valor fijo y constante: en oro. Y como esta subida no puede preverse ni calcularse
de antemano, de aqui el riesgo de una saca y una refraccién, tanto mds grande
cuanto mayor sea la subida, y que si estd, en un momento determinado, llegara a
ser de importancia, el vacio que dejara sera alarmante»%7.

66 Macedo, P. e 1. Sinchez Gavito, La cuestién de los bancos. .., p. 133.

67 Macedo, P. e I. Sanchez Gavito, La cuestion de los bancos. .., p. 134.
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En consecuencia, tanto la normalizacion del metalico circulante como la es-
tabilidad del sistema bancario pasaban por la estabilizacion del precio de la
plata. Fue durante la década de 1890 que el clamor internacional por la baja
de la plata provoc6 una serie de cambios que afectaron de manera profunda
la economia mexicana en general y exigieron cambios en la arquitectura de
la regulacion bancaria, tema examinado en la siguiente seccion.

LA DEPRECIACION DE LA PLATA EN LOS ANOS 18go:
BENEFICIOS PARA UNOS, COSTOS PARA TODOS

La depreciacion del precio de la plata con respeto al oro fue un fenémeno
que, aunque empezé en 1873, se profundizé a partir de 1891. Como se mues-
tra en el grafico 2, la razén entre los precios internacionales de los dos meta-
les, pas6 de 18,4 en 1891 a 32,56 en 1894.

Las consecuencias de la depreciacion de la plata para la economia mexi-
cana fueron diferentes y contradictorias. La devaluacion del tipo de cambio
a consecuencia de la caida en el precio internacional del metal argentifero
sirvi6 como medida proteccionista y estimul6 la produccion y exportacion
de articulos producidos en México, favoreciendo el desarrollo industrial del
pais®. Por cierto, las continuas fluctuaciones en el tipo de cambio no favore-
cian los importadores y tampoco el gobierno mexicano, que debia saldar sus

deudas internacionales en oro%.

La importancia de la cuestion de la plata, tanto de sus consecuencias favo-
rables como sus desventajas, justifico el activismo internacional del gobierno
al inicio de la década de 1890. Estos anos fueron claves para el futuro del me-
tal argentifero. En 1892 México particip6 en la Conferencia Monetaria Inter-
nacional de Bruselas y pese a haber sido convocada para buscar un acuerdo

68 Véase Romero, M., The Silver Standard in Mexico, Sagwan Press, 2015; Marquez, G., The Politi-
cal Economy of Mexican Protectionism, 1868-1911, Ph.D. dissertation, Cambridge, Harvard Uni-
versity, 2002, pp. 210-272 y Kemmerer, E. W., Modern Currency Reform. A History and discussion

of recent currency reforms in India, Porto Rico, Philippine Islands, Straits Settlements and Mexico,

Nueva York, Macmillan, 1916, pp. 488-494.

Segun varios comerciantes estadounidenses, en México era imposible desarrollar cualquier
comercio de importacion a causa de las fluctuaciones de la plata. Véase Brooks, «The silver
question, from the international standpoint», Overland Monthly and Out West Magazine, 21
(121), 1893.

69
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Grafico 2. Razon entre el precio internacional de oro y plata (onzas de plata por onzas de
oro) y razén aplicada por la Casa de Moneda de México, 1867-1902
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FUENTE: Para la razén entre oro y plata véase Officer y Williamson, The Price of Gold, 1257-Present; la razén
de la casa moneda de México fue establecida por la Ley del 28 de noviembre de 1867.

sobre la adopcion de la plata como moneda en diversos paises del mundo, los
resultados dos fueron minimos™. En gran medida la falta de acuerdos fueron
minimos por las férrea oposicion de la Gran Bretana, naciéon que encabezaba
a los partidarios de la difusion del patrén oro’'. Los desalentadores resulta-
dos en Bruselas tuvieron un efecto casi inmediato en el sistema bancario al
provocar una baja en las reservas de los bancos. En la sesion del Consejo de
Administracion de Banamex del 22 de diciembre de 1892 se informé de la

70" Esta Conferencia se desarrollé entre el 22 noviembre y el 17 de diciembre de 1892, con

el objetivo de estudiar soluciones para aumentar el uso de la moneda de plata en varios
sistemas monetarios mundiales. Para una descripcion véase Reti, S. P., Silver and Gold. The
Political Economy of International Monetary Conferences, 1867-1892, Westport (Conn.), Green-
wood, 1998, pp. 115-117. Joaquin Casasus, que en 1892 participé a la Conferencia como re-
presentante del gobierno mexicano, comunicé al Secretario de Hacienda José Yves Liman-
tour que, a causa de la falta interés en este asunto por parte de los paises europeos, estaba
completamente desilusionado sobre un posible acuerdo internacional para aumentar el
uso monetario del metal argentifero. Véase AL 1 a 1883.13.3373 «Carta de Joaquin Casasts
a José Yves Limantour», Paris, 21 de diciembre de 1892.

71" La posicién de la Gran Bretaria se deline6 claramente en las instrucciones dadas a sus repre-

sentantes a la conferencia. Véase House of Commons, Parliamentary Papers, International
monelary conference, Bruselas, 1892.
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pérdida de reservas y la necesidad de elevar en un punto porcentual las tasas
de redescuento, situandolas en 8 y 9 %"

El fracaso de la conferencia puso en alerta a las autoridades mexicanas so-
bre acciones externas que redujeran aun mas las cotizaciones internacionales
de la platay propicio el protagonismo mexicano en la defensa del porvenir del
metal argentifero. Una de las primeras pruebas fue la decision del gobierno
inglés de suspender la libre acunacion de plata en India tomada el 26 de junio
de 1893 con el objetivo de favorecer un transito del pais asiatico hacia el pa-
tréon oro. Otro fuerte golpe a cualquier estrategia tendiente a estabilizar el
mercado de la plata fue la abrogacion de la Ley Sherman en los Estados Uni-
dos a finales de ese mismo ano. Aprobada en 1890, esa norma obligaba a los
Estados Unidos a la adquisicion de cuatro millones y medio de onzas de plata
anualmente, pero las presiones de los partidarios del oro convencieron a la ad-
ministracion del presidente Grover Cleveland de suspender dichas compras el
primero de noviembre de 1893. El precio de la plata registr6 entonces fuertes
presiones a la baja con considerables impactos sobre la economia mexicana
en general y el sistema monetario y bancario en particular’®. José Yves Liman-
tour, secretario de Hacienda entre 1893 y 1911, laconicamente confeso:

«LLas condiciones de la plata han empeorados en estos tltimos meses a causa de
haberse suspendido inesperadamente en la India la libre acunacién de moneda,
con lo cual se han reagravado los males que trae consigo la depreciacion del me-
tal blanco: la reducciéon de los ingresos, la baja de nuestros valores publicos, el
aumento, en proporcién muy fuerte, de los gastos que exige la situacion de fondos
para el servicio de la deuda y, por ultimo, la poca actividad de nuestro comercio
exterior, por los temores que engendran las bruscas fluctuaciones del cambio»’*.

Desafortunadamente para México, India no fue el inico pais que limit6 el uso
monetario de la plata. Matias Romero, una vez concluida su gestion al frente
de la SHCP a mediados de 1893, fue nombrado ministro plenipotenciario

72 Banamex, Acta del Consejo de Administracion, 22 de diciembre de 1892.

La coincidencia entre las acciones de Gran Bretana en India y las compras de plata por
parte del Tesoro estadounidense no solo deprimieron el precio de la plata sino también
redujeron las expectativas de una posible recuperacion futura: «The decline of India from
the silver standard and the repeal of the Sherman Act the same year only made the decline
in the silver more evident», Bojovic, A., Final years of the Silver Standard in Mexico... Véase tam-
bién Pletcher, D. M., «The Fall of Silver in Mexico, 1870-1910, and Its Effect on American
Investments», The Journal of Economic History, 18 (1), 1958, p. 37.

™ MSHyCP, Memorias, 1892-1893, pp. IL-IIL
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de México en Estados Unidos, cargo desde el que analizo de manera clara el
nuevo trend monetario global. La moneda de plata mexicana, segin el finan-
ciero mexicano, estaba destinada a perder su presencia internacional porque
paises como Inglaterra, Japon y Estados Unidos estaban «empenados a hacer
una moneda de plata que [fuera] aceptable a las naciones de Asia». En con-
secuencia el peso mexicano podia perder su tradicional mercado asidtico™.
Noeltzin, de Banamex, también hizo notar la competencia al peso mexicano
en el Oriente por las acunaciones especialmente hechas para esos mercados
por paises europeos cuando escribié: «La acunacion de monedas especiales
de plata por Francia e Inglaterra, para su comercio en las Indias y en China,
no ha sido decidida altimamente, ni motivada por la escasez de otra moneda,
entre ellas Mexicana, sino por conveniencia propia de esas naciones».

La sustitucion de monedas de plata de otras naciones en el mercado asia-
tico y el avance internacional de posturas favorables al patréon oro motivé a
Romero a tratar de convocar una conferencia sobre la plata, extendiendo
invitacion a todos los paises del hemisferio occidental, ademas de Corea, Ja-
pon, Siam y China, paises que utilizaban las monedas de plata en su sistema
monetario’. Este proyecto, planeado por Romero a finales de 1893, no pudo
transformarse en realidad a pesar del empeno del gobierno mexicano en su
realizacion, a causa del desinterés mostrado por los Estados Unidos y de los
vinculos imperiales de los paises convocados’’.

La pérdida de terreno del peso plata mexicano como moneda internacio-
nal, mas alla de privar los exportadores de un mercado seguro por sus pro-
ductos, tenia graves repercusiones sobre el sistema monetario del pais. Sin la
posibilidad de conocer con anticipacién la demanda internacional de pesos
plata, México se veria obligado a enfrentar crisis periodicas, ya fuera a causa

Segun Romero, «El gobierno japonés esta acunando ya un peso plata que se llama yen (...)
y los ingleses establecidos en Hong Kong estan empenandose en que se acuie un peso
britanico libre de costo». Véase AL 1 a 1883.45.11800 «Carta de Matias Romero a Porfirio
Diaz», 19 de abril de 1894.

Romero someti6 a la Secretaria de Relaciones Exteriores la idea de que México «convoque
alas naciones americanas y asidticas que usan como moneda la plata a reunirse en la Ciudad
de México» para «discutir y acordar alguna medida en favor de la acunacién de este metal»
a finales de 1893. Véase AL 1 a 1883.45.11764 «Carta de Matias Romero a Limantour», 8 de
noviembre de 1893. En marzo de 1894 Romero invit6 oficialmente a 15 paises americanos
y 4 asidticos. Véase AL 1 a 1883.45.11790.

Sobre los preparativos mexicanos para la conferencia, véase MSHyCP, Memorias, 1893-1894,
Anexo n° 231 «La depreciacion de la plata y sus remedios. Estudio que presenta a la Secre-
taria de Hacienda y Crédito Publico el Licenciado Joaquin Casasus», pp. 400-450.

~
~1
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de la excesiva demanda, provocando una exportacion de circulante; o bien,
por la caida en las compras del exterior de pesos plata, produciendo inevi-
tablemente una acumulacion de monedas en el pais. Ya desde 1892 Romero
habia apuntado las graves dificultades para la economia mexicana causadas
por las fluctuaciones del precio internacional de la plata. Segun el diploma-
tico mexicano los resultados de la baja del metal blanco eran «serios» para
la economia del pais, pero «son todavia peores los que producen las subitas
y grandes fluctuaciones en el precio de este metal», porque estas «destruyen
por completo la base de toda combinacion hacendaria o mercantil»"®.

En el grafico 3 podemos apreciar el tamano de las fluctuaciones de la plata
que tanto preocuparon a Matias Romero. El precio del metal argentifero,
durante la primera mitad de los anos noventa del siglo XIX mostré una gran
volatilidad, misma que se acentdo temporalmente en 1893 y 1896. Ademas,
como muestra la linea de tendencia, la baja del precio no fue el problema
sino mas bien la volatilidad.

A principios de los anos noventa, la incertidumbre sobre la demanda mun-
dial futura y las continuas fluctuaciones en el precio de la plata imposibili-
taban cualquier intento por normalizar y controlar la oferta de circulante
metalico propuesto por el gobierno mexicano. Como se muestra en el gra-
fico 4, durante el ano fiscal de 1892-1893, la exportacion de plata acunada
fue superior a su acunacion, provocando una gran restricciéon en los medios
del pago del pais. A mediados de 1893, un importante periédico nacional,
El Economista Mexicano, exigia airadamente a las autoridades gravar la expor-
tacion de monedas de plata acunadas como «medio artificial para retener
aqui su circulacién»". Para agosto, cuando la plata baj6 de precio, ese mismo
medio financiero, se retractaba y apoyaba la idea de que una reduccion en
el precio del metal argentifero normalizaria la situacion sin la necesidad de
ningun gravamen, debido al hecho que «si la plata se va a depreciar no podra
tener ya la misma salida que antes», en consecuencia sucederia que «nos en-
contrariamos con una existencia considerable (que hoy estamos muy lejos de
tener) de numerario de plata»®’.

Vale la pena hacer notar que la crisis monetaria de 1893 no tuvo las re-
percusiones causadas por fuga de monedas de plata durante 1884, en buena

78" MSHyCP, Memorias, 1891-1892, p. 7.

79 (Fl asunto del dia. La depreciacion de la plata y sus efectos en México», El Economista Mexi-

cano, 24 de junio de 1893.

80" J.a situacién en lo porvenir», El Economista Mexicano, 5 de agosto de 1883.
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Grifico 3. Fluctuaciones del precio en oro de la onza de plata en peniques, 1890-1897
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FueNTE: MSHyCP, Memorias, 1903-1904, «Fluctuaciones mensuales del precio en oro de la plata en Lon-
dres», pp. 615-616.

medida gracias a la presencia de un sistema bancario mucho mas desarro-
llado. En 1893, como Limantour comunico en 1901 al Secretario del Tesoro
de Estados Unidos Lyman Gage, fue posible evitar una desastrosa deflacion
gracias principalmente a la presencia del papel moneda bancario que, segtiin
sus propias palabras «sustituy6 las monedas de plata» en circulacion de mane-
ra «admirable»®!. Al mismo tiempo, es necesario subrayar que el vaivén en el
precio de la moneda de plata podia causar problemas también para el sistema
bancario del pais. Un ejemplo de estos riesgos fue lo ocurrido en Chihuahua
en abril de 1893. A causa de la exportacion masiva de monedas de plata rea-
lizada por los bancos locales, el Ferrocarril Central Mexicano ordeno a todas
sus oficinas en el estado de no recibir los billetes emitidos por esas institucio-
nesy, en cambio, aceptar unicamente los de Banamex. Esta situaciéon provoco
que el financiero y banquero chihuahuense Enrique Creel senalara Liman-
tour las potenciales crisis bancarias y financieras en el estado. En Chihuahua
circulaban «muy pocas monedas de plata y los billetes llenan radicalmente
las funciones de dinero para toda clase de negocios, grandes y pequenos».
En consecuencia la orden del Ferrocarril Central podia desencadenar, segin
Enrique Creel, «una crisis cuyas consecuencias no es facil prever», dictada del

81 AL 2a,1901.9.2351 «Carta de Limantour a Lyman Gage», 3 de enero de 1901.
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Grifico 4. Acufacion y exportacion de monedas de plata, 1890/91-1896/97 (millones de
pesos)
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FUENTE: Memorias de Casas de Moneda, en MSHyCP, varios anos.

hecho que el publico cambiara los billetes de los bancos locales por metalico,
provocando una quiebra de estos pequenos institutos de crédito®.

La subita baja de la plata en 1892-1893 afect6 considerablemente a las fi-
nanzas publicas. En busca del equilibrio presupuestal Limantour busc6 dismi-
nuir la carga de la deuda externa con una nueva renegociacion con los acree-
dores y la contrataciéon de un préstamo por tres millones de libras contratado
con la casa alemana Bleichroeder y Banamex. Parte de esos recursos fueron
utilizados para rescindir los contratos de algunas casas de moneda. La tasa
de interés contratada en ese préstamo fue de 6 %, por debajo a los intereses
cobrados a México en la renegociacion de fines de los anos 1880%. Los esfuer-

82 AL 1 1883.16.4220 «Carta de Enrique Creel a Limantour», 18 de abril de 1893.

83 Sobre los términos del préstamo y su utilizacién ver MSHyCP, Memorias, 1893-1894, pp. XLIT
y XLIII'y MSHyCP, Memorias, 1894-1895, pp. XLII-XLIII.
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zos por aliviar las finanzas publico se vieron recompensados en el anos fiscal
1894-1895 ano que se alcanzé un equilibrio presupuestal sin precedentes®.
No obstante haber superado la delicada situacion de la primera mitad de la
década de los anos noventa, el propio Limantour reconocia la vulnerabilidad
que aun prevalecia en el sistema monetario mexicano. Durante una visita a
St. Louis, Missouri en septiembre de 1896, el ministro de Hacienda senal6 los
inconvenientes causados al pais por la falta de un precio fijo del metal argen-
tifero, obligando al pais a vivir «de dia en dia»®.

Como el problema de la plata dependia de factores internacionales, su
solucion se presagiaba dificil. Aunque a partir de 1893 el gobierno mexicano
tomo un control directo de la mayoria de las casas de moneda, incluyendo
la de la capital del pais®®, esto no modificé de manera substancial la situacion
de inestabilidad monetaria (ver tabla 1). Una solucion que hubiera podido
modificar el sistema monetario del pais hubiera sido seguir el ejemplo de
India, prohibiendo la libre acunacion de plata y centralizando la emision
de moneda. Esta era una medida que hubiera necesitado de tiempo, de pla-
neacion y de apoyo por parte de la opinion publica. Sin embargo, un res-
paldo de tal naturaleza no parecia existir en la primera mitad de la década
de 1890, Limantour traté de extender el control estatal sobre la otra fuente
de creacion de dinero, o sea los bancos de emision. Como hemos visto, a
comienzos de 1890 los bancos de emision que estaban operando en México
eran doce. A pesar de su papel fundamental en la difusion del papel moneda,
cada banco actuaba segun leyes diferentes. Por ejemplo, el Banco de Londres
y México podia emitir billetes desde cinco hasta quinientos pesos; los bancos
de Chihuahua desde veinticinco centavos hasta mil pesos; Banamex desde
uno hasta mil pesos; los bancos de Yucatan desde cinco hasta mil pesos y los
de Durango, Zacatecas y Nuevo Leon podian emitir billetes de un peso hasta
quinientos pesos®’.

81 Sobre la consecucién del equilibrio presupuestal ver Peralta Zamora, «I.a Hacienda Publi-

ca», en Cosio Villegas, D. (coord.), Historia Moderna de México, vol. VIII, 1955, pp. 928-959,
especialmente p. 951.

«Mexico and the silver standard», Banker’s Magazine, septiembre de 1896.
86 MSHyCP, Memorias, 1892-1893, pp. XIII-VIV. Los contratos con las demds Casas de Moneda

fueron rescindidos entre 1894 y 1895. Véase MSHyCP, Memorias, 1894-1895, pp. 349-376. En
1905 la tinica casa de moneda del pais era la de la capital.

Gomez, M., «Un sistema bancario con emision de billetes por empresarios privados: el com-
portamiento del Banco nacional de México en el proceso de creaciéon de dinero», Tesis
doctoral, El Colegio de México, 2011, Cuadro 1.2, p. 25.
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Esta situacion, que el mismo Limantour calificoé como «caprichosa legisla-
cion» fue modificada con la promulgacion de la Ley General de Institucion
de Crédito del 19 de marzo de 1897%. La legislaciéon bancaria dividi6 a los
bancos en tres tipos: emision, hipotecarios y refaccionarios. De acuerdo al ca-
pitulo II de la referida ley, relativo a los bancos de emision, el papel moneda
convertible en metalico seria de circulacién voluntaria, con denominaciones
en un rango entre cinco y mil pesos. Ademas, se otorgé un plazo de cinco
anos para retirar de la circulacion los billetes menores de cinco pesos emiti-
dos por los bancos de los estados. Al mismo tiempo, la emision de billetes no
podia exceder el triple del capital pagado ni tampoco sobrepasar el valor del
doble de las existencias en metalico en caja. La tnica excepcion correspondio
a Banamex que tenia derecho a emitir hasta el triple de la suma de reservas
metalicas y podia abrir sucursales en todo el territorio nacional®.

La Ley General de Instituciones de Crédito dio uniformidad a las distin-
tas regulaciones con las que actuaban los bancos de emision del pais. Pero
lejos de centralizar la emision de papel moneda, fomenté la aparicion de
mas bancos locales de emision. Si bien los privilegios otorgados a Banamex
le permitian mantener una presencia nacional a través de sus sucursales a lo
largo del territorio nacional, la inestabilidad del precio internacional de la
plata propiciaba exportaciones repentinas de moneda acunada en busqueda
de ganancias en el mercado externo. Al cierre del siglo, las perturbaciones al
sistema monetario provocados por la permanencia de México en el patron
plata superaron los beneficios que hasta entonces habian disfrutado distintos
sectores productivos del pais. Fue a partir de 1902 cuando se busc6 una nueva
ruta y a su analisis esta dedicada la seccion siguiente.

LA RUTA HACIA EL ORO

La Ley general de Instituciones de Crédito hizo posible la creacion de una
multitud de bancos de emision en los estados que carecian de ellos. En 1897
fueron autorizados los bancos de emision del Estado de México, de Coahui-
la, de San Luis Potosi, el Occidental de México, de Sonora y el Mercantil

88 MSHyCP, Memorias, 1896-1897, «Ley General de Instituciones de Crédito», p. 262.

8 MSHyCP, Memorias, 1896-1897, pp. 262-277. Para un anilisis detallado de la Ley General de
Instituciones Crédito, véase McCaleb, F. W., Present and Past Banking in Mexico..., pp. 99-112.
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de Veracruz. En 1898, el Banco de Jalisco; en 1899, el Banco Mercantil de
Monterrey y el Oriental de México; en 1900, el Banco de Guanajuato y el
de Tabasco; en 1901, el Banco de Chiapas; en 1902, los bancos de Hidalgo,
Tamaulipas, Aguascalientes, Michoacan, Oaxaca y Morelos; y, por ultimo, en

1903, los bancos de Campeche, Querétaro y Guerrero®’.

La ampliacion del nimero de bancos de emision modific6 de manera pro-
funda la base monetaria del pais. Como se pone de relieve en el grafico 5,
desde junio de 1893 hasta junio de 1902 la base monetaria de México pas6 de
103 a 207 millones de pesos. Este crecimiento fue favorecido por el desarrollo
del sistema bancario. La circulacion de monedas metalicas no varié sustan-
cialmente en el periodo considerado, pasando de 48 millones de pesos en
1893 a 55 en 1903. En contraste, tanto los billetes como el metalico en poder
de los bancos registraron un gran aumento al pasar de 54,5 millones de pesos
en 1893 a 148 millones en 1902.

A pesar de estos cambios radicales, el sistema monetario anclado en la
moneda de plata estaba lejos de ser un sistema estable. De julio a octubre
de 1900, principalmente a causa de un leve aumento en el precio de la pla-
ta, se exportaron mas de diez millones de pesos, con el resultado que en
el ano fiscal de 1900-1901, frente a 18,3 millones de pesos acunados, 16,1
millones fueron exportados. Como en 1884 y en 1893 también al comienzo
del siglo XX este fenomeno causé una severa restriccion monetaria. Como
subray6 el editorial de El Economista Mexicano, €l 1 de diciembre de 1900 «con
motivo de la alza que en el precio de la plata ha venido acentuandose en
estos ultimos meses del ano, el mercado monetario local se ha afectado al
punto de que se le considere en plena crisis»”'. Con el fin de evitar la sali-
da de las monedas el Congreso autoriz6 al Ejecutivo para que modificara, si
lo creyese conveniente, los impuestos y derechos que gravan la plata, inica
salida posible dada las circunstancias prevalecientes. Al mismo tiempo el go-
bierno decidi6 de bajar los derechos de acunacién para incentivar esa activi-
dad y crear, al mismo tiempo, incentivos para evitar la exportaciéon de plata
en barras™.

Como Limantour refiri6 al secretario del Tesoro de Estados Unidos Lyman
Gage, la exportacion de monedas de plata cre6 un «malestar profundo en los

[ - . . . .. . . .
S Goémez, M., Un sistema bancario con emision de billetes por empresarios privados..., cuadro 1.1,

pp- 20-21.

[o . . . . . o .
91 La crisis monetaria», El Economista mexicano, 1 de diciembre de 1900.

Q9 . . . . . . .
92" (La crisis monetaria», El Economista mexicano, 1 de diciembre de 1900.
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Grafico 5. Base monetaria de México, 1893/94-1901/02 (millones de pesos)
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FUENTE: Los datos relativos a la plata y al oro son una elaboracion propia a partir de ACM, Caja 61, «Comi-
sion Monetaria de México. Primer Censo Monetario, 1903». Los datos relativos a los billetes emitidos por
los bancos aparecieron publicados en El Economista Mexicano, varios nimeros.

negocios, que... [procedia] principalmente en la escasez de numerario».
En pocas palabras, la libre acunacion y la continua depreciaciéon de la pla-
ta habian transformado al peso en una moneda que, atn seguia desem-
penando la funcion de medio de pago, carecia de dos de las caracteristica
principal de una moneda: ser un deposito de valor y una unidad de cuen-
ta fija. Esta carencia del patron plata vigente fue subrayada ya en 1894 por
el empresario norteamericano Claude Bennet, que después de un viaje a
México afirmo:

«At Laredo, just across the Rio Grande from Mexico, I went into the Bank of
Laredo to exchange United States for Mexican Money. The cashier gave my 88
cents premium. Another bank near gave me 90 cents premium and another one
95 (...). Mexican money is quoted in the market like wheat, or cotton or sugar. It
may go up and down at any hour, any day»"*.

93 Véase AL, 2 a, 1901.19.9.23518, «Carta de Limantour a Lyman J. Gage», 17 de octubre de
1901. Segun el periodico El Economista Mexicano, que dedicé varios articulos a las crisis mo-
netarias de 1901, la cifra exacta de monedas de plata exportada fue de 10.600.349 pesos.
Véase «Malestar en toda la Republica», El Economista Mexicanoy «La crisis actual», El Econo-
mista Mexicano, 2 de octubre de 1901.

9% (Free Coinage in Mexico by Bennet Claude», The North American Review, 1 de julio de 1894.
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En 1902, a pesar del desarrollo del sector bancario, el peso seguia siendo
de una moneda sin valor estable. Aunque el periodico El Tiempo exagero di-
ciendo que, a causa del sistema monetario vigente, «la republica mexicana»
estaba sujeta a un sistema de trueque, sin diferencia «con respecto a los pue-
blos primitivos y a los antiguos aztecas», que utilizaban como moneda «los
ganados, los tejidos de algodon o el cacao»?, los problemas causados por el
patron plata eran serios.

Los cambios en el circulante originado en las variaciones del precio de la
plata estaban creando ciclos de deflacion e inflacion imposibles de prever y
controlar’®. Respecto a los episodios de inflacion, en 1902 se reporté que los
precios de los articulos de primera necesidad, habian «subido extraordinaria-
mente causando serios y delicados» problemas a obreros y campesinos que
recibian sus jornales en plata’” y también «los alquileres» habian llegado «casi
al limite de lo que permiten los salarios»“.

Como era de esperar, la inestabilidad monetaria causada por la baja de
la plata repercutia también en el desempeno de los bancos de emision de la
Republica. Como los billetes bancarios estaban garantizados por reservas me-
talicas de plata, las fluctuaciones en el precio de este metal podian causar
serios trastornos al sistema crediticio del pais. Cuando el precio de la plata
subia por breves periodos, los pesos mexicanos se exportaban y «como todos
nuestros grandes bancos son los tnicos que guardan sumas de importancia
en pesos mexicanos» el publico canjeaba billetes por moneda poniendo en
crisis la estabilidad del sistema bancario”. En la coyuntura de 1900-1901, por
ejemplo, no solamente los privados, sino también los bancos exportaron pla-
ta, reduciendo, en consecuencia, la emision de billetes y aumentando, como

95

«El patrén oro», El Tiempo, 8 de noviembre de 1902.

96 Cerda, L., «<Exchange rate and Monetary Policies in Mexico from Bimetallism to the Gold

Standard: 1890-1910», CIDE, Documentos de Trabajo del Departamento Académico de Economia,
n°9, 1992, p. 7.

«La baja de la plata y las soluciones que se proponen», El Economista Mexicano, 25 de octubre
de 1902. En el mismo sentido Enrique Creel comunicé6 a Limantour que las fluctuaciones
de la plata «conmueven el delicado problema de los jornales». Véase AL, 2 a, 1903.11.50
«Carta de Enrique Creel a Limantour», 17 de mayo de 1903.

97

98 «;Ya no mas ganancias!», La Patria, 1 de noviembre de 1902.

% El problema de los bancos de emisién fue debatido en la cuarta subcomisién de la Comi-
sion Nacional Monetaria, que sera analizada en la tercera secciéon de este capitulo. Véase
«Dictamen que la cuarta subcomision presenta a la Comision Monetaria sobre las cuestio-
nes sometidas a su estudio», en MSHyCP, Comision Monetaria México. Datos para el estudio de la

cuestion monetaria en México, p. 620.
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durante las precedentes crisis monetarias, el tipo de interés «en general hasta
el 10 %»'.

La crisis de 1900-1901 caus6 un replanteamiento sobre el sistema banca-
rio del pais y gener6 la imperiosa necesidad de aumentar el control estatal
sobre los bancos emisores. La circulacion fiduciaria, como varios financieros
y banqueros mexicanos confesaron en 1903, no era «ni buena ni segura» por
dos motivos. El principal de ellos eran las bases en las que descansaba la ar-
quitectura bancaria creada por la ley de 1897. De acuerdo a esta, los bancos
locales podian emitir billetes cuya circulacion estaba limitada al interior de
cada estado; pero, en la practica, procuraban «hacer circular sus billetes por
todas partes de la republica»!’!. Esta situacion orill6 al Banco Central Mexi-
cano (banco privado con funciones de clearing house), a negar el canje de
algunos de estos billetes!’?. La inestabilidad intrinseca al sistema bancario se
exacerbaba por la depreciacion de la plata y por la continua fluctuacion del
cambio sobre el extranjero. Ante la falta de un banco central capaz de contro-
lar las fluctuaciones cambiarias, cuando la compra de letras sobre el extran-
jero costaba mas que las remisiones de metalico, las reservas de los bancos se
vaciaban, propiciando la exportacién de plata'®.

En palabras del mismo Limantour, autor de la ley bancaria de 1897, la
presencia en la Republica de «<numerosos banquitos de emision mal vigilados
que desconfiaban del gobierno» podia crear serios problemas a la puesta en
marcha de la reforma monetaria. En un pais como México, que estaba en una
fase inicial de su desarrollo financiero y crediticio, «la contraccion y expan-
sion monetaria» eran fenémenos «mucho mas sensibles que en otras partes
del mundo» porque «el aumento o disminucién del metdlico en los bancos

100°AT,, 2 a,1901.19.9.23518, «Carta de Limantour a Lyman J. Gage», 17 de octubre de 1901.

101 yéase «Anexo n° 4 Informe que la tercera subcomisién presenta a la Comisién monetaria
sobre las cuestiones sometidas a su estudio», en MSHyCP, Comision Monetaria México. Datos
para el estudio de la cuestion monetaria en México, p. 670.

102'A pesar de su nombre esta institucién se limitaba a la funcién de canje y no tenfa ningtin
otro atributo que lo acercara a ser un banco de bancos. Véase Conant, C. A., The Banking
System of Mexico, Washington, U.S. Government Printing Office, 1910, pp. 41-45.

193 En consecuencia, México se caracterizaba por una «marcada periodicidad en el aumento
o disminucion del numerario existentes en la republica». El pais sufria por «escasez de
numerario en particular de noviembre a enero, cuando se recogen las cosechas» mientras
que «la moneda afluye a los bancos en primavera y verano cuando se realizan las cosechas».
Véase «Anexo n° 3 Dictamen sobre la cuestion tercera de la Tercera Subcomision», en
MSHyCP, Comision Monetaria México. Datos para el estudio de la cuestion monetaria en México,
pp. 691-696.
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pondra en circulacion o retirara de ella una cantidad mayor de billetes en
todos los establecimientos que tengan normalmente una circulaciéon que no
se aproxime al maximum pretendido por la ley»!.

Con el fin de aumentar el control sobre el sistema bancario, el secretario de
Hacienda, a través de un decreto del 31 de diciembre de 1903, autorizé a los
interventores «para inspeccionar diariamente las operaciones de los bancos y
de las sucursales, en el caso de que la emision de billetes se aproxime al limite
legal»'%. A pesar de la resistencia de algunos banqueros que, como senal6
Enrique Creel, en un «arranque de mal humor», juzgaron esta medida invasiva
de la autonomia de los bancos'’®, Limantour reforzé la vigilancia de la SHCP
sobre los bancos de emision, aprobando, durante el 1904, una serie de decre-
tos con el fin de poner fin a la mala costumbre de «falsear sus existencias»'’’.

A pesar del mayor control sobre el sistema bancario del pais, el patréon
plata vigente en México y las consecuentes fluctuaciones en el tipo de cambio
estaban causando una serie de perturbaciones econémicas dificiles de contro-
lar. El gobierno mexicano quedaba impotente frente a esta situacion. Como
Limantour confesé a Pablo Macedo en 1903, la depreciacion de la plata tenia
efectos desestabilizadores tanto «como a cascara de nuez en un mar en tem-
pestad»'". En consecuencia, para retomar el control de la economia nacio-
nal, era necesario un cambio en el régimen monetario del pais, capaz de ga-
rantizar un valor fijo al peso y ofrecer al estado una real soberania monetaria.

Este cambio, a diferencia de las reformas bancarias, no dependia solamen-
te de la voluntad del ejecutivo, sino que necesitaba de un acuerdo a nivel in-
ternacional. Por este motivo desde finales de 1902 hasta mediados de 1903 el
gobierno mexicano emprendioé una serie de iniciativas globales con el fin de
decidir el futuro de su régimen monetario. A finales de 1902, México invito
al gobierno de China a enviar una mision diplomatica a Estados Unidos para

104 AL, 2 a, 1903.5.38, «Carta de Limantour a Pablo Macedo», 5 de septiembre de 1903.

105 A1, 2 a, 1904.5.14, «Carta de Enrique Casasus a Limantour», 31 de diciembre de 1903.

106 AL, 2 a, 1904.5.14, «Carta Limantour a Enrique Casasus», 14 de enero de 1904.

107 Sobre los decretos puestos en marcha en 1904, véase «Circular estableciendo reglas para
computar la circulacion fiduciaria de los Bancos de emision», en Boletin del Ministerio de
Hacienda. Coleccion oficial de disposiciones dictadas en el anio de 1904, tomo XIX, pp. 243-244 y
«Circular recomendando a los Interventores de los Bancos comprueben las existencias que
tenga en titulos emitidos por ella», en Boletin del Ministerio de Hacienda, Coleccion oficial de
disposiciones dictadas en el ano de 1904, tomo XIX, p. 265.

108 AL, 2 a, 1903.5.88, «Carta de Limantour a Pablo Macedo», Paris, 2 de septiembre de 1903.
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pedir ayuda y consejos sobre el sistema monetario que era recomendable in-
troducir en los paises con patron plata. Esta invitacion surgia en un momento
cuando en el panorama prevalecia la que Limantour defini6é como la «ultima
y completa baja de la plata» hecho que, como vimos, constituia un «pesado
fardo» para la economia mexicana'’’.

A comienzos de 1903, el gobierno cre6 la Comision Mexicana de Cam-
bios Internacionales con el objetivo de proponer una ruta de acciones a se-
guir respecto al régimen monetario. Entre mayo y agosto, los miembros de
dicha comision junto con representantes del gobierno de Estados Unidos y
del Imperio chino visitaron y consultaron a los mas importantes financieros,
banqueros y economistas europeos. Los consejos ofrecidos por los diferentes
gobiernos europeos no dejaron lugar a dudas que la mejor opciéon para Mé-
xico era abandonar el patréon plata y transitar hacia el patrén oro, es decir, el
pais deberia adoptar un sistema con tipo de cambio fijo, donde la moneda
de plata debia desempenar solamente un papel secundario. La condicion sine
qua non para no depender de las fluctuaciones del precio internacional de la
plata era poner fin a su libre acunacion en las casas de moneda. En otras pala-
bras, era el Estado que debia controlar la acunacion y emision de las monedas
metalicas. Al mismo tiempo, era indispensable prohibir «con toda severidad»
la reimportacion las viejas monedas de plata que habian salido del pais como
mercancia de exportacion''’.

Estos consejos fueron tomados en cuenta en la Ley Monetaria del marzo
de 1905 mediante la cual México adopt6 el patron oro. Anclando el valor de
su moneda a un metal de precio estable como el oro, el sistema monetario
mexicano se liber6 de las caprichosas variaciones en el precio de la platay de
sus repercusiones para la estabilidad monetaria del pais.

109 AL, 22.1902.5.34, «Correspondencia entre José Yves Limantour y Daniel Guggenheim», 24
de diciembre de 1902. Entre 1897 y 1903 adoptaron de manera definitiva el patrén oro
Rusia, Japon, India, Ecuador, Pera y Filipinas. Véase Eichengreen, B. y M. Flandreau, The
Geography of the Gold Standard, Londres, CEPR, 1994, pp. 188-191.

110 AL, 2°.1903.8.28, «Comisién de cambios internacionales de la Reptublica Mexicana», 17 de
julio de 1903. Todos los paises europeos subrayaron que la clausura de las casas de moneda
alalibre acunacion era el primer paso para establecer una relacion fija entre el oro y la pla-
ta. Véase, por ejemplo, AL, 2 a.1903.11.60, «Carta de Enrique Creel a Limantour», Londres,
12 de junio de 1903; AL, 2 a.1903.11.99, «Tercera conferencia con el Banco de Francia»,
Paris, 17 de junio de 1903; AL, 2 2.1903.8.39, «Carta de Enrique Creel a Limantour», Berlin,
20 de julio de 1903; AL, 2 2.1903.8.38, «Carta de Enrique Creel a Limantour», La Haya, 14
de julio de 1903 y AL, 2 a 1903.8.42, «Carta de Limantour a Enrique Creel», S. Petersburgo,
30 de julio de 1903.
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Quiza el simbolo mas claro de la soberania monetaria lograda por el go-
bierno mexicano a través de esta ley fue la creacion de la Comision de Cam-
bios y Moneda, organismo de regulacion de la politica monetaria nacional
y coordinacién entre la accion del Gobierno y de los bancos de emision'!!.
Esta comision fue la tnica institucion facultada, en conjunto con la Casa Mo-
neda, a emitir monedas de plata exclusivamente a cambio de oro, quitando
la prerrogativa de libre acunacion a los privados y ofreciendo al gobierno la
posibilidad de intervenir de manera directa en el control de la base mone-
taria metdlica del pais. Mas aun, el control ejercido por la Comision sobre el
desempeno de los bancos de emision, ofreci6 estabilidad al papel fiduciario,
facilitando su difusion y garantizando su efectiva convertibilidad en metalico.

CONSIDERACIONES FINALES

La historiografia sobre asuntos bancarios y monetarios es amplia, enrique-
ciéndose en las dos tltimas dos décadas con nuevas perspectivas. Los estudios
sobre el surgimiento de los bancos en México han tratado de dilucidar si
hubo o no un atraso relativo en el desarrollo del sector. También han sido
examinado extensamente si los privilegios otorgados a Banamex tuvieron
como contrapartida el cumplimiento de funciones de banco de gobierno. A
su vez, los analisis sobre la moneda han enfatizado las ventajas y costos asocia-
dos al patrén plata a raiz de la depreciacion del metal argentifero. Asimismo,
el transito al patrén oro en los albores del siglo XX ha sido explorado desde
multiples puntos de vista por representar una discontinuidad con la historia
monetaria desde la colonia.

Este capitulo ha mostrado que es posible realizar un analisis un tanto
distinto preguntandose por las conexiones entre el régimen monetario y el
desarrollo bancario. Nuestro punto de partida es la ley monetaria de 1867
cuyo objetivo era tomar el sistema decimal como base uniformadora del stock
monetario y, sobre todo, como primer paso para remediar problemas mas
agudos del medio circulante. Concluimos nuestro analisis en 1905 cuando
México se adhiri6 al patrén oro en busca de poner fin a fluctuaciones en el
circulante causadas por la volatilidad del precio de la plata.

1 yéase «Decreto relativo la institucién de una Comisién denominada de Cambios y Mone-
da», en MSHyCP correspondiente al ano econémico de 1 de julio de 1904 a 30 de junio de
1905, Documento n°® 93, p. 113.
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La escasez y fluctuaciones del circulante fue un problema identificado ple-
namente por los contemporaneos quienes en busca de remedios fueron inter-
conectando la politica monetaria y bancaria, creando con ello instrumentos
de control publico. Estos cambios fueron paulatinos y requirieron muchas
veces de ajustes ante un contexto internacional cambiante y a menudo ad-
verso. México pas6 de un pais con condiciones realmente excepcionales en
materia bancaria y monetaria a una situaciéon con mayor sincronia al mun-
do al que se integré paulatinamente. En 1867 era evidente la singularidad
mexicana reflejada en un régimen monetario bimetalista de jure y monome-
talista plata de facto; con un solo banco privado; con circulante compuesto
casi exclusivamente de monedas de plata; acunacion y exportacion de plata
permitidas a todo publico; casas de moneda en control de particulares. A la
vuelta del siglo, en 1905, los billetes superaban a las monedas como compo-
nentes de la base monetaria; la inica casa de moneda en funciones era de
seca de la Ciudad de México; el gobierno tenia el monopolio de la acunacion;
la Comisiéon de Cambios y Monedas concentraba las decisiones sobre las va-
riables monetarias; el sistema bancarios estaba integrado por bancos estatales
de emision ademas de dos grandes bancos, Banco de Londres y México y
Banamex; este ultimo cumplia con funciones de banco de gobierno; México
fue la Gltima economia de transitar hacia el patrén oro antes del inicio de la
primera Guerra Mundial.

Para lograr las transformaciones descritas fue necesario crear los incen-
tivos para establecer bancos con derechos de emision. El papel moneda de
esas instituciones alivi6 la escasez monetaria, pero sin regulaciéon apropiada
el sistema bancario demostr6 ser vulnerable a corridas en momentos de in-
certidumbre. El Cédigo de Comercio de 1884 sirvi6 en un primer momento
para darle viabilidad a los bancos de emision. No obstante, la arquitectura
definitiva lleg6 con la Ley de Instituciones de Crédito en las postrimerias del
siglo, sin que desapareciera del todo la escasez de moneda fraccionaria ni
las fluctuaciones del circulante. La volatilidad del precio de la plata actuaba
en contra de la circulacion de billetes y monedas. Con la adopcion del pa-
trén oro se terminé la libre acunacion, los bancos tuvieron una mejor para
conservar sus reservas y las autoridades se respaldaron en las acciones de la
Comision de Bancos y Moneda.

Este es un primer acercamiento al tema y seguramente hay muchas lineas
de investigacion por explorar. Creemos que seguir explorando la interco-
nexion entre el sistema bancario y monetario nos dard respuestas para enten-
der las grandes transformaciones en estas materias en las casi cuatro décadas
transcurridas entre 1867 y 1905.
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ESTADO, MOEDA E PARTIDOS POLITICOS:
O TONEL DAS DANAIDES DO IMPERIO
BRASILEIRO

Hernan Enrique Lara Sdez
Universidade de Sao Paulo/Fapesp

INTRODUCAO: A MOEDA COMO PROBLEMA

Existem fortes indicios sobre os problemas pelos quais o m eio circulante pas-
sava no Brasil da primeira metade do século XIX. No Relatério do Ministério
da Fazenda, de 1845, Manoel Alves Branco declarava:

«Entendi que nao cumpria o meu dever sem chamar toda a vossa atencao a este
importantissimo objeto, porque se de 1836 para c4, isto ¢, no periodo de oito
anos, tem o cambio baixado desde quarenta até quase vinte e cinco, pode com ra-
zao temer-se, que seguindo-se o mesmo sistema, ele chegue em 1853 a 5 pence por
mil réis com grave detrimento nosso. Sem entrar pois em maiores desenvolvimen-
tos dos males que nos causa o papel circulante, que pela sua constante oscilacao
nem ¢é, nem pode ser moeda, cujo principal objetivo é medir, trocar e conservar
valores reais, direi em poucas palavras, o que creio seria capaz de preparar-nos um
melhor futuro, do que aquele que temos ante os olhos»'.

O plano delineado indicava que as contribuicoes publicas fossem pagas

parte em moeda papel, parte em moeda metalica de ouro e prata. A propor-
¢ao do pagamento em moeda metdlica deveria aumentar 1/50 a cada ano
até que depois de vinte e cinco anos os pagamentos seriam feitos metade em
moeda papel e a outra em moeda metalica.

1

Brasil, Ministério da Fazenda, Proposta e Relatorio do Ministério da Fazenda apresentados a Assem-
bléia Geral Legislativa na 1° Sessdo da 6° Legislatura pelo Ministro e Secretario d’Estado dos Negocios
da Fazenda, Manoel Alves Branco, Rio de Janeiro, Tipografia Nacional, 1845, p. 47. Sobre sua
ligacao com o Partido Liberal, cf. Sisson, S. A., Galeria dos brasileiros ilustres, Brasilia, Senado
Federal, 1999 (Colecao Brasil 500 anos, vol. 1, pp. 180 e seguintes).



[220] Hernan Enrique Lara Sdez

Segundo o proposto, ao chegar-se a essa propor¢ao o governo estaria au-
torizado a alterar o volume de metais, no caso de nao existir moeda metalica
suficiente a disposicao do publico para fazer-se o pagamento. Depois, provin-
cializaria o meio circulante papel de acordo com a renda geral e provincial
arrecadada em cada Provincia, deixando outra parte para circulacao geral.
Realizaria também, todos os anos, duas loterias de mil e duzentos contos com
a venda de bilhetes por todo o territorio revertendo essa renda para a com-
pra de ouro e prata cunhando-as, depois, na Casa da Moeda com o intuito de
auxiliar o resgate gradual da moeda papel. Previa que ap6s esta etapa, final-
mente, trataria com o Banco Mercantil o estabelecimento, na Corte, de uma
caixa para a realizacao gradual do papel circulante, o governo entraria com
a moeda anualmente cunhada proveniente das rendas das loterias e o banco
com outra quantia na mesma espécie, para que se sustentasse constantemente
o papel ao par do metal em todo o Império e o cambio a vinte e sete pence por
um mil réis?.

De fato, a maioria das intencoes expressas no Relatério acabou entrando
no projeto que, posteriormente, foi enviado para o Legislativo. Destas de-
claracoes do ministro em seu Relatorio pode-se depreender que existia um
medo da falta de moeda metdlica na economia, ou seja, por algum motivo
a moeda metalica nao estava afluindo para a economia brasileira como era
esperado pelos discipulos das regras do padrao-ouro. Além de considerar que
a maior parte do meio circulante deveria ser composta por bilhetes, o projeto
deixava uma margem de manobra para os ajustes que o governo entendesse
necessario sobre a proporcao de pagamentos, a fim de evitar um fracasso.
Outras fontes confirmaram estes dados. E o caso, por exemplo, do parecer
da primeira Comissao do Orcamento da Camara dos Deputados, um extenso
documento que defendia a necessidade de aprovacao do plano do ministro
Manoel Alves Branco. Nele se registrava que:

«A primeira Comissao do orcamento, a quem foi incumbido dar parecer sobre
a proposta do governo para melhoramento do meio circulante, compenetrou-se
desde logo da importancia, e grande dificuldade da matéria (...) E fora de divida
para a Comissao que nao tendo os atuais possuidores nas notas circulantes do
Tesouro se nao o uso de um capital limitado ao crédito do dia, e segundo o valor
depreciado de cerca de 62 por cento do padrao monetdrio, e com este uso a mais

Brasil, Ministério da Fazenda, Proposta e Relatorio do Ministério da Fazenda apresentados a Assem-
bléia Geral Legislativa na 1° Sessdo da 6“ Legislatura pelo Ministro e Secretdario d’Estado dos Negocios
da Fazenda, Manoel Alves Branco, Rio de Janeiro, Tipografia Nacional, 1845, pp. 47 e 48.
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remota e irrealizavel de todas as esperancas de que possam vir as notas a serem
resgatadas pelo valor nelas designado (...)»".

Avancando neste documento se encontra a afirmacao que a opiniao publi-
ca entendia ser imediata a necessidade de melhorias no meio circulante, mas
acentuava que os particulares, especialmente os capitalistas, eram os que mais se
importavam com a adocao das medidas, visto que eram eles os que mais ti-
nham a perder com a flutuacao de valores. A imensa maioria dos deputados
também compartilhava essas mesmas opinioes, haja vista a falta de oposicao a
proposicao do plano. Na realidade, as principais divergéncias sobre os planos
de estabilizacao da economia brasileira se concentravam em pontos relacio-
nados a natureza do meio circulante que seria substituido e sobre a configu-
racao do sistema bancario que se adotaria, nao tanto em relacao a solidez da
moeda nacional.

Entretanto, havia vozes discordantes. A principal delas era a de Bernardo de
Souza Franco, mas outros politicos também viam as possibilidades de melho-
ria para o cenario monetario se comparados a forma como ele estava naquele
momento. Segundo Franco, o problema da moeda nao estava colocado da ma-
neira como deveria, nao se tratava de um problema sobre a natureza da moeda,
mas sim da obsessao em manter a massa monetaria estacionaria. Para este poli-
tico, o simples congelamento no volume do numerario nao garantia nenhum
beneficio ao Brasil, dai o fato dele ter se dedicado a convencer os deputados
a mudar essa postura. Na sua visao, dar flexibilidade ao meio circulante sig-
nificava permitir que a economia brasileira crescesse de maneira continua. A
premente necessidade de melhoria da moeda também pode ser encontrada,
por exemplo, nas intervencoes do deputado Zacarias de Géis e Vasconcelos®.

-

E interessante notar que nesta época ele era um politico pertencente as
fileiras do partido Conservador, sendo assim, € importante ressaltar que os di-
versos politicos que se envolveram nos debates, mesmo pertencendo a fac¢coes
politicas rivais, expressavam uma percepcao muito parecida sobre as limita-
coes da moeda nesse momento e esforcavam-se em formular um plano de
melhoria que pudesse garantir uma moeda forte para a economia nacional®.

o

Parecer da primeira Comissao do Orcamento da Camara dos Deputados. Anais da Camara
dos Deputados, sessao de 29/07/1845, p. 333.
4 Anais da Camara dos Deputados, sessao de 07/03,/1850, p- 88.

Sobre as posicoes partidarias de Zacarias de Gois e Vasconcelos consultar: Blake, A. V. A
S., Dicionario Bibliogrdfico Brasileiro, R], 1883, Nendeln/Liechtenstein, Kraus Reprint, 1969,
edi¢ao alema, vol. 7, p. 408.

ot
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Assim, a apreciacao de Vasconcelos era tremendamente critica em relacao a
situacao da moeda, segundo ele:

«tao conhecido é de todos o mau estado do nosso meio circulante, que ninguém
deixa de julgar indispensavel que seja o quanto antes melhorado. (Apoiados) Foi
por isso que o Trono na fala que este ano dirigiu a Assembleia Geral, indicando
a flutuacao do meio circulante como grave empecilho as transacoes, e um dos
motivos de acanhamento da industria e do comércio, insinuou a necessidade de
se tomarem medidas tendentes a dar-lhe maior estabilidade».

Quando se observa a diferenca de datas referidas nestes pronunciamentos,
enquanto as duas primeiras remetem a 1845, esta tiltima trata do ano de 1850,
€ possivel perceber que o encaminhamento do plano para melhoria do meio
circulante nao se deu de maneira continua e ininterrupta, nem foi breve, ao
contrario, sofreu revezes e alteracoes, de forma que nao espanta que a apro-
vacao da criacao do banco nacional, a segunda medida proposta por Alves
Branco para efetuar tal melhoria, s6 ocorreu em 1853. Sendo assim, foram
quase oito anos para que o projeto fosse aprovado por completo. Poder-se-ia
supor que, uma vez aprovadas as medidas cardiais do projeto em curto espa-
co de tempo, a moeda ja daria sinais de estabilidade. Pelo menos essa era a
esperanca que parece ter nutrido os legisladores durante todo o debate para
a aprovacao do projeto.

Entretanto, caso se avance nos relatorios do Ministério da Fazenda, no-
tarse-d que a moeda nao deixou de ser vista como um problema mesmo
depois da aprovacao das duas propostas do projeto de Manoel Alves Bran-
co. Nem a provincializacao do meio circulante, com data de aprovacao de
1850, nem a organizacao de um Banco Nacional pela juncao de dois grandes
bancos fluminenses, em 1853. Para notar isso é s6 tomar as declaracoes do
ministro da Fazenda Angelo Moniz da Silva Ferraz conforme constam de seu
Relatério de 1860

«Nesta situacao melindrosa sao de ver as queixas pela falta de meio circulante,
sem atender-se que o papel havia penetrado por todos os canais da circulacao, e
que o que nos faltava era capital, que estavamos reduzidos a posicao do homem
rico que havia contraido empenhos superiores a seus bens. Tudo corre bem em

6 Anais da Camara dos Deputados, sessao de 07/03,/1850, p- 88.
7 Brasil, Ministério da Fazenda, Proposta e Relatorio do Ministério da Fazenda apresentados a Assem-
bléia Geral Legislativa na 4° Sessao da 10° Legislatura pelo Ministro e Secretdrio d’Estado dos Negdcios

da Fazenda, Angelo Moniz da Silva Ferraz, Rio de Janeiro, Tipografia Nacional, 1860, p. 78.
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um pais, que logra conservar a proporcao necessaria entre capital fixo e o capital
flutuante. Se porém uma proporcao qualquer deste é desviado do seu natural
destino, faltando assim o alimento indispensavel da producao, e perturbada a re-
lacao necessaria entre estas duas espécies de capital, a consequéncia inevitavel é
uma situacao a que nos referimos, a qual s6 pode ser melhorada com o tempo, ou
com a importa¢ao de novos capitais, beneficio que unicamente podera alcancar-se

quando o meio circulante voltar a sua natural condicao»®.

O quadro desanimador persiste por todo o Relatério e serve para indicar
que a luta pela estabilidade monetaria atravessou toda a década de 1850. Esta
foi uma questao complexa que indispos faccoes dos mesmos partidos e de
partidos opostos, que derrubou gabinetes e hostilizou notabilidades politicas,
ao que tudo indica sem conseguir grandes avan¢os na instituicao de um meio

circulante apropriado as necessidades dos capitalistas, do mercado e dos par-
ticulares em geral.

Entender essa marcha é, em parte, admitir que a moeda tornou-se um
intrincado problema para os politicos de meados do século XIX, isso porque
ao mesmo tempo em que devia servir para as transacoes internas, deveria
funcionar bem para as trocas comerciais externas e dar subsidios ao pais para
integrar-se ao liberalismo comercial da forma como se delineava no mercado
externo, o que colocava os politicos brasileiros numa situacao incomoda e
urgente na luta pela estabilizacao da moeda.

OS PARADIGMAS POLITICO-PARTIDARIOS DO IMPERIO
E A CONTRIBUICAO DAS FONTES PARLAMENTARES

E preciso notar que a propria alteracao das politicas econémicas ¢ uma po-
derosa prova de que havia diversidades de opinioes no Parlamento. Diferen-
temente do que alguns estudiosos entenderam, as alteracoes de Gabinetes e
as reviravoltas nas politicas de estabilidade monetaria nao eram meras altera-
coes ao gosto de Imperador ou mecanicas e deslocadas do contexto. Ao que
tudo indica, o Poder Legislativo era ativo e conseguia interagir com os outros
poderes institucionais de forma positiva. Portanto, as divergéncias de pen-

8 Brasil, Ministério da Fazenda, Proposta e Relatorio do Ministério da Fazenda apresentados a Assem-

bléia Geral Legislativa na 4° Sessao da 10° Legislatura pelo Ministro e Secretdrio d’Estado dos Negdcios
da Fazenda, Angelo Moniz da Silva Ferraz, Rio de Janeiro, Tipografia Nacional, 1860, p. 78.
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samento faziam diferenca mesmo em Camaras unanimes do ponto de vista
partidario, como se notara pelos acalorados debates das medidas em votacao
e, desde que obtivessem maioria junto a seus pares, ainda que temporaria,
conseguiam entabular politicas publicas em pleno século XIX.

A historiografia tem se esforcado em apresentar o governo do século XIX,
no Brasil, como altamente centralizado em sua figura chave, o Imperador’.
Nesses trabalhos ficou claro que a peca fundamental para o funcionamento
de todo o aparato institucional era a vontade soberana do Imperador a qual
se submetiam todas as outras instituicoes. O Senado e o Conselho de Estado
pelo carater conservador apenas reforcariam a ideia de centralizacao do po-
der de decisao nas maos do monarca. As eleicoes periodicas acabaram sen-
do consideradas como um elemento de dissimulacao da realidade pelas tao
conhecidas fraudes eleitorais. O Poder Moderador, pelo qual o Imperador
poderia fazer prevalecer a sua vontade sobre os demais poderes revelava o en-
cobrimento de um regime autoritario sob o manto de um regime representa-
tivo. Neste sentido, haveria no Brasil, em contraste com os modelos europeus
e norte-americano, um falseamento do regime representativo.

No entanto, para compreender melhor o arranjo institucional brasileiro
do século XIX € preciso utilizar uma abordagem histérica e compara-la ao mo-
delo de representacao politica em vigor naquela época. E preciso dar atencao
tanto aos tracos comuns quanto as peculiaridades de cada um dos paises onde
ele foi adotado. Para isso, € fundamental utilizar-se de alguns estudos sobre os
governos representativos do século XIX, especialmente os que se desdobram
sobre a Inglaterra, a Franca e os Estados Unidos. Enquadram-se nestas linhas
os estudos de Bernard Manin, Hanna Pitkin e Giovani Sartori'’.

Para estes autores, sao tracos caracteristicos de regimes representativos a
autonomia dos representantes com relacao aos seus eleitores, a realizacao pe-
riodica de eleicoes, a liberdade de opiniao publica e a existéncia de debates
que precedem e influem nas medidas adotadas pelo governo. Claro que es-
tes sao apenas os pontos principais, o funcionamento dependeria em ultima

Faoro, R., Os donos do poder. Formacdo do patronato politico brasileiro, vol. 1, Editora Globo,
1989; Holanda, S. B., O Brasil mondrquico, Sao Paulo, Difusao Europeia do Livro, 1967 (His-
toria Geral da Civilizacao Brasileira, vol. 7).

Pitkin, H., The concept of representation, Los Angeles, University of California Press, 1967; Sar-
tori, G., A teoria da representacdo no Estado representativo moderno, Belo Horizonte, Faculdade
de Direito da Universidade de Minas Gerais, 1962; e Manin, B., Los principios del gobierno
representativo, Madrid, Alianza Editorial, 1998.
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instancia das situacoes particulares em cada uma das regioes que adotassem
este tipo de governo. Este confronto entre os diferentes sistemas mostrou-se
importante para impedir a confusao entre as praticas no Brasil do século XIX
com praticas politicas e configuracoes institucionais que foram posteriores
a este periodo. No caso brasileiro, puderam ser encontrados todos estes ele-
mentos fundamentais que caracterizaram os regimes representativos.

Havia autonomia de decisoes dos eleitos com relacao aos seus eleitores na
medida em que nao se tratava de um mandato do tipo imperativo, no qual o
representante eleito era apenas um portador da vontade de seus eleitores. O
problema neste caso era que o mandato imperativo tornava inviavel o debate
e a articulacao politica com relacao a governanca da nacao. No enfrentamen-
to deste problema houve o deslocamento da consideracao estrita com relagao
aos eleitores que votaram no politico, para uma preocupa¢ao maior, o inte-
resse nacional. Desta forma, a selecao de representantes tida como «correta»
garantiria nas assembleias a presenca de homens com as virtudes necessarias
para identificar o «bem comum>» e trabalhar em sua defesa.

Na visao dos liberais norte-americanos, o interesse publico surgiria da ne-
cessidade dos representantes negociarem entre si. O debate sobre os diversos
temas da politica os obrigaria a abandonar as posicoes unilaterais e contem-
plarem outros pontos de vista transformando, dessa maneira, a sua visao'l.
Para os publicistas e politicos europeus e norte-americanos do final do sécu-
lo XVIII € comeco do XIX, o governo representativo tinha por objetivo dar con-
ta da promoc¢ao do bem comum através da negociacao politica. Esta permitia
criar mecanismos institucionais de resolucao dos conflitos entre os diversos
setores da sociedade. Tanto os liberais ingleses, como o conservador Burke,
por exemplo, advogaram que o direito ao voto fosse restrito aqueles com su-
ficiente capacidade intelectual para reconhecer os interesses publicos. Como
apontou Bernard Manin, o governo representativo era composto de uma elite
que acreditava ser capaz de agir de acordo com o interesse nacional.

Durante todo o século XIX, o governo de tipo representativo manteve um
carater de governo de elite, no qual as elei¢oes serviriam como um mecanis-
mo que permitia a possibilidade de rotacao das elites garantindo seu apoio ao
sistema. Sobre o voto censitdrio torna-se necessario esclarecer que ele tinha
essa caracteristica ja no berco do sistema representativo como, por exemplo,
nos sistemas inglés e francés, mas nesses dois casos o fato nao inviabilizou
seu enquadramento na categoria de regimes representativos. Em nenhuma

' Cf. Pitkin, H., The concept of representation. ..
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medida isso poderia ser comparado com os parametros atuais de represen-
tacao, afinal, estes sofreram uma expansao continua do direito ao voto mo-
dificando o regime como um todo, especialmente no século xx. E justamen-
te esta transformacao que, segundo Barry Eichengreen, os governos sofrem
modificando de maneira premente as preocupacoes com as politicas econo-
micas adotadas'?.

O nexo que fundamentou a classificacao destes regimes como sendo re-
presentativos foi a relacao de representacao existente entre o politico e o seu
eleitor. Tal vinculo nao era o mandato do tipo imperativo, visto que o re-
presentante nao tinha por funcao ser simples delegado da vontade de seu
eleitor. O representante precisava exercer o papel de governo e implementar
as politicas nacionais. A legitimidade da definicao deste regime como repre-
sentativo se dava porque as eleicoes periodicas garantiriam a selecao de indi-
viduos mais sabios e capazes de identificar as expectativas de seus eleitores e
conjugar estas necessidades com os interesses nacionais. Foi o exemplo que
deu Joaquim José Rodrigues Torres quando tratou da aprovacao de medidas
para o melhoramento do meio circulante e afirmou:

«Como se tratava de questao politica, como entendiamos que o melhoramento
do meio circulante era uma necessidade publica em que todos os partidos eram
igualmente interessados, os homens politicos do meu lado nao se opuseram a
medida» 13,

Para outros, a propria periodicidade das eleicoes garantiria o nexo entre re-
presentante e representados. Isso porque os representantes tinham que estar
atentos as necessidades de seus eleitores e conjugar a estas as opcoes pela
adocao de medidas que atendessem a necessidade publica. A eleicao era, por
exceléncia, o momento no qual os politicos se submetiam a vontade dos
eleitores e poderiam ser reeleitos no caso de conseguirem convenceé-los dos
acertos nas opcoes realizadas durante seus mandatos. A dificuldade para os
representantes estava no cuidado que deveriam ter ao escolher entre as dis-
tintas vontades expressas dentro do universo de eleitores que deveriam ser
levadas em consideracao, universo este que estava longe de compor um grupo
homogéneo. Por este motivo, os liberais compreenderam, segundo Pitkin,
que a realizacao de eleicoes periodicas servia efetivamente para sensibilizar os

12 Eichengreen, B., A globaliza¢do do capital. Uma historia do sistema monetdrio internacional, Sao
Paulo, ed. 34, 2000.

13 ACD, sessao de 08/03/1850, p. 97.
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politicos com relagdo aos anseios daqueles que votavam. E importante desta-
car que nao era somente com as eleicoes que eles se preocupavam. As mani-
festacoes de opiniao publica eram também uma forma de garantir a relacao
entre representante e representado e estas também eram exploradas pelo
campo politico'™.

Como se pode notar, a preocupacao em atender aos anseios politicos e
conjugar estes aos interesses publicos era algo inerente ao sistema represen-
tativo. No entanto, como apontou Manin, na forma pela qual os representan-
tes eram escolhidos no século XIX, nao havia um comprometimento com um
programa partidario ou com propostas politicas, uma vez que os partidos nao
tinham a mesma configuracao que os partidos de hoje e os politicos depen-
diam muito mais de sua rede de relacoes para serem eleitos do que de campa-

15

nhas objetivando a conquista de votos'”.

Ainda segundo Manin, na Inglaterra, Franca e Estados Unidos, considera-
dos como o berco do regime representativo, as eleicoes garantiriam sempre a
selecao de uma elite. Este mecanismo acabaria conferindo um carater aristo-
cratico ou oligarquico ao sistema representativo, o que facilitou a sua adocao
nestes paises. Foi justamente a garantia de que a escolha de uma aristocracia
era intrinseca ao processo eleitoral que levou seus fundadores a escolherem
esta forma ao invés de outras, como o sorteio utilizado nas democracias das
cidades italianas. Enquanto o sorteio tornava possivel a qualquer um ser es-
colhido para ocupar os cargos publicos, dependendo apenas da sorte, as elei-
coes limitavam a escolha aqueles que tivessem determinadas qualidades que
o levariam a vencer seus adversarios. Isso permitiu que mesmo ao considerar
uma sociedade em que todos tém o direito de ser elegiveis, um nimero muito
menor de pessoas teria condicoes efetivas de se candidatar e ser eleito.

No que diz respeito aos debates parlamentares esta abordagem permitiu
analisa-los de novo angulo. Como parte da historiografia brasileira entendeu
que o governo da época do império tinha sua estrutura principal voltada
para o Poder Executivo, do qual o Imperador era o chefe, a Camara dos De-
putados foi colocada em segundo plano. Seguindo este tipo de abordagem
ela foi tomada como um palco de encenacao politica em que os deputados
apenas fingiam debater as questoes que, em ultima instancia, seriam decidi-
das pelo Imperador. A possibilidade de dissolucao da Camara dos Deputados
pelo Poder Moderador aliada a fraude eleitoral, que seria controlada por seus

4 Pitkin, H., The concept...; Sartori, G., A teoria... e Manin, B., Los principios. ..
19 Manin, B., Los principios..., p. 248.
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prepostos, os presidentes de provincia, levou a uma minimizacao da Camara
como espaco de formulacao de politicas publicas.

Caso fosse verdade que a dissolucao da Camara dos Deputados impunha
algum limite para prevalecer a vontade dos representantes da nacao, este li-
mite deve ser nuancado. Em primeiro lugar porque a dissolucao implicava
em convocac¢ao de novas eleicoes, de modo que as matérias de competéncia
da Camara eram decididas pelos seus membros e nao pelo Imperador. E bem
verdade que a dissolucao podia ser seguida por eleicoes fraudulentas que ga-
rantiam maioria partidaria para o ministério nomeado pelo Imperador. Mas
maioria partidaria nao significava necessariamente apoio da maioria para to-
das as medidas do ministério, ja que, como dito acima, o comportamento dos
representantes no século XIX nao era medido pela sua filiacao partidaria. So-
bre a fraude eleitoral € preciso lembrar que ela nao existia apenas no Brasil,
sendo pratica difundida inclusive nos paises que participaram da formacao
deste tipo de governo. Com relacao a Inglaterra, por exemplo, é preciso con-
siderar o caso dos chamados «burgos podres» nos quais a pratica da fraude
era comum. O que se pode notar € que ao adotar a eleicao como peca chave
de um sistema de representacao politica também se estava abrindo margem
para as praticas de manipulacao eleitoral como a violéncia, a corrupcao, a
fraude e a compra de votos. Todos estes elementos influenciavam os resulta-
dos, mas para determinar até que ponto comprometiam o sistema eleitoral
seria preciso quantifica-los de maneira exaustiva'’.

Duas questoes precisam ser levadas em conta ao tratar da fraude no voto.
Em primeiro lugar a dimensao dessa pradtica, o que torna seu esclarecimento
muito dificil quando se nota a pobreza das fontes sobre o assunto. A maioria
dos trabalhos tomou como referéncia o livro de Belisario Soares de Souza,
O sistema eleitoral no império, e o tomaram como um retrato fiel da realidade.
Sem considerar que este autor estava comprometido com a defesa de uma
nova legislacao eleitoral que eliminasse a figura dos votantes por conside-
ra-los inaptos para a participacao politica, justamente por serem individuos
passiveis do tipo de coacao ou favorecimento exposto acima. A questao que se
trata nao € a inexisténcia da fraude eleitoral, mas sim que ela talvez nao tenha
comprometido o sistema eleitoral a tal ponto de desqualifica-lo. Através desta
abordagem faria mais sentido entender que as elei¢oes periodicas foram um
fato importante para a manutencao e estabilidade do regime brasileiro.

16" Santos, W. G., <A anomalia democratica: adolescéncia e romantismo na histéria politica»,

Revista Brasileira de Ciéncias Sociais, 13 (36), 1998. Disponivel em: <http://www.scielo.br/
scielo.php?pid=0102-690919980001&script=%20sci_issuetoc>.
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Outra questao diz respeito aos esforcos por parte dos politicos no combate
a fraude eleitoral. A legislacao produzida com vistas a coibir a pratica da frau-
de demonstrou uma tentativa legitima de combaté-la. Segundo Lamounier,
havia «interesse em eleger interlocutores validos, e nao individuos despro-
vidos de lideranca, ou meras criacoes ministeriais»'”. Para estes individuos a
monarquia constitucional representativa favorecia a formacao de um espaco
de negociacao no qual se pudesse encontrar um consenso entre as diversas
elites para conseguir elaborar as politicas governamentais. Um exemplo de
como € preciso atencao e cuidado com a questao politico-partidaria pode ser
encontrado no pronunciamento abaixo:

«Sim, senhor, e por isso [a medida] deve ser meditada sem espirito de partido,
sem ser entravada com essa questao de confianca, ou de gabinete, que nao vem
aqui a propésito...» (grifo no original) '%.

Esta resposta dada pelo deputado conservador, nesta legislatura represen-
tante da provincia do Rio de Janeiro, Sérgio Teixeira de Macedo a Francisco
de Paula da Silveira Lobo ¢é intrigante e reveladora'’. O tema em questiao
eram as Sociedades em Comandita, um assunto controverso na medida em
que esta regulamentacao também incidiria sobre os bancos?. O medo de par-
te dos deputados estava relacionado a brecha que ela poderia abrir tendo

Lamounier, B., Da Independéncia a Lula: Dois Séculos de Politica Brasileira, Sao Paulo, Augu-
rium Editora, 2005, p. 70.

Pronunciamento de Sérgio Teixeira de Macedo nos Anais da Camara dos Deputados. Ses-
sao de 07/08/1857, p. 216.

A classificacao de Sérgio Teixeira de Macedo como conservador foi retirada de Sisson, S. A,
Galeria... Onde se disse que: «suas idéias o faziam conservador; mas ninguém dos adver-
sirios desse partido tinha contra ele represalias que exercer», vol. 1, p. 416. E importante
notar que esta descricao ¢ mais acentuada daquela que fez Joaquim Nabuco em Um Estadista
do Império (1949, p. 317): «O ministro do Império, Sérgio de Macedo, servira a Conciliacao;
na sua qualidade de diplomata e de funcionario, aceitava tanto um como outro partido; as
suas inclinagoes pessoais, porém, era um misto de um antigo Tory e de um zelante Papalino,
de um Metternich e de um Guizot». No entanto, ¢ digno de nota o fato de que nos discursos
com relacao a questao bancdria assumiu uma posicao enérgica em favor da metalizacao do
fundo de reserva dos bancos e do projeto de Francisco de Sales Torres Homem.

19

20 A definicio de Sociedade em Comandita é a seguinte: «Sociedade comercial, na qual um

socio ou alguns deles (s6cios comanditdrios) participam apenas com o capital (capital co-
manditario), limitando-se a isso sua responsabilidade. Os outros (sécios solidarios), entran-
do ou nao com capital (capital comanditado), sao responsaveis por todas as obrigacoes que
a empresa assumir». Definicao extraida de Sandroni, P., Diciondrio de Economia do século XXI,
Sao Paulo, Bestseller, 1999.
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em vista que poderia modificar o procedimento de autorizacao pelo governo
para sua instalacao e com isso aumentar as emissoes de notas bancarias.

A passagem anterior € importante porque real¢ca que, a despeito da po-
litica da Conciliacao ainda estar em pratica, os matizes partidarios podiam
influir nas vota¢oes. Esta nao fora a primeira, nem seria a tltima vez, que um
politico tentava despir a questao economica das determinacoes partidarias.
Como entender a politica partiddria neste momento em que se propalava a
conciliacao das diversas tendéncias? Quais elementos, pelo menos os princi-
pais, influiam decisivamente na definicao do voto dos parlamentares? Seria
realmente possivel, a esta altura, «despir-se» das orientacoes partidarias? Que
lugar a questao economica ocupava nas preocupacoes partiddrias? Estas sao
algumas duvidas que a andlise dos discursos da segunda metade da década de
1850 ajuda a esclarecer e, ainda que nao se possa dar uma resposta definitiva
a nenhuma delas, é possivel contribuir em alguma medida para o avanco da
compreensao da politica partidaria na segunda metade do século XIX.

Retomando um trabalho anterior € preciso levar em consideracao os se-
guintes elementos®!. O primeiro problema a ser enfrentado quando se tra-
ta da questao partidaria no Império diz respeito ao contetdo programatico.
Uma das maneiras para definir o grau de similaridade entre os partidos seria
analisar seus contetudos. O problema neste caso, como José Murilo de Carva-
lho chamou a atencao, € que o primeiro programa partidario foi elaborado
apenas em 1864 pelo Partido Progressista. Portanto, nao € possivel verificar
o grau de similaridade expresso nesta fase entre os partidos, Liberal e Con-
servador, através dos programas politico-partidarios porque eles ainda nao
existiam materialmente elaborados®.

Outra possibilidade para esta verificacao € a analise dos discursos, nos
quais logicamente deveriam figurar as posicoes partiddrias que permitissem
o enquadramento dos seus emissores nos partidos politicos. Seguindo este
caminho seria possivel vislumbrar nao s6 os interesses partidarios, como
também as possiveis semelhancas entre as propostas. No entanto, o pronun-
ciamento do deputado Joao Duarte Lisboa Serra, contrariando o adagio Im-

21 Saez, H. E. L., Nas asas de Déedalo: um estudo sobre o meio circulante no Brasil entre os anos de 1840

a 1853, Dissertacao (Mestrado em Historia Econémica), Sao Paulo, USP/FFLCH, 2008.
A versao em livro da dissertacao encontra-se disponivel no seguinte endereco eletronico:
<http://www.spap.fflch.usp.br/node/23>.

22 Carvalho, ]. M., A Construgdo da Ordem e Teatro das Sombras, Rio de Janeiro, EDUFR]/Relume
Dumard, 1996, p. 205.
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perial segundo o qual «Nada tao parecido com um saquarema como um Luzia no po-
der»?*, deu a entender que ambas as posicoes nao seriam tao similares a ponto
de se confundirem.

«As minhas ideias de moderacao sempre me levaram para este lado, para conser-
vador; mas julgo que se pode conciliar o desejo de progresso lento, compativel
com as forcas do pais, e o sentimento da conservacao da ordem. E isto o que en-
tendo que convém ao pais, e se com este progresso moderado se é conservador,
declaro-me completamente conservador»>*.

Esta fala permite deduzir a existéncia de grupos com crencas diferentes,
que exigiam atitudes diferentes dos seus respectivos membros. Numa primei-
ra aproximacao existia a percepcao de dois grupos distintos, cada um deles
com centros de ideias diferentes, o que legitimou a separacao entre eles e ao
mesmo tempo impos que atitudes e posicoes estabelecidas em discurso esti-
vessem minimamente de acordo com o posicionamento partidario do depu-
tado. Essa pratica permitiria identifica-los e classifica-los em um dos partidos
existentes. Avancando no seu discurso o deputado afirmou que ser moderado
arrefeceu seu conservadorismo, mas nao a ponto de confundir suas ideias.

No discurso de Joao Duarte Lisboa Serra sua posicao foi claramente expos-
ta bem como a aceitacao de seu alinhamento com uma das forcas politicas
da época. Portanto, tomada isoladamente a passagem acima confirmaria um
confronto entre a classica divisao de forcas liberais e conservadoras, além de
reafirmar a autodeclaracao de seus membros nos discursos na Camara dos
Deputados. Tal fato foi extremamente importante e novo na dinamica
dos debates com relacao ao meio circulante. O momento da declaracao par-
tidaria nos debates sobre a moeda foi marcante e veementemente exposto

pelo deputado.

«Membro novo de uma camara nova, nao tendo feito parte da legislatura passada,
e s6 acidentalmente aparecido na politica em 1848, quando dominavam ideias con-
trdrias as que se acham hoje no poder, eu me julgo obrigado a bem definir a minha
posicdo, nao somente em relacao a administracao atual, como a nova oposicao que
comeca a manifestar-se no parlamento. E além de ser isso para mim um dever nas
circunstancias em que me acho e acabo de expor, entendo que ¢ também de suma
conveniéncia que quando um gabinele que ha anos rege os destinos do pais, se apresenta em

23 A frase: «Nada tio parecido com um saquarema como um luzia no poder» foi extraida de
Mattos, L. R., O Tempo Saquarema, Sao Paulo, Hucitec, 1987, p. 115.

“* Anais da Camara dos Deputados, Sessao de 13 de junho de 1853, p. 171.
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face de uma camara nova, cada um dos seus membros manifeste de maneira mais franca e
explicita o seu pensamento a respeito da administracdo»>® (grifo meu).

Durante a maior parte do tempo, antes desta data, constatou-se a prati-
ca inversa. Ou seja, o menor sinal de identificacao da filiacao partidaria era
visto como um elemento negativo pelos demais deputados que repudiavam
a implantacao do que eles consideraram um partidarismo inadmissivel em
alguns temas das discussoes politicas, a economia era por exceléncia um des-
ses assuntos.

Uma das conclusoes mais importantes deste estudo é que a questao do
apartidarismo em certos temas nao eliminava efetivamente a possibilidade
de divisao politica. Pelo contrario, muitas vezes ela era tida como um aspecto
que ressaltava a maturidade com que alguns politicos eram capazes de lidar
com questoes tao importantes para o pais. Desse modo, era legitimo suscitar
um apartidarismo nos discursos que envolviam questoes de interesse publico.
Este combate as declaracoes das posicoes nos pronunciamentos terminou por
apagar, no plano discursivo, mencoes explicitas aos partidos politicos. Dito
de outra forma, os partidos politicos tinham sentido de existir, em algumas
questoes talvez tivessem propostas diferentes, mas a declaracao explicita des-
sas posicoes foi duramente combatida pelos deputados nas questoes ditas de
interesse nacional.

Tendo se concluido que a maneira mais garantida e legitima de se obter
as posicoes partiddrias dos diversos politicos envolvidos nos debates econo-
micos € a autodeclaracao partidaria em suas exposicoes, o grande problema
é que, apesar de segura, esta foi uma pratica rarissima até 1856, e mesmo
depois desse ano figurou poucas vezes nos discursos politicos sobre a ques-
tao econdmica, pelo menos até o comeco da década de 1860. Desta forma,
justamente por se tratar de um namero infimo de vezes em que esse tipo de
anuncio foi revelado nas discussoes sobre o tema do meio circulante, nao se
pode tomd-los como uma comprovacao tacita para vincular indubitavelmente
um politico a um grupo, quanto mais a um partido politico, no sentido que
tem atualmente esse termo. No entanto, essa dificuldade nao impossibilita o
esforco de identificar as redes de apoio através de terminologias congéneres
como «correligiondrio» ou «amigo». E possivel mapear as posicoes assumidas
na emissao de discursos defendendo ou reprovando os projetos e conjuga-las
com as declaracoes dos outros debatedores identificando inconsisténcias e

%5 Anais da Camara dos Deputados. Sessao de 13 de junho de 1853, p. 169.
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proximidades, obtendo assim um quadro muito mais complexo e dinamico
que enriquece sobremaneira a percepcao da politica partidaria imperial.

Pode parecer estranho o procedimento de classificar partidariamente,
sempre que possivel, os politicos que se pronunciaram nas diversas instancias
legislativas, especialmente, apos explicar essas caracteristicas discursivas. Mas
as referéncias a essas classificacoes sao necessarias, em primeiro lugar porque
em nenhum momento se questiona a existéncia de tracos partidarios no Im-
pério e isso deve ficar bem claro. Em segundo lugar, esses enquadramentos a
que fiz alusao, via de regra, foram obtidos em fontes tradicionais que registra-
ram, em dado momento, a vinculacao partidaria dos politicos e, portanto, sao
informacoes importantes caso se queira um quadro mais preciso da situacao
politico-partidaria. Além disso, nao as utilizo pensando que sejam definitivas,
pelo contrario, parto do pressuposto de que variavam de acordo com as com-
preensoes pessoais dos politicos sobre cada tema, o que confere uma flexibi-
lidade muito maior do que uma classificacao estatica.

Talvez seja melhor recorrer ao trabalho de Richard Graham, com o qual
concordo em parte, em relacao ao sentido de Partido Politico e as posicoes
partidarias, diz ele:

«Consequentemente, ‘partido’ significava apenas uma afiliacao de deputados, e
nao um compromisso duradouro com um programa ou uma politica. Os partidos
parlamentares constituiam-se, dissolviam-se e reformavam-se, e pelo menos até
1889 adotavam posicoes aparentemente contraditorias sobre importantes ques-
toes. Essa precaria qualidade dos partidos politicos serve para explicar as visiveis
contradicoes na histéria politica brasileira, que viu os Conservadores apoiando
causas liberais e os Liberais votando de forma conservadora»”’.

Discordo da parte em que o autor conferiu um minimo grau de importan-
cia no que diz respeito ao partido e as crencas politicas, pois ambos tinham
sua razao de ser, a menos que se considere erroneamente, no meu ponto de
vista, que todos os politicos mentiam ou fingiam em todos os seus pronun-
ciamentos e que, na realidade, nao estavam se importando com os reflexos
das medidas que o governo implantava. Aqui o perigo esta em passar-se de
um extremo a outro, ou seja, abandonar a abordagem que percebia os poli-
ticos aferrados as legendas partidarias, qualquer que fosse o projeto, e passar
a aceitar que essas legendas nao tinham nenhum significado. De qualquer

26 Graham, R., Clientelismo e politica no Brasil do século Xix, Rio de Janeiro, Editora UFR], 1997,
p. 198.
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modo, antes de prosseguir € preciso registrar que nao foi isso o que encontrei
nas fontes em que pesquisei. O esforco dos politicos para encontrar a melhor
solucao dos problemas com os quais se deparavam, mesmo que para isso es-
tendessem o debate por dias e mais dias, me pareceu sincero.

Desta forma, a duvida que se coloca esta relacionada a aceitacao dessas
divisoes de maneira estanque e por tempo indefinido. Tais classificacoes mos-
tram-se cada vez menos plausiveis conforme se acompanhe os discursos politi-
cos durante muitas votagcoes, porque as posicoes assumidas nos discursos nem
sempre estiveram diretamente relacionadas ao partido ao qual seu emissor
fora vinculado em outras fontes. O procedimento que adotei foi o seguinte,
em uma primeira aproximacao coligir as informacoes sobre a situacao dos po-
liticos nas diversas fontes disponiveis e toma-las como ponto de partida, para
s6 entao confrontar os enquadramentos com as posturas assumidas nas vota-
coes. Esforcei-me por contextualiza-las de acordo com as referéncias forneci-
das por eles mesmos em seus discursos e nao s6 detectar possiveis variacoes
na sua situacao, como também, mudancas nos valores envolvidos na emissao
dos discursos.

De antemao se destaca que a década de 1850 foi marcada por profunda re-
ordenacao politica, o advento da Politica da Conciliagao mudou a forma como
se empreendiam as lutas partidarias, pelo menos no que diz respeito a maior
parte dos politicos. Emilia Viotti da Costa descreveu assim essa nova politica,

«Quando os movimentos revolucionarios foram finalmente subjugados e o apa-
relho do Estado reforcado, liberais e conservadores serviram juntos nos mesmos
ministérios. Essa cooperacao entre partidos, conhecida como Conciliacao, come-
cou em 1852 e durou cerca de dez anos. Durante esse periodo, as palavras liberal e
conservador converteram-se em meras etiquetas. Era voz corrente que nada pare-
cia mais com um liberal do que um conservador. Uma vez no poder, os liberais se
esqueciam das demandas que haviam feito quando na oposicao. De outro modo,
os conservadores no poder realizavam as reformas pelas quais os liberais tinham lu-
tado. As etiquetas partidarias e as plataformas nao tinham muito significado para a
maioria dos politicos. No partido liberal havia individuos de tendéncias conservado-
ras, e entre os membros do partido conservador contavam-se alguns politicos cujas
opinioes eram mais liberais do que dos seus adversarios (...) Mas apesar do seu alar-
deado conservadorismo, Ferreira Vianna era um grande critico do poder do impe-
rador, opunha-se a intervencao do estado na economia e apoiava a autonomia local
e das provincias. Todos esses itens pertenciam a plataforma do partido liberal»*’.

Costa, E. V., Da monarquia a republica. Momentos decisivos, 7* ed., Sao Paulo, Fundacao editora
da UNESP, 1999, pp. 157 e 158.
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Concordo apenas em parte com a descricao que Viotti fez dessa politica.
A problematica dessa abordagem esta no fato de considerar discurso como
prdtica e generalizar a pratica sem levar em conta os matizes pessoais. As-
sim, de fato no plano discursivo as classificacoes partidarias se espraiaram em
algumas questoes entendidas pela maioria dos politicos como de interesse
nacional. No entanto, também foi muito comum encontrar nos debates po-
liticos repetidamente pedidos para que os nobres colegas nao se deixassem
influenciar por matizes partidarios. Como entender que tal pedido fosse feito
reiteradamente numa situacao em que as divisoes politicas nada significavam?
Como ter absoluta certeza de que uma ideia promissora pertencia apenas ao
partido liberal ou ao conservador e se acomodava Unica e exclusivamente a
uma dessas agremiacoes? Negar-se-ia, portanto, a possibilidade de apropria-
cao das ideias que parece ter tanto efeito ao estudar-se o ministério do viscon-
de de Ouro Preto, para justificar sua manobra de propor medidas similares as
da oposicao e esvaziar-lhe o apoio, nos momentos finais da monarquia, numa
tentativa de preservar essa instituicao. Como admitir esta abordagem tendo
em vista, como foi destacado por Needell, que a organizacao dessas agremia-
coes era muito diferente do que normalmente se entende por um partido
politico nos dias atuais?

«Um partido era claramente caracterizado por um senso de lideranca altamente
pessoal, pela auséncia de uma agenda ideolégica e geral ou de publicacoes e de
manifestos, por sua visivel relacao com as redes de parentesco e por seus apelos a
interesses especificos (classe, nacionalidade, etc.)»*".

Acrescento ainda que as impressoes dos politicos variavam de acordo com
a compreensao pessoal do tema, o que ampliava mais ainda as conclusoes a
que eles poderiam chegar.

E preciso destacar que a questio econdmica, compreendendo-se por essa
designacao os temas do meio circulante, moeda e bancos, era uma area pro-
fundamente controversa. Como se viu, a exigéncia do apartidarismo estava
ligada ao fato de que este assunto era de interesse publico, no entanto, as
acaloradas discussoes e a confrontacao de teorias economicas apresentadas
por lideres e adotadas por simpatizantes acabavam, em muitas situacoes, por
superar a neutralidade ou maturidade, como os politicos parecem gostar de

28 Needell, J. D., «Formacio dos partidos politicos no Brasil da Regéncia a Conciliacio, 1831-
1857», Almanack Brasiliense, Sio Paulo, n° 10, nov. 2009, pp. 5-22. Uma versao eletronica
pode ser encontrada no seguinte endereco eletroénico: <http://www.almanack.usp.br/nes-
te_numero/n01/index.asp?tipo=forum&edicao=10&conteudo=320>.
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se referir a essa atitude, necessaria para chegar-se ao consenso. Mesmo con-
siderando-se que a politica da Conciliacao tenha se desgastado a ponto de
tornar-se inviavel no comeco da década de 1860, como Viotti assinalou, com
relacao a questao econdmica, ela passou a lidar com uma constante dinamica
de reformula¢ao de maiorias, a partir de 1857, o que de certa forma € esclare-
cedor sobre as quedas e reviravoltas desse periodo®.

A MOEDA COMO SOLUCAO

A questao monetdria foi continuamente apresentada como um problema que
demandara a formulacao de seguidos planos para obtencao de sua melhoria,
desde, pelo menos, meados da década de 1840. Ao final da década de 1850
construiu-se, com €xito, a ideia de que um tipo especifico de moeda, a moeda
de ouro, deveria ser empregada para consolidar os fundos de reserva dos ban-
cos emissores e, forcosamente, oferecida na conversao dos bilhetes em circu-
lacao a vontade do portador. De certa forma, esta medida atendia, finalmen-
te, aos insistentes pedidos das autoridades publicas sobre orientacoes mais
claras em relacao as emissoes particulares que coadjuvavam como problemas.
Talvez, mais importante que este objetivo era que, simultaneamente, o proje-
to solapava as emissoes de bancos emissores privados reconhecidos por Silva
Ferraz como nocivas a economia, conforme fora antecipado nas declaracoes
existentes no relatério do Ministro da Fazenda. Concomitantemente a esta
metalizacao houve um esforco, por parte do governo, para efetuarse o sa-
neamento dos fundos de reserva idénticos aos do banqueiro Souto, um dos
maiores do Rio de Janeiro, que eram formados por titulos de baixa liquidez.
Dai o fato de o Estado ter se mobilizado para permuta-los por titulos da divida
publica, entendidos como de valor mais estavel.

90 - . . . . . .
29 E 1mp0rtante ressaltar que tais ahan(;as eram conJunturals e determinavam diferentes ven-

cedores e perdedores a cada passo do processo politico. Segundo Miriam Dolhnikoff, foi
essa capacidade de articulacao da alianca em torno de interesses especificos que se mostrou
decisiva no momento das deliberacoes sobre as reformas sociais que teriam impactos diver-
sos em cada provincia, justamente por isso sua aprovacao foi quase sempre muito dificil. O
projeto poderia ser abandonado ou mudado na medida em que essa articulacao perdesse
folego e fosse superada pelo apoio da maioria dos deputados a outros projetos. Este fato
poderia esclarecer mudancas na politica econémica especialmente levando-se em conta os
resultados obtidos no campo econdémico que motivavam novas discussoes e eventualmente
fortalecia outras ideias. Dolhnikoff, M., O pacto imperial: origens do federalismo no Brasil, Sao
Paulo, Globo, 2005.
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Estas ideias foram amplamente defendidas por alguns grupos, especial-
mente entre os anos de 1858 e 1859, e passaram a ser apresentadas como uma
solucao aos problemas monetarios por restringir emissoes tidas como especu-
lativas e induzir os agentes econémicos a praticas mais responsaveis. Aumen-
tava também sensivelmente a burocracia no tocante a criacao de empresas e
a fiscalizacao de suas atividades, mas principalmente a geréncia e funciona-
mento dos bancos. E preciso relembrar que apesar do projeto apresentado
anteriormente por Francisco de Sales Torres Homem trazer inscrito em li-
nhas gerais a ideia de restricio monetaria, o mérito do éxito foi de Angelo
Moniz da Silva Ferraz, em cuja gestao o plano obteve uma grande margem de
vantagem sobre os opositores e conseguiu ser aprovado.

Certamente, o diferencial no texto apresentado pelos dois ministros re-
caia na maior preocupac¢ao com o funcionamento das Sociedades Anonimas,
proibindo que antes da autorizacao de seus estatutos pelo governo elas nao
poderiam emitir titulo, cautela, promessa de acoes ou declaracao de qualquer
natureza que pudesse certificar qualquer pessoa como acionista. E mesmo
depois de constituida legalmente suas acoes s6 poderiam ser negociadas ou
cotadas desde que tivessem realizado um quarto do seu valor. A legislacao
aprovada em 1860 mostrou-se como um momento marcante no ambito dos
debates sobre a moeda e o sistema bancdrio da época, além de ter defini-
do os rumos da economia brasileira pelo menos até meados dessa década. E
importante retomar essas preocupacdes do ministro Angelo Moniz com as
Sociedades Andnimas porque esta inquietude o forcara a formular um plano
mais elaborado do que aquele que o seu antecessor apresentara, tratava-se de
um ambicioso projeto de reorganizacao do sistema financeiro do Império.

Como se pode notar, a melhor saida aventada pelas autoridades moneta-
rias da época para enfrentar as contracoes economicas, chamadas de panicos
pelos politicos, parece ter sido a de induzir, via legislacao, os agentes econo-
micos a assumir uma atitude mais previdente em relacao as suas respectivas
atividades economicas. Nao foi pequeno o esforco por parte do governo para
ajustar as praticas cotidianas na promocao da seguranca economico-financei-
ra, segundo Paldez e Suzigan:

«Diversos decretos em 1860 regulamentaram a lei. A data para o resgate definitivo
das notas de menor valor foi fixada para o primeiro dia de outubro. As funcoes
e saldrios dos inspetores bancdrios e a entrega de balancetes ao governo foram re-
gulamentados em 3 de novembro. O sistema bancario por sua vez foi regulamen-
tado em 10 de novembro. A emissao de notas pelos bancos foi estipulada de acor-
do com uma tabela publicada juntamente com o decreto. (...) Finalmente, em
14 de novembro, as faléncias de bancos e sociedades andnimas foram igualmente
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regulamentadas ¢ em 17 de novembro estipulou-se que as emissdes de notas e
outros tipos de moeda dependeriam da autorizacao legal. Em aproximadamente
um més e meio, as clausulas gerais da lei de 1860 foram cuidadosamente defini-

das. Tudo o que faltava por fazer era a administracao de novas determinacoes

especificas»™’.

A celeridade na aprovacao deste conjunto de medidas indica que Angelo
Moniz da Silva Ferraz conseguiu tecer, nesta quadra, um apoio consideravel a
ideia de fortalecer a economia. Talvez nao com a pretensao de torna-la imune
as variacoes economicas, mas para dar um minimo de estabilidade e organiza-
¢ao aos setores bancario e empresarial.

Resumidamente a proposta era de obrigar os bancos emissores a metalizar
seus fundos, condicionando a manutencao dos niveis de emissao futuros a
um determinado periodo anterior a aprovacao da lei, além disso, como ja
foi visto era ponto fundamental do plano a conversao compulsoria das notas
em circulacao por ouro. Entretanto, a Lei de agosto de 1860 nao se detinha
ai, também se voltava para o funcionamento dos diversos tipos de sociedades
civis e mercantis, obrigando-as a pedirem autorizacao ao governo para serem
criadas e punindo-as nos casos em que, estando legalmente incorporadas,
ultrapassassem os limites das operacoes previamente determinados por seus
estatutos, caso fossem dirigidas de modo contrario as condi¢oes e regras for-
malmente registradas neles ou a legislacao de 22 de agosto.

Este cuidado, aparentemente, estava ligado ao fato referido no comunica-
do ministerial de que muitas sociedades anonimas passavam a emitir vales e
assumir funcoes de estabelecimentos bancarios. Neste caso o problema estava
localizado na emissao de escritos altamente inseguros por estas sociedades,
uma vez que estas notas eram entendidas naquele momento como eventual-
mente passiveis de assumir o carater de meio circulante e surtir efeitos simi-
lares ao do excesso de moeda. Destarte, para as autoridades monetarias da
época, objetivamente estes escritos tinham a capacidade de contaminar todo
o sistema financeiro, caso excedessem limites seguros de emissao, situacao
dada como certa pelas autoridades. O empenho do governo para readequar
as emissoes de notas bancarias pode ser percebido na diminuicao efetiva en-
tre a emissao autorizada e a emissao em circulacao, como atestam os montan-
tes apresentados no Relatorio do Ministério da Fazenda®'.

30" Peldez, C. M. e W. Suzigan, Histéria Monetdria do Brasil, 2* ed., Brasilia, Ed. UnB, 1981, p. 97.
31" Brasil, Ministério da Fazenda, Proposta e Relatirio do Ministério da Fazenda apresentados a As-
sembléia Geral Legislativa na 1 Sessdo da 11* Legislatura pelo Ministro e Secretario d’Estado dos
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Pode-se notar que as instituicoes financeiras (Banco do Brasil, Banco Co-
mercial e Agricola, Banco Rural e Hipotecario, Banco de Pernambuco, Banco
do Maranhao e Banco da Bahia) se adequaram as novas normas em um tem-
po relativamente curto e ao que tudo indica trataram de manter as emissoes
no limite estipulado pelo governo. Quanto aos niveis de emissao global é
facil perceber a imensa vantagem que o Banco do Brasil tinha sobre os de-
mais. Na realidade, nem mesmo somando-se todos os montantes emitidos
pelos demais bancos chega-se proximo ao valor emitido pelo primeiro estabe-
lecimento. Este calculo simples da outro tom ao argumento usado no triénio
1857 a 1860 de que o governo devia comecar a estabilizacao do sistema mo-
netario acelerando o resgate de suas notas em circulacao, como fora estabe-
lecido na organizacao do Banco do Brasil de 1853, para s6 depois retirar as
dos demais bancos.

Para a oposicao aos projetos de restricao das emissoes esta mudanca de
rumo adotada pelo governo, ou seja, limitar as emissoes dos bancos ao in-
vés de efetuar o resgate inicialmente proposto, era uma maneira simples e
ilegal de repassar ao setor bancdrio o 6nus desse saneamento. No racioci-
nio desse grupo, caso o governo quisesse efetivamente estipular a realizacao
em ouro das notas em circulacao era preciso que ele fosse o primeiro a adqui-
rir ouro e injetd-lo na economia. O que resultaria em um estimulo de valori-
zacao do meio circulante sem, no entanto, ferir os direitos de emissao, que
haviam sido estabelecidos entre o governo e os bancos, em seus respectivos
estatutos, no momento em que foram organizados.

Outro dado interessante, referido no relatério de 1862, sob a gestao do
visconde do Rio Branco, é o do valor total do papel fiducidrio em circula-
cao entre o més de dezembro de 1860 e fevereiro de 1861. Esta informacao
¢é relevante na medida em que da uma ideia do nivel de contracao global
que as emissoes bancarias sofreram logo apo6s a regulamentacao financei-
ra, sinalizando o impacto que a mesma teve no setor financeiro®. Caso se
utilize estas informacoes comparando-as com os niveis de emissao de 1864,
dados que fizeram parte do relatorio de José Pedro Dias de Carvalho, é pos-
sivel ter uma clara ideia da intensidade da restricao das emissoes oficiais,

Negocios da Fazenda, José Maria da Silva Paranhos, Rio de Janeiro, Tipografia Nacional, 1860,
pp- 16 e 17.

Brasil, Ministério da Fazenda, Proposta e Relatorio do Ministério da Fazenda apresentados a Assem-
bléia Geral Legislativa na 1° Sessao da 11 Legislatura pelo Ministro e Secretdario d’Estado dos Negocios
da Fazenda, José Maria da Silva Paranhos, Rio de Janeiro, Tipografia Nacional, 1860.
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enquanto as emissoes, em 1860, eram da ordem de 84.413:7518%, em 1864,
eram de 80.021:950%.

Efetivamente, € possivel perceber que os niveis de emissoes bancarias
sofreram um recuo em 1861 e nao se recompuseram até 1864. O periodo
imediatamente posterior, 1865/1866, apresenta certas variacoes intrigantes,
como, por exemplo, uma aceleracao no ritmo de crescimento das emissoes.
De modo geral houve um salto, o que pode ser explicado pela conjuntura do
comeco da Guerra do Paraguai associada aos efeitos da Crise do Souto.

Seguindo a hipoétese de que as discussoes sobre as politicas econoémicas
adotadas pelo governo eram contestadas baseando-se nos resultados obtidos
em sua aplicacao e levando-se em conta o quadro geral da economia brasi-
leira neste momento, independente dos numeros obtidos decorrerem dire-
tamente dessa politica ou como reflexo do aquecimento da economia inter-
nacional, nao espanta que o cerne dessa politica tenha sido mantido durante
quase toda a primeira metade da década de 1860. Suponho que da mesma
forma que o ambiente economico favoreceu a alteracao da politica financeira
implantada por Bernardo de Souza Franco, por conta da crise econdmica
mundial, entre 1857/1858, o mesmo ocorreu em 1862, s6 que ao inverso, em
vez dos dados serem negativos, foram positivos, o que dificultou a alteracao
da Lei de 1860. Entretanto, é preciso lembrar que isso nao significa que as
medidas adotadas pelo governo nao encontravam nenhuma resisténcia, afi-
nal as alcunhas com as quais a lei de agosto de 1860 ficou conhecida, a Lei
dos Entraves ou a Lei das Faléncias, pelo menos indicam que ela também
apresentou dados negativos.

Acredito que esta complexa circunstancia, a manutencao da politica eco-
ndémica mesmo com a mudanca das autoridades econdmicas, esconde justa-
mente o movimento de organizacao de grupos descontentes com essa politi-
ca economica, mas que nao tiveram forca, organizacao ou oportunidade de
altera-la tao prontamente quanto seria o esperado. Curiosamente, 1862 foi o
mesmo ano do inicio da realizacao das notas bancarias em ouro para algumas
instituicoes bancarias, talvez esta pratica fosse a prova cabal de que a metali-
zacao dos fundos bancarios era possivel, restava saber se era desejada pelos
novos gestores da moeda.

No entanto, esta pergunta s6 tem algum cabimento para o curto periodo
de tempo entre 1862 e 1864, depois disso a conjuntura historica acabou de-
terminando forcosamente novos rumos para a economia brasileira.
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CONSIDERACOES FINAIS

Uma das preocupacoes fundamentais deste capitulo foi acompanhar e enten-
der o processo decisorio em torno das politicas econémicas no império tendo
em vista que este procedimento, ao contrario do que muitas vezes se alegou,
demonstrou ter uma importancia central no Estado brasileiro, em meados
do século XIX. A analise dos discursos politicos sobre os temas da moeda e do
sistema bancario foram utilizados como ferramentas que ajudam a entender
melhor os consensos temporarios sobre as questoes econdémicas e as posicoes
da elite politica imperial. Destarte, seguir os embates em temas fundamentais
como a politica econémica permite que se compreenda melhor as tensoes
internas das elites politica e econoémica brasileiras.

O estudo indicou que as inversoes de rumo adotadas pelos parlamenta-
res brasileiros nao estavam relacionadas com transformacoes estruturais ou
mecanicas centradas na troca de gabinetes entre os partidos politicos. Ao
abordar os discursos o que se encontrou foi um quadro mais complexo e
dinamico tanto no campo politico, quanto no econoémico, do que se costuma
supor ao tratar das definicoes de politicas publicas imperiais. Neste novo ce-
nario a atuacao parlamentar ganhou vigor e relevo evidenciando interesses
e matizes pessoais capazes de transformar o voto e, consequentemente, a vo-
tacao. O que se pode encontrar foi a concentracao de politicos em torno de
ideias e planos que pareciam responder bem aos problemas circunstanciais
que enfrentavam.

Visto desta forma, a legislacao nao foi imposta por qualquer um dos Pode-
res existentes no Império. Ao contrario, foi resultado de intensa negociacao
tanto entre as instancias parlamentares, quanto entre politicos de diversas
coloracoes partidarias, depois difundidas pelos seus amigos que formavam
uma rede de apoio necessaria para sua manutencao como representante da
nacao. Assim, longe deste ser um periodo marcado por ideias econémicas in-
variaveis e pelo dominio exclusivo de um partido sobre o outro, no qual as po-
liticas publicas descreveram uma trajetoria linear, este momento foi marcado
por grandes embates e alteracoes sobre o caminho que a economia brasileira
deveria seguir.

Pelo acompanhamento dos debates depreende-se que os projetos saneado-
res da moeda adotados pela elite politica foram sinceros. Isso significa dizer
que ao enfrentar os problemas econoémicos os representantes da nacao utili-
zaram seus conhecimentos para encontrar solugoes viaveis aos obstaculos que
se apresentavam, nem sempre sendo bem-sucedidos nos resultados obtidos.
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Portanto, ressalto que se tratou também de uma historia de anseios e frus-
tracoes, readequacoes e sucessos, mas, acima de tudo, de transformacoes de
conceitos economicos que foram refinados, de posi¢coes politicas alternadas e
de projetos paulatinamente adaptados.

Como se pode notar a pratica politica deixou de ser apenas o dado que
fundamentava o esforco de enquadramento sobre qual agremiacao politica
ou parlamentar fazia parte para assumir um lugar de fundamental importan-
cia. Tratava-se de construir uma maioria, apoiar e receber apoio e inserir-se
em redes de contatos mais promissoras, aproximar-se de lideres e aprender
com os mais proeminentes articuladores. Obviamente, essas praticas sociais e
politicas nao eram equivalentes em qualquer lugar do campo social e politico,
desde os simples posseiros até os viscondes, no entanto, apenas os bem-suce-
didos nessa pratica lograram ascender na esfera politica até a representacao
nacional. Desta forma, embate, negociacao e acordo evidenciaram-se elemen-
tos fundamentais da politica brasileira no século XIX.

Vista de maneira estrutural, esta dinamica se prestou a simplificacao da
alternancia de gabinetes oposicionistas, mas, na pratica, o jogo politico era
mais complexo. Dizia respeito a formar maioria, convencé-la e manteé-la afei-
ta ao dialogo e, a0 mesmo tempo, responder aos acontecimentos internos e
externos sobre os quais os ministeriaveis tinham pouco ou nenhum controle.
Foi sob estas condi¢coes que os parlamentares discutiram os temas do crédito e
do fundo de reserva metalico para os bancos em uma economia que, a julgar
pelas queixas nas diversas instancias, mantinha-se constantemente deficitaria
com relacao a essas espécies.

Destarte, tratava-se da busca de resultados, da rearticulacao politica e da
escolha de um sistema bancario capaz de atender a expansao da economia e
a estabilidade monetaria. Assim, foi com estes elementos que a preocupacao
em relacao ao crescimento da economia brasileira retomou o referencial de
teoricos e os modelos que foram abordados no comeco da década de 1850.
Tratava-se, no entanto, de novos embates porque alguns representantes mu-
daram seus conceitos, como também mudou a situacao da economia brasi-
leira e mundial. Juntamente as controvérsias sobre os planos economicos ¢é
preciso lancar um olhar mais detido a politica da Conciliacao, porque ela foi
capaz de alterar o tom dos debates, nao pela supressao dos partidos politicos,
mas pela reconfiguracao das forcas politicas.

O problema no fornecimento de moeda para as diversas regioes brasilei-
ras esteve intimamente associado as transformacoes pelas quais a economia
passou em meados do século XIX. O ponto focal da economia brasileira, nesta
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época, estava no Rio de Janeiro, onde se definia a politica econémica e de
onde emanavam as regras para o setor bancario e crediticio. No entanto, exis-
tiam também outras areas economicas relevantes como: Bahia, Maranhao e
Pernambuco, que apresentavam ritmos diferentes da economia fluminense.
Por isso o governo imperial enfrentava problemas na reestruturacao do siste-
ma bancario e monetario. A evasao de moeda metalica, por exemplo, foi um
dos efeitos decorrentes da obrigatoriedade da conversao das notas por ouro
chamada pelos politicos de suplicio das Danaides, uma vez que todo o esforco
na obtencao de ouro para o fundo de reserva esvaia-se em seguida.

No campo politico, percebeu-se que, provavelmente, as mudancas parti-
darias eram muito mais frequentes do que foi suposto. Assim repetir-se-iam,
guardadas as devidas proporcoes, no centro do poder, a mobilidade que se
dava em outras partes do campo politico. Neste caso, o que se exigia mais
enfaticamente dos politicos era a capacidade de justificar suas transferéncias,
ou de seus votos em matérias que, por algum motivo, eram reputadas como
nao sendo de interesse publico. Por seu turno, € preciso considerar que, por
causa das apreciacoes dos assuntos serem fortemente influenciadas pelo viés
pessoal, era plausivel que grupos internos do mesmo partido votassem de
maneira diferente.

Na visao geral a moeda despontou como solucao a partir de 1860. Nessa
data ocorreu a aprovacao da legislacao que previa a metalizacao forcada dos
fundos de reserva bancaria e a concessao do direito da realizacao das notas
a vontade do portador. Mas a tao sonhada estabilidade da moeda ensejada
por essa regulamentacao durou pouco, pois a economia fluminense foi for-
temente afetada por uma crise econdmica iniciada justamente no setor ban-
cario, cerca de quatro anos depois da aprovacao dessa lei. Os instrumentos
nao oficiais de circulacio como os vales, por exemplo, foram responsaveis
pelo funcionamento cotidiano da economia, mesmo quando os meios ofi-
ciais entravam em crise. A circulacao de escritos em regioes nao atendidas
pelo sistema bancario oficial, que as autoridades tratavam de enquadrar nas
praticas entendidas como as mais benéficas para a economia brasileira, nao
foi tao simples ou corriqueira quanto se esperava. Desta forma, talvez, o mais
adequado seria referir-se ao confronto principal entre oficial e nao oficial, ao
invés de licito e ilicito.

Pari passua estes esforcos em enquadrar a economia real aos anseios da eco-
nomia oficial, o ano de 1864 trouxe duas grandes circunstancias para as quais
o sistema politico e econdmico parecia nao estar preparado. A crise economica
conhecida como a Crise do Souto demonstrou que os esforcos de saneamen-
to financeiro nao tinham sido tao bem sucedidos como se dera a entender.
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Dificilmente, teria se conseguido coibir a prdtica que resultava, em ultima ins-
tancia, na ampliacao dos servicos de empréstimos e financiamentos em uma
sociedade como a do Brasil do século XIX com todas as implicacoes que esta
ampliacao trazia. Levanto a hipotese que, muitas vezes, estes homens valiam-se
das redes de contato e apoio para conseguir flexibilizar as regras de emprésti-
mos, ainda que seu intuito fosse investir o dinheiro obtido no que eles chama-
vam de «industria agricola». Isso resultou em uma transformacao estrutural
condicionada pela economia real, o que ficou claro na reforma de 1866.

Segundo, e, provavelmente, o maior suplicio, foi a entrada das forcas bra-
sileiras na guerra do Paraguai. A primeira fase da guerra foi apenas o comeco
de mais uma faceta do suplicio das Danaides, ou seja, quanto mais rapido se
buscava derrotar o inimigo, mais longa a guerra parecia se tornar. A segunda
fase, entretanto, foi caracterizada pelo aumento de gastos com o conflito,
perdas de vidas, de recursos e de esforcos.

O suplicio de Tantalo da melhoria da moeda se manteve por todo o peri-
odo e, a despeito de todas as adaptacoes e adequacoes nas politicas economi-
cas, ainda assim, a economia brasileira nao conseguiu ser inundada de ouro
como previam alguns entusiastas dos projetos economicos do comeco da dé-
cada de 1850. Na realidade, a quadra de guerra, endividamento e crises eco-
nomicas, levou ao abandono completo dos projetos defendidos por diversos
grupos politicos no Brasil durante quase uma década e meia. Talvez a resposta
para explicar esse movimento seja que, pressionados pelos acontecimentos,
os lideres tornaram-se mais maleaveis e buscaram uma solucao intermediaria
que atendesse aos anseios de financiamento do exército e, a0 mesmo tempo,
respondesse ao incremento da producao agricola brasileira. Quica, isso s6
tenha sido possivel porque as circunstancias modificaram as politicas publicas
permitindo que novos matizes reformassem velhas posicoes.
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ESTADO, BANCA PUBLICA Y CRISIS:
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DE 1914-15!
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En agosto de 1914 tom6 cuerpo en la Argentina una severa crisis comercial y
financiera, con fuertes repercusiones en el nivel de la actividad econémica,
que en rigor venia incubandose desde tiempo atras. La declaracion de guerra
entre las principales potencias europeas, en los primeros dias de agosto, pro-
dujo una interrupcion de los flujos financieros internacionales y una fuerte
alteracion en el movimiento comercial, que vino a agravar una situacion re-
cesiva que ya se percibia en el pais desde mediados de 1913, y que culminaba
una desaceleracion en el ritmo de los negocios que se venia experimentando
al menos desde un par de anos antes. El cambio en las condiciones interna-
cionales para una economia tan fuertemente imbricada con los mercados
internacionales tuvo un directo impacto en el sector financiero, en el inmobi-
liario y en otras actividades conexas, con una importante secuela de quebran-
tos empresariales.

En ese contexto de retraccion generalizaday aguda iliquidez, el Banco de la
Nacion Argentina, que venia asumiendo cada vez mayor protagonismo por
la creciente masa de recursos que movilizaba y su amplio despliegue territo-
rial, iba a cumplir un rol esencial en la atencion de la demanda de financia-
miento requerida por variados actores y sectores de la actividad economica.

En este presente trabajo nos proponemos examinar la accion crediticia
del Banco en los meses que precedieron y sucedieron al estallido bélico, para

' Originalmente publicado en Revista Uruguaya de Historia Econdmica, noviembre 2015, vol. 5

(8), pp. 46-75, ISSN: 1688-8561.



[250] Andprés M. Regalsky

centrar el analisis en torno de aquellos grupos de grandes deudores que re-
sultaron beneficiarios en esa coyuntura critica. Esto contribuird a esclarecer
algunos rasgos del papel jugado por esta entidad oficial como reguladora y
organizadora en el mercado de créditos, que en un sentido mas amplio pue-
de entenderse como parte del camino que se estaba emprendiendo desde el
Estado hacia una mayor intervencion en la vida econdémica.

Las actas del directorio de la entidad, donde eran procesados los pedidos
de crédito a la casa matriz, seran la base de un analisis para el que se contara
asimismo con las memorias y balances, asi como diversas fuentes y publicacio-
nes de la época.

UN CONTEXTO INTERNACIONAL TURBULENTO:
LA PRIMERA GUERRA MUNDIAL Y SU IMPACTO
EN EL ESCENARIO MACROECONOMICO ARGENTINO

El estallido de la Primera Guerra Mundial en agosto de 1914 supuso un quie-
bre en el orden econémico y financiero vigente, que se vio trastocado desde
los primeros dias por una serie de medidas adoptadas por los principales
paises: la suspension del patron oro en casi todos ellos, el dislocamiento de
los mercados cambiarios y la restricciéon de los movimientos internacionales
de capitales. La Argentina no fue una excepcion, y el régimen de conversion
monetaria debi6 ser suspendido, disponiéndose asimismo la prohibicion de
la salida de metalico, y otras medidas dirigidas a contener el panico en la pla-
za financiera local®.

El comercio internacional pronto comenzo6 a ser afectado, por las restric-
ciones que afront6 la navegacion de ultramar, la retraccion de la oferta de
manufacturas de una serie de paises que encaminaban su esfuerzo industrial
a la fabricacion de material de guerray, la virtual desaparicién —en términos
de mercados— de ciertas regiones que pasaron a ser escenario de las opera-
ciones bélicas. El impacto en el sector rural argentino vino a profundizar una
tendencia esbozada en los anos previos en provecho de la ganaderia, mien-
tras que el sector agricola se vio castigado por el encarecimiento de la bodega

2 Albert, B., South America and the First World War: the impact of the war on Brazil, Argentina, Peru
and Chile, Cambridge, Cambridge University Press, 1988; Weinmann, R., Argentina en la Pri-
mera Guerra Mundial, Buenos Aires, Biblos, 1994.
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disponible, que afectaba a los productos de menor valor unitario®. El menor
requerimiento de mano de obra, por la caida de la construccion urbana, de
obras publicas y ferrocarriles, asi como en el comercio y los servicios, coad-
yuvaron a un aumento del desempleo y un efecto macroeconémico global
negativo (tablas 1,2y 3).

El gran peso del endeudamiento previo a la Guerra, sobre valores inmo-
biliarios que experimentaron un profundo declive, acentu6 la vulnerabilidad
de muchos actores empresariales. Es que al deterioro de las condiciones ma-
croeconomicas se agregaban los efectos de la restriccion del crédito bancario
y el alza de la tasa de interés. Como se puede apreciar en la tabla 2, el cre-
cimiento de las quiebras comerciales fue de magnitud similar al que habria
de experimentarse mas adelante, con la crisis iniciada en 1929. Mas aun, el
promedio de quiebras de 1913 a 1915 fue mayor al de 1929 a 1931, y el pico
maximo de 1914 fue superior al del peor ano de la gran crisis, 1931.

Lo mismo puede decirse en lo que atane a la evolucion de las rentas gene-
rales y el producto bruto interno. En rigor, el comportamiento de las rentas
generales y del principal ingreso tributario fue mas negativo en los primeros
anos de la Gran Guerra, que en los de la Gran Cirisis, al igual que la evolucion
del producto bruto. La caida del 10 % estimada para 1914 fue muy superior a
la de 1929-30, y equivalente a la acumulada entre 1929 y 1931.

Tabla 1. Exportaciones, importaciones y deuda publica total de la Argentina, 1910-1915

Exportaciones Importaciones Deuda Publica Total
Ano Millones pesos Indice Millones pesos Indice Millones pesos Indice
corrientes 1913=100 corrientes 1913=100 corrientes 1913=100
1910 882 77 861 79 1.137 89
1911 779 68 923 85 1.236 97
1912 1.129 99 1.007 92 1.258 98
1913 1.140 100 1.091 100 1.280 100
1914 919 81 891 82 1.392 109
1915 1.266 111 609 56 1.500 117

FueNTE: Balboa (1972, pp. 152-153y 163), Diéguez (1972, p. 334), Gerchunoffy Llach (2003, pp. 491-492),
MH (1910-1920, passim).

De todos modos, el buen comportamiento de las exportaciones en 1915,y
la restriccion obligada en el nivel de importaciones, generaron a partir de ese

3 Albert, B., South America and the First World War...
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Tabla 2. Quiebras comerciales 1912-1931 (en miles de pesos corrientes)

Ano Convocatorias Pasivos totales
1912 52.858 93.109
1913 104.314 198.386
1914 345.537 440.078
1915 106.563 197.824
1913-15 promedio 185.471 278.763
1928 78.870 133.667
1929 119.356 173.010
1930 164.826 247.769
1931 222.781 358.285
1929-31 promedio 168.988 259.688

FUENTE: Revista de Ixconomia Argentina, vol. 20, 1928, passim, y vol. 33, 1934, p. 49.

Tabla 3. Rentas Generales y Producto Bruto Interno en la Argentina, 1912-1931 (en mi-
llones de pesos)

Impuestos a la Importacion Rentas Generales Rentas | pprcppar, |  Indice
Afio Grales./PBI Precios
$ ctes. $1914 $ ctes. $1914 (CEPAL) $1914 1914=1
1912 188,4 193,8 338,7 348,4 7,3 4.762 0,972
1913 199,2 199,2 353,7 353,7 7,4 4.812 1,000
1914 118,2 118,4 250,1 250,1 5,8 4.313 1,000
1915 94,9 87,6 237,2 219,0 5,1 4.336 1,083
1928 330,1 249,7 702,9 5289 6,6 8.015 1,329
1929 337,9 258,3 718,0 546,0 6,5 8.385 1,315
1930 281,3 212,8 621,4 467,6 5,8 8.038 1,329
1931 255,1 2242 662,6 579,2 7,7 7.480 1,144
Variacion (en%)
1913-14 -41 -41 -29 29 -10
1913-15 -52 -56 -33 -38 -10
1929-30 -17 -18 -13 -14 4
1929-31 -25 -13 -8 +6 -11

FueNTE: Datos en precios corrientes extraidos de MH (1910-1911) y MCGN (1912-1932), convertidos en
pesos de 1914 mediante los datos del indice de precios consumidor. PBI $1914: datos en pesos de 1950 de
la serie de CEPAL (1958, p. 3), convertidos en pesos de 1935 mediante los datos del indice de precios im-
plicitos de 1935-1950: Cavallo, Mundlak y Domenech (1986, pp. 130-133) y Ferreres (2005, pp. 204-207), y
transformados a su vez en pesos de 1914 mediante el indice de precios consumidor: Bunge (1920, pp. 253-
261) y Diaz Alejandro (1981, tabla S3).
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ano un superavit en la balanza de pagos, cuya monetizacion bajo el régimen
de conversion parcial vigente, traeria un cierto alivio al sector financiero®. De
hecho, la ola de quebrantos disminuy6 sensiblemente en relaciéon a 1914 (ta-
bla 2), aunque la restriccion crediticia en el sistema bancario se mantendria
por un tiempo. En ese contexto, seria la banca publica, a través del Banco
de la Nacion Argentina, la que asumiria un papel mas activo en materia cre-
diticia, con las nuevas lineas que se fueron implementando de acuerdo a las
orientaciones dispuestas por el gobierno nacional.

Otro aspecto significativo concierne a la imbricaciéon que fue ganando el
mercado financiero local con las finanzas publicas. La brusca caida de la re-
caudacion aduanera, por el descenso de las importaciones durante los anos
de la guerra, acarre6 un enorme déficit fiscal, que no era ciertamente nove-
doso pero que ahora encontraba al gobierno sin posibilidad de recurrir a los
mercados externos para su financiamiento a largo plazo, como se hacia antes
de 1914. El recurso al endeudamiento de corto plazo sera entonces la nota
distintiva. En 1914 tomo6 la forma principalmente de créditos de corto y me-
diano plazo en el exterior, sobre todo en los Estados Unidos’. Sin embargo, a
partir de 1915 comenz6 a adquirir importancia la emision de deuda flotante
en pesos papel (Letras de Tesoreria), colocada en la plaza financiera porte-
na’. De este modo, un nueva modalidad de financiamiento del sector publico
a través del sistema bancario local comenzaba a tomar forma, y en este, el
papel del Banco de la Nacion habria de ser fundamental.

Tabla 4. Deuda Publica Nacional de la Reptublica Argentina, 1913-1915 (en millones de
pesos moneda nacional)

Del]t\;iaC;’Zleica Deuda Consolidada Deuda Flotante Deu;:lztfrlz;ante Deu;l:tgl‘;l:;ante
1913 1.238,7 41,2
1914 1.238,7 153,1 138,2 14,9
1915 1.221,7 2778 155,5 122,4

FueNTE: MCGN (1913-1920), passim.

Sobre la evolucion de la coyuntura externay local, ver Phelps, V., The Argentine Fxconomic Po-
sition, Philadelphia, 1938; Di Tella, G. y M. Zymelman, Los ciclos economicos argentinos, Buenos
Aires, Paidé6s, 1973.

Peters, H., The Foreign Debt of the Argentine Republic. Baltimore, J. Hopkins, 1934.

Entregadas a los proveedores del Estado o a las propias reparticiones publicas, las letras
eran llevadas a la banca privada local para su descuento, y —como se vera— redescontadas
por esta ante el Banco Nacion.

5
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EL BANCO NACION ANTE EL ESTALLIDO DE LA CRISIS,
DESAFIOS Y TRANSFORMACIONES

A comienzos del siglo XX, el sistema bancario argentino, que penosamente
habia logrado recuperarse —al cabo de una década— de la gran crisis de
189091, experiment6 una fuerte expansion que en pocos anos llevé a mul-
tiplicar el volumen de los depositos y créditos mas de tres y cuatro veces, res-
pectivamente, hasta 1913 (ver tabla 5). Dicha expansion tuvo como uno de
sus fundamentos la fuerte expansion del circulante, que casi se triplicé en el
mismo lapso. En el marco del régimen monetario vigente, de estricta adhe-
sion al patron oro, al que se habia regresado por la ley de conversion de 1899,
esto fue fruto de la monetizacion de los continuos superavits del balance de
pagos argentino’.

Uno de los principales protagonistas de esta expansion fue el Banco de
la Nacion Argentina (en adelante, BNA). Creado en 1891, en reemplazo del
Banco Nacional, que debi6 cerrar sus puertas durante el panico bancario
de ese ano, su caracter de banco publico (estatal) resulté en principio de
circunstancias fortuitas, al fracasar la convocatoria del gobierno al sector pri-
vado para la suscripcion de su capital. Por otra parte, la caida del anterior
banco oficial influy6é para que su politica crediticia se ajustara a las pautas
mas ortodoxas y fuera durante todos los anos 90 sumamente restrictiva, con
un encaje del orden del 70 % de los depdsitos. De todos modos, desde un
principio se lo concibi6 con un gran despliegue territorial, abriendo desde el
primer ano mas de 60 sucursales en todas las provincias del pais, sobre todo
en aquellas donde estaba teniendo lugar el mayor desarrollo agropecuario
(Buenos Aires, Santa Fe, Entre Rios y Cérdoba)®.

En 1904 una reforma de estatutos ratifico su condiciéon de banco estatal, al
tiempo que le daba mayor flexibilidad a su operatoria. En 1908-09 se dispuso
un fuerte aumento de su capital integrado, de 50 a 100 millones de pesos.
En esos anos la creacion de nuevas sucursales y agencias se hizo a un ritmo

~1

Sobre la evolucién econémica y financiera de ese periodo, signado por un boom de las
exportaciones agropecuarias puede consultarse Diaz Alejandro, C., Ensayos sobre la historia
economica argentina, Buenos Aires, Amorrortu, 1975; Ferreres, O., Dos siglos de economia argen-
tina (1810-2004), Buenos Aires, Fundacién Norte y Sur, 2005.

Hemos abordado la trayectoria general del Banco en Regalsky, A., «<Empresas, Estado y
mercado en el sector financiero: el Banco de la Nacion Argentina, 1891-1930», Anuario n’ 2,
Buenos Aires, CEEED-UBA, 2010.
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acelerado, pasando de 77 en 1898,y 83 en 1904, a 105 en 1908, 142 en 1912
y 153 en 19147, en su mayor parte en las provincias ya mencionadas. En este
altimo ano, el conjunto de las sucursales y agencias del BNA sumaban mas
de la mitad del total de oficinas bancarias existentes en el pais.

Esto vino de la mano de un fuerte crecimiento de los depositos recibidos
por el Banco, que se duplicaron entre 1900 y 1907, lo hicieron nuevamente
entre ese ultimo ano y 1911, y aumentaron ain en un tercio adicional en los
siguientes cuatro anos (ver tabla 5).

Su participacion en el total de depdositos del sistema, que ya era significati-
va en 1900 (casi un 24 %), pasé en 1909 al 30 %, y nuevamente se increment6
en 1912y 1913, llegando al 34,7 %, para alcanzar, en junio de 1914, el 36,7 %.
Esto no incluia los fondos recibidos de otros Bancos (del orden de los 50 mi-
llones de pesos), en razéon de funcionar en su sede la primera Camara Com-
pensadora oficial de clearing bancario.

Tabla 5. Evolucion de los dep6sitos y préstamos bancarios, 1900-1915 (millones de pesos
corrientes)

Depositos por Grupos de Bancos Prestamos por Grupos de Bancos
A Otros BNA/ Otros BNA/
BNA Bancos Total Total BNA Bancos Total Total
Nacionales (%) Nacionales %

Dic. 1900 95.600 | 149.840 399.720| 23,9 84.930 | 122.350 332.600| 25,5
Dic. 1907 | 203.796 | 348.250 783.276| 26,0 | 218.682 | 319.750 764.082 | 28,6
Dic. 1909 | 346.596 | 527.050 |1.157.096| 30,0 | 302.360 | 505.360 |1.052.390| 28,7
Dic. 1911 | 413.435 | 644.090 |1.374.775| 30,1 | 414.720 | 748.930 | 1.471.380| 28,2
Dic. 1913 | 489.118 | 597.630 |1.411.248| 34,7 | 495.650 | 746.520 | 1.558.770| 31,8
Jun. 1914 | 506.185 | 561.030 |1.380.275| 36,7 | 488.400 | 669.580 |1.451.720| 33,6
Dic. 1914 | 552.697 | 365.410 |1.189.327| 46,5 | 540.610 | 478.380 | 1.239.500| 43,6
Jun. 1915 | 617.716 | 410.480 |1.340.096| 46,1 | 513.410 | 508.670 |1.252.300| 41,0
Dic. 1915 | 641.706 | 435.050 |1.419.486| 45,2 | 503.850 | 536.910 |1.301.160| 38,7
FueNTE: BNA (1900-1915), IEB (1937).

A esto debe agregarse la influencia de las voluminosas existencias en po-
der del BNA, que lo venian situando desde los anos 90 como el banco con
los niveles de encaje mads altos. Si bien los porcentajes en la primera década

9 BNA, El Banco de la Nacion Argentina en su cincuentenario, Buenos Aires, 1941.
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del siglo XX habian disminuido un poco, se ubicaban en torno del 50 %, bien
por arriba de la media general (ver tabla 6). Su participacion en el total de
las existencias bancarias se situaba por encima del 30 % y frecuentemente
del 40 %, lo que permite apreciar la influencia que las politicas del Banco
podian tener sobre el grado de liquidez de todo el sistema. Una parte no
desdenable provenia del Fondo de Conversion constituido al retornarse al
patron oro, que habia sido confiado en custodia del BNA para ser emplea-
do exclusivamente en operaciones de cambio y ayudar a mitigar las fluctua-
ciones que el caracter fuertemente estacional de las exportaciones produ-
cia'’. Dicho Fondo alcanzaba en 1910 los 30 millones de pesos oro (68 millo-
nes de pesos papel), es decir, mas de un tercio de las reservas de efectivo de
la institucion.

Tabla 6. Evolucion de las existencias bancarias y el encaje (millones de pesos corrientes)

Existencias por categorias de bancos
Aro BNA En(glje OJVt:;)csif:ZZ?s En(glje Total En(%aje
Dic. 1907 97,4 48 116,6 33 311,7 40
Dic. 1909 194,3 56 160,4 30 472,4 41
Dic. 1911 177,0 43 190,2 30 486,5 35
Dic. 1913 201,2 41 183,2 31 523,4 37
Jun. 1914 225,8 45 197,2 35 562,5 41
Dic. 1914 206,5 37 107,4 29 465,7 39
Jun. 1915 319,4 52 1277 31 603,4 45
Dic. 1915 3349 52 122,3 28 608,6 43

FueNTE: BNA (1900-1915), IEB (1937). Nota: el encaje esta expresado como porcentaje de las existencias
sobre los depésitos.

La expansion del sistema bancario llegé a su término hacia 1913, como se
puede apreciar en la tabla 5, pero en realidad venia desacelerandose desde
hacia tiempo, tal vez desde fines de 1911, lo que puede relacionarse con el
agotamiento de algunas de las lineas de negocios prevalecientes, basados en
la continua entrada de capitales externos y la consecuente valorizacion de la

10" De esta manera actuaba como colaborador del organismo de emision monetaria, la Caja de
Conversion, evitando que dichas fluctuaciones afectaran el volumen del circulante. Ford,
A., El patron oro, 1880-1914: Gran Bretania y Argentina, Buenos Aires, Editorial del Instituto,
1966; Salama, E., «<El orden monetario argentino en las primeras décadas del siglo XX»,
Economica, La Plata, vol. 44 (4), 1998, pp. 359-401.
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tierra en las regiones mas prosperas'!. Las tensiones europeas de esos anos
(crisis en Marruecos, guerra en los Balcanes), jugaron un papel en este resul-
tado, al acarrear una retraccion en el flujo de inversiones de ese origen.

En cualquier caso, con el estallido de la Primera Guerra Mundial, este
freno a la expansion devino en una severa crisis, la mas grave en el ambito
local desde 1890. LLas memorias del BNA constituyen un buen mirador de
este proceso. Luego de haberse referido, en la memoria de 1911, a los pro-
blemas financieros de ese ano como un fenémeno pasajero, en la de 1912
ya se comenzaba a hablar de «un movimiento de reaccion que ha detenido
los progresos, no siempre sanos, de la especulaciéon». En la de 1913 se carac-
terizaba la situacion por la que pasaba la plaza como la de una «verdadera
perturbacion de los negocios», aunque «sin revestir “todavia” los caracteres
de una honda crisis», para pasar a referirse a continuacion a la sucesion de
quiebras y a la paralisis en el mercado de tierras.

Asi se llegaba a 1914, ano que segin destacaba la propia memoria «que-
dard senalado en la historia econémica argentina por las grandes ensenan-
zas que nos deja para el futuro». Ahora ya se hablaba directamente de una
crisis, «iniciada por las exageraciones en que el pais habia caido durante los
altimos anos» y en la que «los desastres comerciales y particulares asumie-
ron proporciones extraordinarias...y... las pérdidas por la desvalorizacion de
propiedades ... “son” inmensas». En un contexto de extrema fragilidad pre-
via, la conflagracion vino a determinar la caida «de muchas situaciones com-
prometidas».

Elimpacto de la crisis sobre el sistema bancario en 1914 fue notable. Hasta
diciembre de ese ano la caida de los depositos alcanzo6 los 220 millones de
pesos (ver tabla 5), lo que representaba el 15 % del total inicial, pero si se
compara con el mejor mes del ano anterior, habria totalizado 300 millones,
lo que implicaba una pérdida del 20 % de los recursos'?. EI BNA fue el tinico
establecimiento que no experiment6 una baja de sus depésitos. Antes bien,
los mismos aumentaron al cabo del ano en mas del 10 %. Por el contrario, los
bancos privados nacionales, que eran los que mas se habian expandido pre-
viamente, fueron los que sufrieron el mayor retiro de fondos, de mas del 40 %
respecto de sus niveles maximos anteriores y debieron encarar, consecuente-

1T Sobre este proceso de desaceleracion vy crisis, véase Prebisch, R., «<Anotaciones sobre nues-

tro medio circulante», Revista de Ciencias Economicas, Buenos Aires, 1922 y Ford, A., Ll
patron oro...

12 1EB (Instituto de Estudios Bancarios), Estadisticas Bancarias Argentinas, Buenos Aires, 1937, 6.
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mente, una fuerte reduccion de su cartera. Lo mismo ocurrio, aunque en des-
igual grado, con el conjunto de los bancos extranjeros de capital extranjero.

Esto dejo al Banco de la Nacion como el unico prestamista de fondos fres-
cos de la plaza. Las tablas 5 y 6 muestran que aumento sus préstamos durante
1914 en mas de 40 millones de pesos (cerca del 10 %), al tiempo que reducia
su encaje al nivel del promedio del sistema, cuando antes se ubicaba muy por
encima. Sin embargo, este moderado incremento crediticio habria de rever-
tirse en 1915, mientras el resto del sistema acentuaba la contraccion de su car-
tera. En tanto, sus depoésitos continuaron aumentando con significativa inten-
sidad, ubicandose en torno al 46 % de los de todo el sistema, lo que constituy6
su mayor marca historica. Consecuentemente, sus encajes en 1915 volvieron a
ubicarse en los niveles maximos tradicionales, por encima del 50 %.

El examen de los balances del Banco nos permite una aproximacion mas
ajustada de algunos de los componentes de esta evolucion, tanto de la cartera
como de los depésitos. En este tltimo caso los datos salientes, que presentaron
una cierta continuidad con los anos de preguerra, fueron el crecimiento de los
depositos en cajas de ahorro, sobre la base del aumento del niimero de cuen-
tas, que superaban desde 1913 al monto de los depositos en cuenta corriente.
Hacia 1915 alcanzaron el 48 % del total de dep0sitos (véase la tabla 7).

Tabla 7. Depésitos en el Banco de la Nacion Argentina, 1911-15 (saldos al 31 de diciembre,
en millones de pesos corrientes)

1 2 3 4 A=1+2+3+4 | 1/A b b/A
Anos Cajas de Plazo Fijo Ctas. ctes. Judiciales Total % Dep. en %
Ahorro Depositos Sucursales

1911 147,74 33,61 192,62 39,46 413,43 36 196,20 47
1912 | 168,48 36,54 197,23 45,08 447,33 38 227,72 51
1913 | 215,26 41,86 188,18 43,81 489,11 44 s/d s/d
1914 | 231,97 49,97 229,38 41,36 552,68 42 264,11 48
1915 | 311,02 55,11 232,13 43,44 641,70 48 335,84 52
FueNTE: BNA (1911-1915).

En forma concordante, también aumento la participacion de las sucursales
y agencias, de donde procedian la mayor parte de las cajas de ahorro, y que
daban cuenta, hacia 1915, de mas de la mitad de los depdositos. Esto reflejaba
por un lado la captaciéon de un publico mas amplio que la clasica clientela
bancaria y que empezaba a ser «bancarizado» por primera vez, atraido por
la mayor seguridad que inspiraba esta institucion y también por los intereses
ofrecidos (que se elevaron en 1915).
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Los cambios en la composicion de los préstamos, por su parte, nos remi-
ten al turbulento contexto generado a raiz del estallido de la Primera Guerra
Mundial. La noticia del estallido bélico produjo, segiin la memoria institucio-
nal, un «movimiento de desorientacion en los espiritus». El 2 de agosto, tras
una urgente reunion de gabinete, el gobierno dispuso un feriado cambiario
y bancario por toda la semana, que luego se prorrogé por dos dias mas por
el fallecimiento del presidente Sdenz Pena. También se ordené la clausura
de la Caja de Conversion y la convocatoria, a través del BNA, a una reunion de
gerentes de todos los bancos'®. De esa reunion, que se extendié dos dias,
salieron varios acuerdos que se tradujeron en otras tantas leyes, sanciona-
das por el Congreso durante la semana de feria. Por ellas se dispuso el cierre
(o suspension de operaciones) de la Caja de Conversion, la prohibicion de
la exportacion de oro y metdlico, la moratoria en las operaciones internacio-
nales y también para los pagos locales, y la habilitacion del depésito de oro
en las legaciones argentinas en el exterior!.

En cuanto concernia al BNA, se lo faculté, por la ley 9479, para el redes-
cuento de letras y pagarés de otras entidades bancarias, movilizando a tal efec-
to el Fondo de Conversion, y pudiendo, llegado el caso, cambiar esos valores
por dinero efectivo en la Caja de Conversion. Este mecanismo, inspirado en el
que regia en diversos bancos centrales europeos, aunque opuesto al modelo
inglés que se habia adoptado en la Argentina (que ligaba la emision a la entre-
ga de oro), venia siendo reclamado desde hacia algunos anos por algunos ex-
ponentes del empresariado local. En la practica, el Banco recurrié6 a sus fon-
dos propios «para evitar que nuevas emisiones aumentaran el circulante»'°. Al
31 de diciembre de 1914 el Banco declaraba redescuentos a otras entidades
por unos 43 millones de pesos papel, lo que era casi equivalente a los 20 mi-
llones de pesos oro del Fondo de Conversion que se convirtieron en papel.

La evolucion de los créditos en esta coyuntura, y su composicion, segin los
balances oficiales del BNA, present6 algunos rasgos contradictorios. Global-
mente considerado, el total de créditos aumentoé unos 20 millones en 1914
(alrededor de un 4 %), especificamente en el rubro de «documentos descon-
tados y redescuentos». Sin embargo, si se restan los 43 millones a que ascen-

La Argentina, 2 de agosto de 1914.

Un buen relato de estos eventos en Cuccorese, H., «Historia econémica financiera argen-
tina (1862-1930)», en Academia Nacional de la Historia, Historia argentina contemporanea:
1862-1930, Buenos Aires, El Ateneo, 1966, pp. 85-126.

19 BNA, El Banco de la Nacion Argentina...
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dieron los redescuentos, y atin si se suman los adelantos en cuenta corriente,
el conjunto de la cartera comercial habria experimentado en 1914 una mer-
ma de casi 20 millones de pesos, concentrada sobre todo en las sucursales.
Esto sin embargo debe ser reconsiderado, tomando en cuenta que ese ano se
resolvio separar de la cartera activa mas de 60 millones de créditos cuyo ser-
vicio se habia interrumpido parcial o totalmente. Agregandolos a la cartera,
esta se habria incrementado en cerca de un 10 %, lo que se condice mas con
la imagen de una liquidacion paulatina, con amplio refinanciamiento, de las
deudas comerciales (tabla 8).

Tabla 8. Composicion de los préstamos del Banco de la Nacién Argentina, 1912-1915
(saldos al 31 de diciembre, en millones de pesos corrientes)

1912 1913 1914 1915
1. «<Documentos y Redescuentos» 382,68 419,94 445,49 328,99
1.a Documentos descontados 373,77 412,26 402,31 315,59
1.al Sucursales 226,67 245,68 227,70 196,22
2. «Adelantos y cauciones» 36,94 57,75 51,17 115,59
2a Adelantos 36,94 57,75 51,17 57,79
A. Cartera Comercial = 1a+2* 410,71 470,02 453,47 373,39
1b Redescuentos 8,91 7,68 43,19 13,40
B. Cartera Sector Publico =2b Cauciones 0,00 0,00 0,00 57,79
C. Total créditos = (1+2) = (A+B+1b) 419,62 477,70 496,66 444,58
A/C (%) 97,90 98,40 91,30 84,00
B/C (%) 0,00 0,00 0,00 13,00
1b/C (%) 2,10 1,60 8,70 3,00
D. Cartera comercial morosa 14,13 11,43 64,52 72,57
A+D. Cartera Comercial Activa y Morosa 424,83 481,45 517,99 445,96
C+D. Total Créditos Activos y Morosos 433,75 489,13 561,18 517,15

FUENTE: BNA (1910-1920), passim; BNA (1928), 10. IEB (1937), BNA (1941); Jascalevich (1917) Redescuen-
tos: solo los de Casa Central.

En 1915 el volumen total de préstamos experiment6 un fuerte retroceso, por
alrededor de 50 millones de pesos. El rubro en el que se concentro la caida fue
el de los «Documentos y Redescuentos», por casi 120 millones, mientras que el
de «Adelantos y cauciones» aument6 en casi 60 millones de pesos. Por el lado
del primer rubro, sabemos que los redescuentos bajaron, en alrededor de 30 mi-
llones. También, que el segmento de morosos se incremento en otros 10 millo-
nes. Atn asi lareduccién neta habria ascendido alos 70 millones, un 14 % de la
cartera comercial. Una parte (30 millones) correspondi6 a los préstamos otor-
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gados por las sucursales, pero la parte mayoritaria de la reduccion, a diferencia
de 1914, correspondio a los créditos comerciales efectuados por Casa Central.

En cuanto al aumento del rubro «Adelantos y cauciones», el mismo se de-
bio, en su mayor parte, a la aparicion de una nueva linea, las «cauciones», que
en rigor consistian en un crédito indirecto al sector publico. En efecto, se tra-
taba de operaciones «combinadas» (segun la expresion que se usaria mas ade-
lante en las memorias), por las cuales el BNA otorgaba adelantos a un impor-
tante nimero de bancos privados de la plaza portena, con cauciéon de Letras
de Tesoreria que previamente habian sido tomadas («descontadas») por di-
chos bancos al Estado o a diversas reparticiones publicas. El mecanismo, que
otorgaba una suerte de subsidio al sector privado del sistema bancario, que ha-
bia descontado dichas letras al 6% y recuperaba los fondos a una tasa sen-
siblemente menor, permitia al mismo tiempo eludir los limites estatutarios
que tenia el Banco Nacién para prestar directamente al Estado (25% de su
capital, seguin la carta organica, lo que equivalia por entonces a 32 millones).

En consonancia con la apariciéon de estos rubros (redescuento a bancos
en 1914, cauciones en 1915) que se otorgaban por casa central, el papel de
las sucursales como receptoras del crédito disminuy6 en esos anos. Mientras
en 1910-12 absorbian un 55 % de los préstamos, en 1914-15 su participacion
habia bajado al 45 %. Al mismo tiempo, estaban proveyendo al Banco mas del
50 % de los recursos prestables.

Es curioso que este fenomeno ocurriera al mismo tiempo que el Banco
desplegaba toda una serie de nuevas herramientas, disenadas desde el Minis-
terio de Agricultura y canalizadas precisamente a través de las sucursales, con
el fin de sostener a los productores agropecuarios en tiempos de una «anor-
malidad» tan marcada. Las nuevas modalidades estuvieron en relaciéon con
las leyes 9643 y 9644, sancionadas sobre el fin de las sesiones parlamentarias,
y puestas en vigor en noviembre de 1914, de warrants y de prenda agraria,
respectivamente. Mediante dichos instrumentos legales se procuraba brindar
acceso directo al crédito bancario a los pequenos productores rurales no pro-
pietarios, que de otro modo dependian exclusivamente del crédito «infor-
mal» que le podian ofrecer, a mayor costo, diversos agentes de la cadena de
comercializacion de esos productos'®.

16 Adelman, J., «Agricultural Credit in the Province of Buenos Aires, Argentina, 1890-1914»,
Journal of Latin American Studies, vol. 22, Cambridge University Press, 1990; Adelman, J., «Fi-
nanciamiento y expansion agricola en la Argentina y el Canada, 1890-1914», Ciclos, Buenos
Aires, 1992, pp. 3-22.
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En las semanas y meses subsiguientes a la promulgacion de esas leyes, el
Directorio del BNA emiti6 sucesivas circulares que fueron autorizando el uso
de la prenda agraria para créditos a pequenos agricultores y ganaderos, de
la region pampeana y de todo el pais, asi como a obrajeros forestales del
nordeste, agricultores caneros de la provincia de Tucuman, vinateros y bode-
gueros de la zona cuyana y criadores de ovinos de la Patagonia, entre otros.
A fines de ese ano, se daba cuenta de poco mas de 8 millones de pesos «des-
tinados al exclusivo objeto del levantamiento de la cosecha». Un ano después
el saldo arrojaba 18 millones, aunque ya era superado por el de los préstamos
«con prenda ganadera», también sustentados en la misma ley, que ascendian
a 23,5 millones.

Por entonces ya se habian diferenciado los préstamos para levantamiento
de cosechas (que se otorgaban hacia noviembre para la cosecha fina, y en
marzo para la de maiz) de los prendarios destinados a financiar el almacena-
miento del grano (todos, por un maximo de 180 dias) con el fin de evitar su
«ruinosa realizaciéon», en un contexto de fuerte variabilidad de los precios y
notoria escasez de bodegas para su transporte. El presidente de la instituciéon
definia entonces al Banco como un

«poderoso regulador del crédito y aun de los negocios, evitando quebrantos co-
merciales y particulares, velando por el productivo y seguro desarrollo de la agri-
cultura, la ganaderia y toda industria merecedora de los estimulos del crédito»'".

De 1915 data también la decision de crear una red de 24 agencias rurales,
que se sumarian a las 158 sucursales y agencias que el Banco tenia habili-
tadas en todo el pais. Dichas agencias iban a ser abiertas en los siguientes
tres o cuatro anos, en su mayor parte en las provincias de Santa Fe, Cordoba
y Entre Rios.

La distribucion de descuentos y adelantos que publicaba la propia oficina
de estadistica del Banco muestra sin embargo el lugar limitado que estas ope-
raciones tenian en el conjunto de la actividad del banco (tabla 8). El sector
agricola apenas evidenciaba un minimo aumento en su participacion entre
1913 y 1915, del 10 al 11 %. El sector industrial, de menor peso en 1913, lo-
graba en 1914 equiparar el volumen de créditos recibidos por la agricultura,
para disminuirlo en 1915. Este comportamiento podria expresar, con toda
probabilidad, la incidencia de los ingenios azucareros del norte, que distaban
del modelo de pequena empresa que desde lo discursivo se procuraba alentar.

17 BNA (1915), 4.
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Tabla 9. Distribucion de los descuentos y adelantos entre los principales sectores de acti-
vidad, 1894-1930 (sumatoria de los créditos anuales — en miles de pesos corrientes)

Adio Comercio % Ganaderia % | Agricultuwra | % Industria % Subtotal
1913 | 339.110 | 49,1 | 219.800 | 31,9 | 71.515 | 10,4 | 59.659 8,6 | 690.084
1914 | 286.044 | 44,0 | 218.675 | 33,6 | 71.883 | 11,1 | 73.773 | 11,3 | 650.375
1915 | 180.337 | 35,0 | 227.613 | 44,2 | 58.506 | 11,4 | 48.621 9,4 | 515.077
FUENTE: BNA, 1929, p. 34.

Los dos grandes rubros seguian siendo, como en el pasado, el comercio
y la ganaderia, pero alli si habian ocurrido cambios. Mientras la participa-
cion (y el valor absoluto) de los créditos destinados a las empresas del sec-
tor comercial bajaron sustantivamente (5 puntos porcentuales en 1914, otros
9 puntos en 1915), la ganaderia aumentaba simétricamente la suya (mas
de 12 puntos entre 1913 y 1915), quedando como el principal receptor de
créditos del Banco. Esto implicaba por un lado, los préstamos de prenda
«agraria» destinados al sector, pero también aquellos otorgados mediante el
descuento de letras y pagarés convencionales, e incluso los concedidos desde
casa central, generalmente a los actores de mayor fuste. En el proximo apar-
tado se aportaran elementos que pueden ayudar a esclarecer un poco mas
este punto.

EL BANCO NACION AL RESCATE DE LOS DEUDORES
EN CRISIS: BANCOS, GRANDES EMPRESARIOS
Y GRUPOS ECONOMICOS

El examen del papel desempenado por el Banco durante la crisis puede ser
examinado desde otro angulo, el de la evolucion de los créditos otorgados a
los grandes deudores en los meses que van desde fines de 1913 hasta bien en-
trado el ano 1915, tal como aparecen en los libros de actas del directorio en
ese periodo. El analisis se realizé mediante el relevamiento de mas de 1.800
operaciones de mas de 100.000 pesos cada una, asentadas en unas 380 actas a
lo largo de ese periodo.

De una primera aproximacion surge la importancia que asumieron dos
rubros especificos, los establecimientos bancarios (especialmente las grandes
entidades de la Capital) y las companias azucareras del norte del pais, que
comprendian un 20 % de las operaciones relevadas. Por ese motivo y por tra-
tarse de un universo mas acotado, incluimos en esos dos rubros operaciones
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por debajo del limite puesto para la generalidad de los casos. Cabe senalar
que el nimero de operaciones azucareras excedia en casi 2 a 1 al de las ope-
raciones con los bancos, pero estas ultimas representan montos holgada-
mente superiores a las primeras. El resto del rubro «Otros» que daba cuenta
del otro 80 % de las operaciones, correspondia a empresas y empresarios de
variados sectores, con una fuerte presencia de los exponentes del comercio y
la ganaderia (estos ultimos, los mas grandes propietarios rurales), en conso-
nancia con lo apreciado en la tabla 9.

Una primera perspectiva, sobre la evolucion del crédito mensualizado, per-
mite apreciar tres etapas o ciclos. La primera, desde mediados de 1913 hasta
junio de 1914 present6 una fase inicial ascendente hasta noviembre-enero
de 1914 (en que la masa prestable pasa de 15 a 24 millones), y otra descen-
dente que se aprecia en las mediciones de mayo-abril y junio de 1914. La
siguiente etapa, de julio de 1914 a enero de 1915, incluye los mas altos valores
de la serie, con un vertical ascenso del monto de los créditos en agosto-sep-
tiembre, hasta alrededor de los 40 millones mensuales, cifra que es superada
en noviembre y diciembre del mismo ano, y un fuerte descenso, hasta los
17 millones, en enero. A partir de entonces se identifica una tercera etapa
en que el monto de los prestamos vuelve a oscilar mensualmente en torno a
los 15 a 25 millones, con un movimiento en serrucho mas empinado que en
la primera mitad de 1914 vy, en los tres ultimos meses (junio-julio-agosto de
1915), con una clara tendencia descendente (ver grafico 1).

Cabe remarcar el brusco incremento de los montos a partir de los prime-
ros datos disponibles después del estallido de la guerra (con la salvedad de
que el libro correspondiente al periodo del 22 de julio al 21 de agosto, du-
rante el cual se produjo el estallido bélico, y el panico y feriado bancario, se
encuentra extraviado).

Ahora bien, a partir de agosto de 1914 se observa también que el movi-
miento general puede ser explicado a partir del comportamiento de las ope-
raciones mas grandes (de 500.000 en adelante) que pasan a dar cuenta de
un 60 a 70 % del total (ver grafico 1). Por otra parte, si consideramos el total
de créditos autorizados por el Directorio para la Casa Central (que se fijaba
semanalmente en torno a los 10-12 millones de pesos) apreciamos que en los
meses de agosto-diciembre de 1914 la suma de créditos por 100.000 pesos
o mas estuvo por encima del 80 % del total, bajando a 30-60 % en los meses
previos y posteriores. Esta elevada concentracion demostraria el sesgo de la
politica crediticia en favor de los grandes empresarios y de los miembros de
la élite econémica y social. Tal sesgo se habria reforzado cuando la emergen-
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Grafico 1. BNA: créditos a grandes deudores de mas de 100.000 y 500.000 pesos
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cia economica, por las perturbaciones de la guerra y las restricciones del resto
del sistema bancario, dej6 al BNA como tnica tabla de salvacion para afrontar
los problemas de iliquidez y de insolvencia.

En cuanto al universo de actores beneficiarios del crédito en gran escala,
por encima de 100.000 pesos, los datos mensuales permiten identificar un
promedio de 65 prestatarios, con picos de 90 para algunos pocos meses, y mi-
nimos por debajo de 40 en algunos otros. Es sin duda un nimero restringido
si se piensa en la plétora de actores economicos, e incluso, solo en aquellos
con acceso al crédito en Casa Central, pero tampoco tan bajo como para
considerar el crédito capturado por un grupo de pertenencia. Sumando los
18 meses considerados, y restando las repeticiones, el listado supera los 660
individuos y razones sociales. A su vez, aquellos beneficiarios de 500.000 pesos
representaron mensualmente un promedio de 8, oscilando entre un minimo
de 2 y un maximo de 17. El listado total en los 18 meses arroja 87 individuos
y sociedades, que se pueden consolidar en 37 empresas, individuos y grupos
familiares y/o economicos. Este ultimo es sin duda un universo mas restrin-
gido, en donde pueden pesar las estrategias de los actores mas importantes
(ver grafico 1).
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Ahora bien, visto desde esta optica, hay dos tipos de situaciones discerni-
bles por el grado de incidencia que tienen en la estructura de conjunto. Por
un lado el sector Bancos, donde el peso de los establecimientos que recibie-
ron créditos del BNA por mas de 500.000 es incontrastable, siendo en rigor
el piso de las operaciones, en el grupo de las entidades grandes, no menor al
millon de pesos, con maximos de 10 millones de pesos mensuales (grafico 2).

Sin duda el caso mas espectacular fue el del Banco Espanol del Rio de la
Plata, que recibi6 desde el 28 de agosto al 12 de diciembre de 1914 un acumu-
lado de 36 millones de pesos. Esta entidad, que era la segunda en impor-
tancia en el sistema, detras del propio BNA, perdio a partir de julio de 1914
casi 70 millones de pesos de depésitos, un 35 % de lo que disponia en aque-
lla fecha. En segundo lugar se ubicaba el Banco de Italia y Rio de la Plata, el
segundo banco privado nacional, que habia perdido depésitos en un porcen-
taje similar al Espanol, y por valor de 30 millones, recibiendo en redescuentos
del BNA 10 millones en noviembre de 1914 y 25 millones entre febrero y julio
de 1915'%. También se destacé la ayuda a los dos bancos alemanes, que sufrie-
ron fuertes retiros en los primeros meses de la guerra. El Banco Germanico
de América del Sud recibi6 del BNA entre diciembre de 1914 y agosto de
1915 un total de 20 millones de pesos, mientras al Banco Aleman Transatlan-
tico se le otorgaron 12 millones, entre diciembre y mayo de 1915.

Otro caso significativo fue el del Banco de la Provincia de Buenos Aires,
a la sazon mixto (privado-estatal), y que se ubicaba cuarto en el ranking de
depositos (detras del BNA, del Espanol, y del Banco de Londres y Rio de la
Plata). Si bien sus pérdidas en el segundo semestre de 1914 fueron inferiores
a las de los establecimientos anteriores (15 millones de pesos, un 12 %) resul-
taron mucho mas cuantiosas si se las considera en relacion a su nivel maximo,
alcanzado en junio de 1913 (35 millones, o 25%)!. Dicho establecimiento
recibio 10 millones en noviembre de 1914. Finalmente, el Banco Francés del

18 Sobre el Banco Espafiol, véase Iglesias, M., <El Banco Espafiol del Rio de la Plata en sus pri-
meros cincuenta anos, 1886-1935», Revista Electronica de Fuentes y Archivos, 3, Cérdoba, Cen-
tro de Estudios «Prof. Segretti», 2012, pp. 47-73; Regalsky, A. y M. Iglesias, «Banca publica,
banca privada y crisis: el Banco de la Nacién Argentina como prestamista de ultima ins-
tancia entre la Primera Guerra Mundial y la posguerra», Ensayos Econémicos, n° 72, Banco
Central de la Republica Argentina, 2015, pp. 103-138. Sobre el Banco de Italia, Devoto, F.,
Historia de los italianos en la Argentina, Buenos Aires, Biblos, 2008.

19" Regalsky, A. y L. Da Orden, «Banca y finanzas ptiblicas», en Palacio, Juan M. (ed.), Historia

de la Provincia de Buenos Aires, vol. 4: De la Federalizacion de Buenos Aires al Advenimiento del

Peronismo (1880-1943), Buenos Aires, Edhasa-UNIPE, 2013, pp. 251-283.
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Grafico 2. Créditos a bancos y grandes deudores 1913-15 (montos no inferiores a 100.000
pesos)
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Rio de la Plata, que por la sangria de depositos sufrida en la ultima semana
de julio habia desistido de reabrir después de la feria®’, y se hallaba sometido
a intervencion —por orden judicial— por parte del BNA, recibi6é de este un
redescuento de 8 millones en octubre. En todos los casos se lo otorgaba sobre
documentos de la cartera de los bancos, cuyo vencimiento no debia exceder
los 180 dias. Distinto fue el caso del Supervielle y Compania®!, que mantuvo
durante los dos anos examinados un crédito en cuenta corriente por 1,5 mi-
llones a tasa preferencial, algo que también encontramos, durante el primer
ano, para el Italia y el Germanico.

0" Sobre la trayectoria previa del Banco Francés, Regalsky, A., «Banca e inmigracién en Argen-

tina: el Banco Francés del Rio de la Plata, 1886-1914», Revista de la Historia de la Economia y
de la Empresa, n°® 6, Madrid, BBVA-Archivo Histérico, 2012, pp. 159-180.

Sobre este importante banco, de capitales uruguayos, véase Jacob, R., «<El grupo Supervielle
(1887-1940): Inversiones uruguayas en el exterior», en Cerutti, Mario (ed.), Empresas y gru-
pos empresariales en América Latina, Espana y Portugal, Universidad Auténoma de Nuevo Leon
Monterrey, 2006, pp. 149-190.

21
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El flujo de los redescuentos que se empezaron a otorgar luego del estalli-
do de la guerra, al Banco Espanol primero y al Francés después, alcanzoé sus
mayores guarismos en noviembre-diciembre de 1914, y se mantuvo durante
1915, pero en un nivel inferior al de los primeros meses, practicamente hasta
el final de las mediciones. En cualquier caso, a partir de abril de 1915 la rela-
cion del BNA con el conjunto de los bancos del sistema pasé sobre todo por
el negocio de las «cauciones», ya mencionadas en el apartado anterior, cuyos
primeros beneficiarios fueron los bancos privados poseedores de las Letras
de Tesoreria caucionadas, pero cuyo ultimo destinatario era el Estado nacio-
nal, por lo que podian considerarse en la practica como un redescuento de
dichas letras al Estado.

Otra situacion era la que se planteaba en relacion a las firmas no banca-
rias. En ese nutrido contingente hemos ya distinguido a las empresas azu-
careras, localizadas casi todas en el noroeste argentino (principalmente en
Tucuman), excepto el ingenio de Las Palmas, situado en el Territorio del
Chaco. Una veintena de estas empresas correspondian a la provincia de Tu-
cuman, y entre ellas se destacaban Nougués Hermanos, Griet Hermanos,
Compania Azucarera Padilla y Compania Azucarera Tucumana (CAT)?%.
Esta ultima formaba parte de un grupo empresarial diversificado que sera
examinado mas abajo. Solo baste decir que CAT y Nougués fueron los dos
principales receptores de créditos en el sector. Mientras Nougués fue un im-
portante receptor de préstamos desde la primera etapa (junio-julio de 1913
a 1914), si bien en una escala menor (1,3 millones), la CAT solo aparece
como demandante de fondos desde agosto de 1914 en adelante. Por cierto
la magnitud de los créditos en esta segunda etapa fueron mucho mas im-
portantes: 4,2 millones en el caso de Nougués, 6,4 millones en el de la CAT.
Esta ultima siguio6 siendo una fuerte receptora de fondos en la tercera etapa
(febrero-agosto 1915), con 4,3 millones, mientras los montos recibidos por

22 Sobre las empresas de este sector, Guy, D., Argentine Sugar Politics. Tucuman and the Genera-
tion of the Eighty, Temple, Arizona, Center for Latin American Studies, 1980; Girbal Blacha,
N. M., «Estado, modernizacién azucarera y comportamiento empresario en la Argentina
(1876-1914): Expansion y concentracién de una economia regional», Anuario de Estudios
Americanos, vol. 45, Sevilla, 1988, pp. 383-417; Sanchez Roman, J. A., La dulce crisis. Estado,
empresarios e industria azucarera en Tucumadn, Argentina (1853. 1914), Madrid-Sevilla, CSIC-
Escuela de Estudios Hispano-Americanos, 2005; Campi, D., «Avellaneda y Teran, una em-
presa azucarera argentina en tiempos de crisis, 1892-1906», en Cerutti, M. (comp.), Em-
presas y Grupos Empresariales en América Latina, Espana y Portugal, Monterrey-Alicante, 2006;
Moyano, R. D., Firmas Familiares y estructura empresarial en la Industria Azucarera Tucumana
(1895-1930), Buenos Aires, Prometeo, 2014.
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Nougués bajaban a la mitad (2,1 millones). Entre los ingenios fuera de Tucu-
man sobresalia el Ledesma Sugar Estates and Refining Co., en Jujuy, renova-
do por completo por Enrique Wollmann en los afios previos a la Guerra?. En
1913/14 fue el principal tomador de préstamos del sector, con 1,9 millones
de pesos.

Aludimos recién a los grupos empresariales. El exponente mas acabado de
un grupo econoémico diversificado era sin duda, el que giraba en torno a la
firma financiera Ernesto Tornquist y Compania, que también operaba como
banco comercial y de inversion?!. La misma controlaba una serie de firmas
que recibieron créditos del BNA, en el rubro inmobiliario y de explotacion
agropecuaria (La Plantadora Islena, la Sociedad Belga Argentina, Tierras y
Colonias La Verde), de la industria frigorifica (Sansinena), bebidas (Cerve-
ceria Palermo), siderurgia (TAMET) y construcciones (Compania General
de Obras Publicas-GeOP¢), ademas de una compania importadora, que in-
cursionaria también en el negocio de la sal (CIBA), y varias otras técnicas y
comerciales (Noe, Altgelt, de Bary). En el sector azucarero se incluia a la ya
mencionada CAT (Compania Azucarera Tucumana), asi como a la Refineria
Argentina de Rosario que, si bien no recibi6 directamente créditos del BNA,
fue la depositaria del azicar que garantizaba los préstamos a las otras empre-
sas del sector. El conjunto de firmas del conglomerado obtuvo el maximo
registro de créditos del BNA en los meses de agosto-septiembre de 1914 (mas
de seis millones de pesos), pero sigui6 siendo fuerte receptor de préstamos
hasta agosto de 1915. A su término acumulaba créditos por 24 millones de
pesos (10 millones solo de la CAT), estimandose que lleg6 a tener un maximo
de 15 millones en vigencia.

Otro grupo empresarial que es posible detectar en la cartera del BNA es
el de los Devoto, cuyo patriarca Antonio lleg6 a controlar la Compania Gene-
ral de Fosforos, el Frigorifico Argentino y diversos negocios de tierras, ademas

3 La nueva instalacion conté entonces con el trapiche mds grande de Sudamérica, obtenien-
do fuertes préstamos del Banco Francés, antes que esa entidad cerrase. Regalsky, A., «¢Una
experiencia de banca industrial en la Argentina agroexportadora? El Banco Francés del
Rio de la Plata, 1905-1914», Anuario, 1, Cordoba, Centro de Estudios Historicos «Prof. C. S.

Segreti», 2001, pp. 219-245.

<% Sobre este grupo véanse los trabajos de Gilbert, Jorge, «El grupo Tornquist entre la ex-
pansion y la crisis de la economia argentina en el siglo XX», Revista CICLOS, 25-26, Buenos
Aires, 2003 y «Las estrategias empresariales de Ernesto Tornquist y Cia.», en Schvarzer, J.,
T. Gémez y M. Rougier, La empresa ayer y hoy. Nuevas investigaciones y debates, Buenos Aires,
CESPA-UBA, 2007.
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de presidir por décadas el Banco de Italia y Rio de la Plata, pero que ya para
el momento en que consideramos habia entrado en ocaso®. El total recibido
del BNA entre junio de 1914 y febrero de 1915 ascendia a 1,8 millones. El
caso inverso es el de Bunge y Born, uno de las mas grandes consorcios inter-
nacionales dedicados a la exportacion de cereales, que recién comenzaba por
entonces a diversificarse hacia otros rubros en la Argentina (ya habia creado
Molinos del Rio de la Plata), algo que iba a desarrollar sobre todo después de
la Primera Guerra. En agosto-septiembre tom6 un milléon de pesos en crédi-
tos, mas alla de las fuertes sumas que tomaba como crédito diario para cubrir
sus giros a las sucursales en la estacion de las cosechas?.

Finalmente, se pueden enunciar una serie de grandes empresas, como la
gran fabrica de bolsas para cereales La Primitiva, las bodegas mendocinas
Arizu*’, la Compania Forestal, duena de considerables extensiones en el Cha-
co y norte de Santa Fe, y principal productora de quebracho y tanino, Agar
Cross, compania técnica y de importacion, la Fabrica de Papel La Argentina,
de Estrada y Maupas, y la Sociedad Elaboradora de Fibras de Lino, creada por
Alfredo Demarchi. Entre los grandes empresarios beneficiarios del crédito se
hallaban Weil Hermanos, otra de las grandes firmas cerealeras que operaban
en la Argentina, Nicolas Mihanovich, principal accionista de la empresa que
controlaba el trafico de cabotaje en el litoral argentino, Christophersen, ar-
mador naviero, y los Lacroze, fundadores de una compania de tramwaysy otra
de ferrocarriles en el noroeste de Buenos Aires.

También se destacaban algunos conjuntos de familias de grandes propieta-
rios rurales, amparados bajo apellidos de gran prestigio en el seno de las élites
econoémico-sociales, lo que sin duda les abria las puertas del financiamiento
bancario en gran escala. El principal era el de los Anchorena, considerados
los mas grandes propietarios rurales de la Argentina a lo largo del siglo XI1X

<7 Sobre este caso, Barbero, M. 1., <Mercados, redes sociales y estrategias. De la Compania Ge-
neral de Fésforos al Grupo Fabril», Estudios Migratorios Latinoamericanos, 44, Buenos Aires,
2000. Ademas de Devoto, F., Historia de los italianos. ..

Sobre el grupo Bunge y Born y su diversificacion, Schvarzer, J., Bunge & Born: crecimiento y di-
versificacion de un grupo economico, Buenos Aires, CISEA-GEL, 1989 y Green, R. y C. Laurent,
Ll poder de Bunge & Born, Buenos Aires, Legasa, 1989. Sobre el uso de los giros del BNA, Tul-
chin, J., «El crédito agrario en la Argentina, 1910-1926», Desarrollo Econémico, vol. 18, n® 71,
Buenos Aires, 1978.

Cuya historia ha sido estudiada en Mateu, Ana M., «Estudio y andlisis de la modalidad em-
presarial vitivinicola de los Arizu en Mendoza» (tesis doctoral inédita), Universidad Nacio-
nal de Cuyo, 2009.
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y en los comienzos del siglo xx**. El conjunto de 11 individuos que pudo ser

identificado bajo este apellido acumul6 unos 2,5 millones de pesos en prés-
tamos del BNA, desde mediados de 1914 en adelante. En una escala algo
menor, también figuran con fuertes créditos los Santamarina, Alzaga, Luro
y Cobo, entre otros grandes propietarios de la provincia de Buenos Aires. El
caso de los Santamarina, que desde mediados de 1914 acumul6 mas de un mi-
116n de pesos en sucesivos créditos, es significativo ya que el mayor de los hijos
del patriarca familiar, Ramon, ejercié la presidencia del Banco desde 1904 y
hasta 1909, el primer periodo de su gran expansion. Su hermano Enrique,
quien lo sucederia al frente de la empresa familiar, seria incorporado al direc-
torio del Banco en 1917%.

Si bien las grandes empresas y empresarios del sector no bancario eran
visibles ya en los dos meses previos a la crisis (desde fines de mayo de 1914),
su participacion peg6 un salto en agosto-septiembre cuando dieron cuenta
de casi el 50 % de los préstamos al «tercer sector» (excluido el bancario y el
azucarero). En el caso del grupo Tornquist, en rigor, los tres sectores se ha-
llaban articulados. Asi pues, la Compania Azucarera Tucumana recibi6 seis
millones entre agosto y diciembre, en tanto las otras empresas del grupo reci-
bian en el mismo periodo, 3,6 millones, y la propia empresa madre, en tanto
entidad bancaria, otros 2 millones.

Hubo por otra parte una presencia significativa del grupo de los empre-
sarios y empresas muy grandes en la primera etapa, de julio-agosto de 1913 a
junio-julio de 1914, pero con actores diferentes: en esos meses tuvieron pro-
tagonismo actores como los Alzaga, Weil Hermanos, Christophersen, Agar
Cross, Darmstadter, para culminar en agosto de 1914 con la «unificacion»
de deudas (en rigor consolidacion hipotecaria) de tres grandes firmas que
congelaron a partir de ahi su participacion: Salaberry y Bercetche, importan-
te firma de consignatarios de hacienda, y dos grupos rosarinos, encabezado

28 Kl andlisis de las sucesiones efectuado por Roy Hora muestra a dos de sus exponentes,

Tomads S. y Juan N. con 110.000 y 275.000 hectdreas al fallecer en la década de 1890. Hacia
1928, con casi 200.000 hectareas en la provincia de Buenos Aires, los miembros de esta fami-
lia eran ubicados por Oddone en el tercer lugar entre las mas grandes familias propietarias.
Oddone, J., La Burguesia Terrateniente Argentina. Buenos Aires Colonial-Capital Federal-Provincia
de Buenos Aires-Provincia de Entre Rios-Territorios Nacionales, Buenos Aires, Ediciones Libera,
1975 (1* edicién, 1930); Hora, R., «Los Anchorena: patrones de inversién, fortuna y nego-
cios (1760-1950)», América Latina en la Historia Economica, (19) 1, México, 2012.

Reguera, A., Patron de estancias. Ramon Santamarina: una biografia de fortuna y poder en la Pam-
pa, Buenos Aires, Eudeba, 2006; BNA, El Banco de la Nacion. ..

29
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uno por Colombo, involucrado por entonces en la comercializaciéon de vinos
de Mendoza®, y el otro integrado por Genoud, Benvenuto y Martelli, con
alrededor de dos millones de pesos cada uno. Por el contrario los Tornquist,
Anchorena, Santamarina, iban a tener a partir de agosto de 1914 su etapa
mas activa como tomadores de fondos.

Ahora bien, mas alld del peso de Tornquist, que se fundo6 precisamente en
su triple base, la banca, el sector azucarero y este tercer sector (que en prin-
cipio podria considerarse del agro, el comercio y la industria), asi como de
la incidencia particular que este ultimo segmento tuvo en agosto-septiembre
de 1914, el flujo de fondos que recibio fue de una escala bien inferior a la de
los grandes prestamos del BNA hacia el sector bancario, que fueron los que
marcaron, a partir de esta ultima fecha, la tendencia de todo el conjunto
(véase el grafico 2).

PALABRAS FINALES

Las transformaciones que motoriz6 el impacto de la Primera Guerra Mundial
en la operatoria del BNA son a todas luces muy significativas, y evidencian el
nuevo papel que pasé a desempenar en el sistema financiero y en la econo-
mia nacional. Es también cierto que ya desde los primeros anos del siglo XX
el Banco venia cumpliendo un rol importante papel en el funcionamiento
del sistema regido por la Caja de Conversion, interviniendo sobre todo como
estabilizador del mercado de cambios, y como instrumento para agilizar la
circulacion a escala nacional. Esto se implemento6 a través de su vasta red de
sucursales, y mediante los variados mecanismos del crédito como de los mas
basicos de provision de giros sobre las distintas plazas del pais.

Sin embargo, la conmocion provocada por la Primera Guerra Mundial
en todo el sistema econémico y financiero, al igual que en las finanzas publi-
cas, lo llevarian a desempenar nuevos roles. Por un lado, a sostener mediante
el redescuento a toda una serie de establecimientos bancarios nacionales y

30" Con intereses en la empresa Tomba, poco después se integraria al grupo Leng Roberts que

tomo su control. Desde ahi participaria en la Union Industrial Argentina, de la que fue
presidente en 1925 y por espacio de dos décadas. Schvarzer, J., Empresarios del pasado. La
Union Industrial Argentina, Buenos Aires, CISEA-Imago Mundi, 1991 y Jauregui, A. P., <El
despegue de los industriales argentinos», en Ansaldi, W., A. R. Pucciarelliy J. C. Villarruel
(eds.), Argentina en la paz de las dos guerras 1914-1945, Buenos Aires, Biblos, 1993.
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otros de alcance local en los meses mas criticos que siguieron a la declaracion
de la Guerra.

Por el otro, a atender las demandas de refinanciacion de un vasto y hete-
rogéneo conglomerado de empresarios comerciales y rurales, imposibilitado
de recurrir a la banca privada como antes, por las dificultades que esta atrave-
saba. La importancia de los créditos en mora que fueron arreglados sin ejecu-
ciones, a los que deberian sumarse las otras esperas y refinanciaciones que no
entraron en esa categoria, son un fiel reflejo del nuevo papel que cumpli6 en
los dos o tres anos mas complicados que siguieron al estallido bélico.

Al mismo tiempo, la extension del crédito a sectores hasta ese momento
sin acceso al crédito bancario, mostro6 otra arista novedosa, la de brazo ejecu-
tor de politicas publicas, disenadas en este caso desde el Ministerio de Agri-
cultura (y no desde la 6rbita de Hacienda de la que formalmente dependia)
para sostener el desarrollo de la agricultura pampeana, tanto como de diver-
sos cultivos e industrias regionales, y de la ganaderia de todo el pais.

Sin embargo, el analisis de los grandes deudores, y la ponderacion de la
importancia de su participacion en el crédito total por la Casa Central, im-
pone relativizar estos ultimos asertos. Fueron los mayores bancos de la Ca-
pital, en primer término, y algunos grandes grupos econémico-financieros
(Tornquist) y de propietarios territoriales (Anchorena), junto a importan-
tes empresarios azucareros (Nougués) los principales beneficiarios en la de-
licada coyuntura de las semanas que siguieron a la declaracion de la guerra
(agosto-septiembre de 1914), en una politica crediticia que reconocia asi el
lugar que ocupaban en la escala social, a la vez que evidenciaba, en relacion a
los establecimientos de crédito, el papel de prestamista de ultima instancia,
a la vez que de banco comercial, que de facto el BNA estaba ejerciendo y que
le permitiria seguir desempenando un rol estabilizador en el largo periodo
que precederia a la constitucion de un Banco Central.
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EL BANCO DE LA NACION ARGENTINA:
UN BANCO COMERCIAL CON FUNCIONES
A <MEDIAS» DE BANCO CENTRAL, 1914-1935

Monica Gomez*

Universidad Nacional de Cordoba

INTRODUCCION

El Banco de la Nacion Argentina ocup6 un lugar destacado en la Primera
Caja de Conversion Argentina (1890/91-1935). Para 1914 sus depositos re-
presentaron casi la mitad del total del sistema bancario nacional, y el nimero
de sus sucursales alcanzé 233 en todo el pais (mas de la mitad del total)'.
Ademas, desde sus origenes?, el Banco estaba autorizado a prestar a los otros
bancos y al Estado Nacional. Estas funciones resultaban importantisimas para
garantizar la supervivencia del sistema, ya que a la Caja de Conversion le es-
taba prohibido efectuar redescuentos y operaciones de mercado abierto. Es
decir, se trataba de una Caja de Conversion ortodoxa: los movimientos de la
base monetaria debian reflejar estrictamente los movimientos de las reservas.
De alli que los disenadores de politica econémica le otorgaron al Banco de
la Nacion funciones a «medias» de Banco Central; esto es: prestar a los otros
bancos y al Estado Nacional.

“  Colaboradores: Lucas Tossolini y Gabriel Ratner.

I Véase Regalsky, A., Empresas, Estado y mercado en el sector financiero: el Banco de la Nacion Argen-

tina, 1891-1930, Centro de Estudios Econémicos de la Empresa y el Desarrollo, Anuarion® 2,
Buenos Aires, UBA, 2010.

2 ElBanco de la Nacién fue fundado por la ley 2.841 del 16 de octubre de 1891 sobre la base
del antiguo Banco Nacional. La idea original era que el Banco fuera una entidad privada.
Empero, la venta de acciones al publico fue un fracaso. De alli que el Poder Ejecutivo dicto
un decreto, con fecha del 30 de junio de 1892, por el cual dejaba sin efecto la suscripciéon
publica. Ello colocé al Banco en una situacién confusa hasta la sancién de la ley 4.507 del
30 de septiembre de 1904, por la cual quedo6 convertido en una entidad publica.
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En relacion a la primera de estas funciones, la ley 2.841 de 1891 decia: «El
Banco podra redescontar documentos de la cartera de otros bancos que fun-
cionen en condiciones regulares, hasta 500.000 pesos a cada Banco (...)». Y
debe agregarse que la ley reformatoria de 1904 mantuvo la facultad de «redes-
contar documentos de la cartera de otros bancos», pero sin fijar un maximo
legal a este tipo de operacion®.

Respecto a la segunda facultad, la ley 2.841 de 1891 expresaba: «el Banco
no podra hacer préstamos a ningtin gobierno ni a municipalidad, con ex-
cepcion del Gobierno Nacional, al cual no se le podra acordar mayor suma
de dos millones de pesos (...)». Y a manera de contraprestacion —decia—
«quedardn a su cargo todas las operaciones encomendadas al (...) Banco
Nacional sobre servicios de empréstitos nacionales, se depositaran en sus
cajas las rentas fiscales, depositos judiciales y depositos de administraciones
publicas»®. En 1902 se amplia por la ley 4054 el limite del crédito a seis millo-
nes. Y, finalmente, la reforma de 1904 expresaba:

«— El Directorio no podra hacer préstamos a ningun poder publico ni municipa-
lidades, con excepcion del Gobierno Nacional, cuyo crédito no podra exceder del
veinte por ciento del capital del Banco.

— Podra (...) emplear hasta el veinte por ciento de sus fondos en titulos de deu-
da publica nacional adquiridos en el mercado, pero no tomar empréstitos publi-
cos por cuenta propia.

— En las cajas del Banco y sus sucursales se depositara: Las rentas fiscales, los
dineros judiciales, los de todas las administraciones publicas (...).

— El Banco sera el agente financiero del Gobierno para las operaciones de cam-
bio y cualquiera otra que realice, toda vez que este lo requiera»’.

El objetivo del presente trabajo es determinar la importancia del financia-
miento otorgado por el Banco de la Nacion a los dos sub-sectores economicos:
los otros bancos y el Estado. El estudio esta dividido en tres periodos: Primera
Guerra Mundial, los anos veinte, yla Gran Depresion. En cada seccion, se ofre-

3 Ley 2841 del 16/10/1891, art. 12, y ley 4507 del 30/9/1904, art. 14, en BNA, Banco de la
Nacion Argentina en su cincuentenario, Buenos Aires, Talleres Graficos de Guillermo Kraft
Ltda. S.A., 1941, pp. 204 y 233. Debe aclararse que el término «redescuento» es utilizado
aqui para referirse a «un préstamo de un banco a otro, es decir, una operacion de crédito
acordada por nuestra instituciéon» (el Banco de la Nacién), «con garantia de documentos
de la cartera del banco prestatario». Tomado de BNA, Banco de la Nacion..., p. 319.

4 Ley 2841 del 16/10/1891, arts. 10 y 22, en BNA, Banco de la Nacion..., pp. 204-205.
5 Ley 4507 del 30/9/1904, arts. 12, 14-16, en BNA, Banco de la Nacion..., pp. 232-233.
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ce una rigurosa medicion del financiamiento a los dos sub-sectores. Se ofrece
ademads una medicion del sacrificio, en términos de liquidez, que represent6
para el Banco de la Nacion el ejercicio de estas funciones «bancocentralistas».

Un primer hallazgo de la investigacion es que, a diferencia de lo que se
sugiere en la literatura, la mayor presion por financiamiento no provino de
los otros bancos sino del Estado®. En efecto:

1. Las demandas del Estado por financiamiento comenzaron en la Primera
Guerra Mundial, mientras que los préstamos a otros bancos comenzaron
a cobrar importancia a partir de 1923, con el salvataje al Banco Espanol.

2. La magnitud del financiamiento que recibio el Estado fue mucho mayor
que el de los otros bancos.

Un segundo hallazgo importante es que estas funciones a «medias» de
Banco Central que desempeno el Banco de la Nacion, lo condujeron a una
posicion financiera insana en la Gran Depresion.

Pasemos a la contrastacion empirica de estos enunciados.

LA PRIMERA GUERRA MUNDIAL

Con el estallido de la Primera Guerra Mundial, el puablico en Argentina mostré
una preferencia por la liquidez. Dicha preferencia se tradujo en un aumento
en el uso de billetes en desmedro de los depositos. El publico entré en panico
y comenzo6 una inesperada corrida. En el tercer trimestre (julio-septiembre)
de 1914, la razén circulante a depésitos aumento6 un 26 %, al mismo tiempo la
caida total de depésitos fue del 12 %. Esta corrida se dio en todos los bancos,
aunque en distintas magnitudes: los bancos nacionales (excluido el Banco de
la Nacién) perdieron un 23,51 % de sus dep0sitos, los extranjeros un 8,86 % y
el Banco de la Nacién solo un 2,01 %".

Simultaneamente, la ley 9.479 del 8 de agosto de 1914 autorizaba al Banco
de la Nacion la conversion y movilizacion del Fondo de Conversion «en la

della Paolera, G. y A. M. Taylor, Tensando el ancla. La Caja de Conversion argentina y la bisqueda
de la estabilidad macroeconomica, 1880-1935, Buenos Aires, FCE, 2003.

Esta caida de los bancos extranjeros menor a la de los nacionales (excluido el Banco de la
Nacion) resulta novedosa en funcién de lo que se conocia hasta el momento en la literatura.
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forma que su directorio considere conveniente». En conformidad con ello,
el 1 de septiembre se moviliz6 del Fondo «la cantidad de 20.000.000 de pesos
oro, equivalentes a 45.454.545 pesos moneda nacional». El destino fue el sal-
vataje al sistema bancario. Es de senalar que esta cantidad movilizada resulta
algo mayor que la registrada en el balance del Banco de la Nacion (43,2 millo-
nes de pesos moneda nacional) como redescuento de documentos de otros
bancos. Ello sugiere que la diferencia (5 %) pudo ser utilizada para redescon-
tar documentos del propio Banco de la Nacion. Pero lo importante aqui es
que el Banco de la Nacion no emple6 fondos propios (ni sus depdsitos ni su
capital) para auxiliar a los otros bancos, sino parte del Fondo de Conversion.
Los 43,2 millones, entonces, no constituyeron un préstamo del Banco de la
Nacion a los otros bancos.

Después de este salvataje de 43,2 millones de pesos moneda nacional, el
Banco de la Nacion redescont6 documentos de la cartera de otros bancos por
la suma de 13,4 millones en 1915, 15,6 en 1916, bajando a cero en 1918. Estas
cifras resultaron insignificantes en relacion al total de reservas que sostenian
los bancos; la proporcién maxima alcanzé el 5 % (véase tabla 1).

Tabla 1. Redescuentos BNA a otros bancos, 1914-1918. Millones de m$n.

Anos Redescuentos BNA a otros bancos (1) (1)/Reservas otros bancos
1914 43,20%* 17 %
1915 13,40 5%
1916 15,60 5%
1917 6,60 2%
1918 - 0%

Nota: * Suma proveniente del Fondo de Conversion.
Otros bancos incluyen «otros bancos nacionales» y «bancos extranjeros».
FueNTE: Gomez (por publicar).

El grafico 1 muestra la razon reservas a depositos de los bancos (excluido
el Banco de la Nacion). Este ratio alcanzé en promedio al 36 %. De no haber
existido los redescuentos, el ratio hubiera sido del 34 % promedio, apenas
2 puntos por debajo de la razén promedio observada.

En sintesis, la liquidez de los otros bancos no dependi6 de los redescuen-
tos de documentos por parte del Banco de la Nacion durante la Primera Gue-
rra Mundial, exceptuando el ano 1914.

Con el estallido de la Primera Guerra Mundial también se deterioro la si-
tuacion fiscal en 1914. El resultado primario se torné negativo y el financiero
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Grafico 1. Razon reservas a depositos otros bancos, 1914-1918. Porcentaje de depositos
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Nora: Los «Valores contrafactuales» se obtienen restando de las reservas los redescuentos y luego dividien-
do el resultado por los dep6sitos.
FUENTE: Gomez (por publicar).

alcanzo los 3 puntos negativos del PBI. Luego la performance fiscal fue mejo-
rando hasta llegar al ano 1918 con un resultado primario levemente positivo
y uno financiero de 1,14 puntos negativos (véase grafico 2).

La disciplina fiscal en estos anos fue indiscutible: los gastos totales en re-
lacion al PBI descendieron de manera continua. A pesar de ello, los gastos
siempre se ubicaron por encima de los ingresos; estos mostraron una pen-
diente negativa debido a la caida de las importaciones (véase grafico 3).

En cuanto al endeudamiento, la deuda flotante comenzé a cobrar impor-
tancia durante la Gran Guerra. La misma representaba el 3% del PBI y el
11 % de la deuda total en 1914 y subi6 al 7y 31 % respectivamente en 19185, El
Banco de la Nacion jugé un papel importante en el financiamiento de la deu-
da de corto plazo, a través de la cuenta de la Tesoreria General. El saldo de di-
cha cuenta fue negativo, ascendente y excedi6 el limite legal a partir de 1916°.

Regalsky, A., Empresas, Estado y mercado... y Cortés Conde, R., La economia politica de la Argen-
tina en el siglo XX, Buenos Aires, Edhasa, 2005.

Recordemos que la ley 4507 de 1904 establecia que el saldo negativo debia ser menor o a lo
sumo igual al 20 % del capital del Banco.
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Griafico 2. Resultado primario y resultado financiero de la administracién publica nacional,
1913-1918. Como % del PIB
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FueNTE: Ferreres, O., Dos Siglos de Economia Argentina, Buenos Aires, Fundacién Norte y Sur, 2005.

Grafico 3. Ingresos totales y gastos totales de la administracion publica nacional, 1913-1918.
Como % del PIB
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FuEeNTE: Ferreres, Dos Siglos de Economia Argentina. ..
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Aun asi, ello no fue suficiente. A partir de 1915, se cre6 una fuente extraor-
dinaria de ingresos, el Redescuento de Letras de Tesoreria. El propésito era
«sostener, con capitales nacionales disponibles, la deuda flotante del Esta-
do». El instrumento de crédito fueron las Letras de Tesoreria, «emitidas ge-
neralmente al plazo de 180 dias»'’ y generalmente también renovables. La
operacion consistioé en que los bancos descontaban directamente las letras al
Estado o a los proveedores/contratistas de este; pero, a su vez, solicitaban los
adelantos al Banco de la Nacién caucionando las letras de Tesoreria. El
objetivo de toda esta operaciéon era que juridicamente la deuda no apare-
ciera a nombre del Estado (deuda indirecta); de esta manera, quedaba sor-
teada la restriccion legal''. En estos anos de guerra, el valor maximo del Re-
descuento de Letras se alcanzé en 1917 con una cifra de 112,5 millones de
pesos moneda nacional. En promedio, el Banco de la Nacion, a través del
saldo de la cuenta Tesoreria General de la Nacion mads el Redescuento de
Letras de la Tesoreria, financié el 28 % de la deuda flotante entre 1915-1918
(véase tabla 2).

Una segunda forma de financiamiento extraordinaria al sector publico fue
a través de los Préstamos Oficiales. En 1917, por la ley 10.251, se autorizo
al Banco de la Nacion a prestar al Estado Nacional 73,49 millones de pesos
moneda nacional. El destino fue la cancelacion del endeudamiento con The
National City Banky The Guaranty Trust Company, ambos organismos de Nueva
York. Esta deuda con el Banco de la Nacion se regularizo recién en 1925. En
1918, por la ley 10.350, se otorg6 otro crédito extraordinario al Gobierno Na-
cional por 200 millones de pesos oro equivalentes a 454,54 millones de pesos
moneda nacional. El destino fue «la adquisicion, por Francia e Inglaterra, del
sobrante de nuestra cosecha de trigo y lino, estimado aproximadamente en
2.500.000 toneladas»'? (véase tabla 3).

10 BNA, Banco de la Nacion. .., p. 344.

1" Carballo, C. A., «La politica monetaria en los tiempos de la Caja de Conversién», Pontificia

Universidad Catolica Argentina, Facultad de Ciencias Sociales y Econémicas, Departamen-
to de Economia, Documento de Trabajo 24, 2008; Regalsky, A., Empresas, Estado y mercado. . .;
Regalsky, A. y M. Iglesias, Banca publica, banca privada y crisis: el Banco de la Nacion Argenti-
na como prestamista de ultima instancia entre la Primera Guerra Mundial y la posguerra, Banco
Central de la Republica Argentina, Investigaciones Econémicas, Ensayos Economicos n°® 72,
2015, pp. 103-138; Goémez, Monica, Gabriel Ratner y Lucas Tossolini, «El Modelo de la
Caja de Conversion y el Banco de la Nacion Argentina desde la Gran Guerra hasta la Gran
Depresion (1914-1929)», XLIX Reunion Anual Asociacion Argentina de Economia Argentina,
Posadas, 2014.

12 BNA, Banco de la Nacion..., pp. 342 y 343.
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Tabla 2. Financiamiento «no convencional» del BNA al Estado: Cuenta de Tesoreria Ge-
neral de la Nacién y Redescuentos de Letras de Tesoreria, 1914-1918. Millones de m$n

Cuenta «Te ia Gral. de la Nacion»
" uenta «Tesoreria Gra a Nacion > Zid;ic,;z:lgma (13+(2)/Devda
Saldos Deudores Limite Legal Excesos %) Flotante
(1) 2)

1914 0,7 32,2 0,0

1915 21,5 32,2 49,6 26 %
1916 52,6 32,2 20,3 59,2 28 %
1917 49,4 32,7 16,8 112,5 33%
1918 56,0 34,0 22,0 80,0 23 %

FueNTE: BNA, Banco de la Nacion... y Regalsky, Empresas, Estado y mercado. ..

Por ultimo, el Banco de la Nacién también otorgd financiamiento de largo
plazo al sector publico, a través de la inversion en Fondos Publicos Naciona-
les. Ellos alcanzaron un valor por encima de 40 millones de pesos moneda
nacional a partir de 1917. A diferencia de la cuenta de la Tesoreria General, la
inversion en estos titulos no excedi6 el limite legal establecido por la ley 4507
de 1904 (20 % de los fondos del Banco) (véase tabla 3).

Tabla 3. Otras fuentes de financiamiento del Estado por parte del BNA: préstamos
oficiales y fondos publicos, 1914-1918. Millones de m$n

Anos Préstamos oficiales Fondos priblicos
1914 0,0

1915 0,0

1916 0,0 21,3
1917 73,4 44,0
1918 454.,5 42,6

FuenTE: BNA, Banco de la Nacion. ..

El grafico 4 muestra el resultado financiero de la Administracion Gene-
ral en valores observados y contrafactuales (excluido el financiamiento del
Banco de la Nacién). Como puede advertirse, dicho financiamiento fue en
aumento en los anos de guerra. De no haber existido, el déficit financiero
hubiera alcanzado a los 689 millones de pesos papel —siete veces mas—, en
lugar de 99 millones que fue el valor observado en 1918.

Cabe preguntarse: ¢cudl fue el sacrificio, en términos de liquidez, que de-
bi6é enfrentar el Banco de la Nacion por sus funciones a «medias» de Banco
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Grafico 4. Resultado financiero de la administracion general (valores observados y con-
trafactuales), 1914-1918. En millones de m$n
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Nota: Los valores contrafactuales se calculan restando del resultado el financiamiento del Banco de la
Nacion.
FueNTE: BNA, Banco de la Nacion... y Ferreres, Dos Siglos de Economia Argentina...

Central? Para responder a este interrogante, hemos realizado el siguiente
ejercicio contrafactual:

1. Se tom6 como indicador de liquidez del Banco de la Nacién la razén re-
servas a depositos.

2. Se sumo a las reservas del Banco de la Nacion los redescuentos de docu-
mentos de las carteras de otros bancos y se calcul6 nuevamente la razén
reservas a depositos (contrafactual 1).

3. Se sumo a las reservas del Banco de la Nacion el financiamiento del Sec-
tor Publico y se calcul6 de nuevo la razén reservas a dep6sitos (contrafac-
tual 2).

Los resultados aparecen en el grafico 5. El sacrificio del Banco de la Na-
cioén, en términos de liquidez, por redescontar documentos de otros bancos
fue insignificante. En cambio, el sacrificio por financiar al Estado fue impor-
tante. En efecto, la razon reservas a depositos promedio del Banco fue del
46 %. De no haber redescontado documentos de otros bancos, hubiese sido
del 47% (un 1 punto porcentual mas); y de no haber financiado al Estado,
hubiese sido del 69 % (o sea un 23 puntos porcentuales mas).
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Grafico 5. Banco de la Nacion: razon reservas a depositos. Valores observados; valores
contrafactuales 1 (sin redescuentos a otros bancos); valores contrafactuales 2 (sin
financiamiento al estado). 1914-1918. Porcentaje de depésitos

90%
i’ IPTEE R eee®
70% .....0-..- -..o..-o.-..o.

60 % e

0 o —=

40 % \

30%
20 %

10%

0% T T T T
1914 1915 1916 1917 1918

Valores Observados

= = = Valores Contrafactuales 1
e+« Valores Contrafactuales 2

FueNTE: Gomez (por publicar) y BNA, Banco de la Nacion...

LOS ANOS VEINTE

En los anos veinte, los redescuentos del Banco de la Nacion a los otros bancos
comenzaron a cobrar una relativa importancia a partir de 1923, cuando tuvo
lugar el salvataje del Banco Espanol del Rio de la Plata'®. En este ano, el mon-
to de los redescuentos alcanzé los 107 millones de pesos moneda nacional,
representando el 15 % de las reservas de los bancos (excluido el Banco de la
Nacion). Luego, dicho monto llegé a un maximo de 147 millones (30 % de

13 Sobre los redescuentos, véase Salama, E., «El orden monetario argentino en las primeras
décadas del siglo XX», Economica, 44 (4), 1998, pp. 365-401; della Paolera, G. y A. M. Taylor,
Tensando el ancla...; Regalsky, A., Empresas, Estado y mercado... Sobre el salvataje al Banco
Espanol, en particular, véase Regalsky, A. y M. Iglesias, Banca publica, banca privada y crisis. ..,
pp. 122-131.
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las reservas) en 1926, para luego descender a 91,6 millones (18 % de las reser-
vas) en 1928 (véase tabla 4).

Tabla 4. Redescuentos del Banco de la Nacion Argentina a otros bancos, 1919-1928. Mi-
llones de m$n

Redescuentos BNA a otros bancos (1) (1)/Reservas otros bancos
1919 - 0%
1920 - 0%
1921 37,90 5%
1922 12,90 2 %
1923 107,00 15%
1924 121,60 25 %
1925 123,00 26 %
1926 147,20 30 %
1927 106,40 21%
1928 91,60 18%

FUENTE: Gomez (por publicar).

El grafico 6 muestra la razon reservas a depositos de los bancos (excluido
el Banco de la Naci6én). Se observa que, en 1923, dicha razén alcanzé un
maximo del 36 %; al ano siguiente, descendi6 al 25 % y para 1928 al 22 %.
¢Qué hubiera pasado si el Banco de la Naciéon no hubiera redescontado los
documentos de estos bancos? El ratio hubiese sido significativamente menor
que el observado a partir de 1923. El valor medio hubiese sido del 21 % entre
1923-28, en lugar del 26 % (5 puntos porcentuales menos). Aun asi, el sistema
estaba lejos de ser un sistema insano (o podrido) en los anos 20'*.

Respecto a las cuentas publicas, se observa una posicion de equilibrio
en el ano 1920: el resultado primario fue de 1,27 % del PBI y el financie-
ro del 0,20 %. Luego la situacién se deterioré con un déficit financiero de
1,89 puntos negativos en 1922. Nuevamente, mejord hasta 1925. En 1927, el
déficit primario fue de 1,65 puntos negativos y el financiero de 3,29 puntos
negativo del PBI. Después de estos vaivenes, se llego al ano 1928 con un equi-
librio primario y un déficit financiero de 1,52 puntos negativos del PBI (véase
grafico 7).

14 della Paolera, G. y A. M. Taylor, Tensando el ancla...
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Grafico 6. Ratio reservas a depositos de los otros bancos, 1919-1928. Porcentaje de depo-
sitos
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FUENTE: Gomez (por publicar).

Grafico 7. Resultado primario y resultado financiero de la administracién publica nacional,
1919-1928. Como % del PIB
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FuENTE: Ferreres, Dos Siglos de Economia Argentina...
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En estos anos, se observa una decidida intervencion del Estado en la eco-
nomia. El gasto publico represento6 cerca del 8 % del PBI, un porcentaje simi-
lar al periodo de preguerra. Entre 1920 y 1922, casi duplic6 su participacion
en el PBI, mientras que de 1924 a 1927 sufri6 un incremento de mas del 50 %.
En cuanto a los ingresos totales, estos muestran una tendencia creciente a lo
largo del periodo. Ello estd reflejando que su tasa de crecimiento fue mayor
que la del nivel de actividad (véase grafico 8).

Grafico 8. Ingresos totales versus gastos totales de la administracion publica nacional, 1919-
1928. Como % del PIB
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FUENTE: Ferreres, Dos Siglos de Economia Argentina...

La deuda flotante, por su parte, alcanzé un maximo en 1922/23 del 11 %
del PBI, superando la deuda interna (9 %) y externa consolidada (6 %) res-
pectivamente!®. El Banco de la Nacién continué financiando parte de esta
deuda de corto plazo. El saldo de la cuenta de la Tesoreria General siguio
siendo negativo (con excepcion de 1922) y excedi6 el limite legal de manera
interrumpida a partir de 1924. Asimismo, el Redescuento de Letras de Te-
soreria lleg6 a un maximo de 281,5 millones de pesos moneda nacional en
1924. En promedio, el financiamiento del Banco fue del 41,5 % de la deuda
flotante, con un maximo del 71 % en 1927 (véase tabla 5).

19 Regalsky, A., Empresas, Estado y mercado... y Cortés Conde, R., La economia politica de la Argen-
lina...
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Tabla 5. Financiamiento «no convencional» del BNA al Estado: cuenta de tesoreria
general de la nacion y redescuentos de letras de tesoreria, 1919-1988. Millones de m$n

" S::;Z;d: :; Zefumta «Tesoreria General de la Nacion» Reg:;:;iezzos (1)+(2)/Deuda
(1) Limite legal Excesos Tesoreria (2) Slotanie
1919 64,1 36,4 27,7 160,9 39 %
1920 7,8 39,0 169,8 32 %
1921 54,3 41,0 13,3 144,1 33 %
1922 -1,7 42,0 211,3 21 %
1923 41,2 42,0 2440 27 %
1924 42,8 42,0 0,8 281.,5 32%
1925 67,5 42,0 25,5 269,6 45%
1926 76,4 42,4 34,0 265,9 46 %
1927 76,4 439 32,5 245,6 71 %
1928 76,4 44,3 32,1 268,8 69 %

FueNTE: BNA, Banco de la Nacion... y Regalsky, Empresas, Estado y mercado. ..

Por su parte, los Préstamos Oficiales alcanzaron poca importancia en este
periodo. Y los Fondos Publicos siguieron manteniéndose en promedio por
encima de los 40 millones de pesos moneda nacional (véase tabla 6).

Tabla 6. Otras fuentes de financiamiento del BNA al Estado, 1919-1928. Millones de m$n

Ao Préstamos oficiales Fondos puiblicos Adelantos R"”Ziﬁfyﬁsﬁ’:d"
1919 361,5 43,0

1920 338,4 47,7

1921 147,8 48,4

1922 150,9 43,4

1923 152,7 46,5

1924 154,6 41,2

1925 84,6 39,8

1926 86,7 39,2 15,9
1927 76,1 38,3 1,5 15,9
1928 70,1 38,4 16,7 15,9

FueNTE: BNA, Banco de la Nacion. ..
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En estos anos, se registra una nueva entrada de fondos a las arcas del Es-
tado: 10 millones de pesos oro movilizados del Fondo de Conversion para
atender el pago de los servicios de la deuda. En efecto:

«El 1° de enero de 1924 vencia el cup6n de la deuda externa por 1.200.000 libras
esterlinas y como la compra de cambios telegraficos sobre Londres, para su pago,
ocasionaria quebrantos, se vio la conveniencia de hacer uso del Fondo de Conver-
sion que la Ley n® 9479 autorizaba.

El Banco otorg6 un adelanto equivalente de aquella cantidad, debiendo restituir-
se ese fondo en oro sellado»!°.

Recién en 1925 el gobierno comenzé con la operatoria de devolver el
oro del Fondo de Conversion. «A principios de 1927 aun se debian al Banco
7.000.000 de pesos oro. En acuerdo del 2 de septiembre, el Gobierno decidi6
transformar esa deuda a pesos moneda nacional, abriéndose, con tal fin, un
descubierto por su equivalente, es decir, por 15.909.090,91, al 5% de interés
anual»'”. Esta deuda del Gobierno con el Banco se mantuvo hasta 1935.

Por ultimo, otra nueva fuente de financiamiento fueron los adelantos para
la modernizacién y compra de material naval y militar a partir de 1927. Estos
alcanzaron 1,5 millones de pesos moneda nacional en 1927 y 16,7 millones
en 1928.

El grafico 9 muestra el resultado financiero de la Administracion General
observadoy el que hubiera existido de no haber contado con el financiamien-
to del Banco de la Nacion. La brecha entre ambos resultados (observado y
contrafactual) es grande: en 1920, el resultado fue positivo de 21 millones
de pesos moneda nacional y hubiera sido negativo de 543 millones (26 veces
mas); para 1928, el déficit fue de 180 millones y hubiera sido de 634 millones
(3,5 veces mas).

Veamos ahora el sacrificio, en términos de liquidez, que realizo el Banco
de la Nacion. Su razén reservas a depositos observada registré algunos altiba-
jos: fue del 29 % en 1919, subi6 al 35 % en 1921, bajo hasta el 19 % en 1924,y
nuevamente subié hasta alcanzar el 34 % en 1928. En promedio, dicha razén
fue del 27 %.

16 BNA, Banco de la Nacion..., pp. 347-348.
17 BNA, Banco de la Nacion. .., p. 349.
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Grafico 9. Resultado financiero de la administracion general (valores observados y
contrafactuales), 1919-1928. Millones de m$n
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FuENTE: Ferreres, Dos Siglos de Exconomia Argentina... y BNA, Banco de la Nacion...

Grafico 10. Banco de la Nacion: razon reservas a depositos. Valores observados; valores
contrafactuales 1 (sin redescuentos a otros bancos); valores contrafactuales 2 (sin
financiamiento al estado), 1919-1928. Porcentaje de depésitos
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Si el Banco de la Nacién no hubiera descontado documentos de otros
bancos, la razén promedio hubiese sido del 33 % (o sea 6 puntos porcen-
tuales mas). Mas importante aun fue el sacrificio incurrido por haber fi-
nanciado al sector publico. De no haber existido tal financiamiento, el ratio
reservas a depositos promedio hubiera ascendido al 61 % (o sea 34 puntos
porcentuales mas).

LA GRAN DEPRESION

En el ano 1928, como se vio en el apartado anterior, los redescuentos del
Banco de la Nacion a los otros bancos representaron el 18 % de las reservas
de estos. En la Gran Depresion, este porcentaje crecié de manera abismal:

41 % en 1929, 61 % en 1931y 70 % en 1934 (véase tabla 7).

Tabla 7. Redescuentos BNA a otros bancos, 1929-1934. Millones de m$n

Ano Redescuentos BNA a otros bancos (1) (1)/Reservas otros bancos
1929 156,2 41 %
1930 151,5 31 %
1931 284,8 61 %
1932 315,9 53 %
1933 292,6 55 %
1934 295,2 70 %

Nota: Otros bancos incluyen «otros bancos nacionales» y «bancos extranjeros».
FUENTE: Gomez (por publicar).

Este agudo deterioro de la situacion financiera de los bancos no se dejo
ver en su totalidad en la razon reservas a depositos, gracias a los redescuentos
del Banco de la Nacion. Este indicador bajé al 17 % en 1929; luego fue cre-
ciendo hasta alcanzar un maximo del 28 % en 1932, y nuevamente baj6 hasta
el 22 % en 1934. Pero, de no haber existido los redescuentos, el ratio en cues-
tion hubiera alcanzado cifras mas que preocupante: 10% en 1929, 13% en
1932y 6 % en 1934. El valor medio hubiera sido del 11 %, en lugar del 23 %
(véase grafico 11). Es aqui en la Gran Depresion cuando el sistema bancario
se encontraba bordeando el colapso.

Es de remarcar que, a partir de 1931, se registra un fenémeno similar (no
idéntico) al de la Crisis de 1914. Los fondos para el salvataje a los bancos no
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Grafico 11. Razon reservas a depositos del resto de los bancos. Ejercicio contrafactual,
1929-1934. Porcentaje de depositos
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Nora: Valores contrafactuales: se resta de la existencias los redescuentos totales otorgados por el Banco
de la Nacion.
FUENTE: Gomez (por publicar).

vinieron totalmente del propio Banco de la Nacion. Esta vez vinieron, en gran
parte, de la Caja de Conversion. A partir del mes de abril y después de mas de
tres décadas, Argentina rompi6 con la ortodoxia de emitir inicamente con-
tra moneda extranjera. La Caja de Conversion se puso al hombro la politica
econodmica a fin de asistir al sistema bancario, que venia sufriendo corridas'®.
En efecto, el publico (como lo habia hecho en 1914) acudi6 a la ventanilla
de los bancos a retirar sus depositos. En el ano 1929 cuando tuvo lugar el
crac de la Bolsa de Nueva York, el Banco de la Nacion fue el que registro la
mayor pérdida total de depositos (4,9 %), seguida mas atras por los otros ban-
cos nacionales (1,4 %). En 1930, la situacion se aliviané. La pérdida total de
depositos del Banco de la Nacion se redujo a un 1,7 % y la de los otros bancos

18 Para el estudio sobre las causas que motivaron los redescuentos de la Caja de Conversion,
véase Ortiz, J., «Finanzas publicas, moneda y bancos (1914-1945)», en Academia Nacional
de Historia (ed.), Nueva historia de la Nacion Argentina, tomo 6, Buenos Aires, Editorial Pla-
neta, 2001, pp. 525-549; della Paolera, G. y A. M. Taylor, Tensando el ancla... y Gerchunoff, P.
y J. L. Machinea, «Circulando en el laberinto: la economia politica de la salida del patrén
oro en la Argentina (1929-1933)», Revista CEPAL, 117, 2015, pp. 109-126.
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nacionales a un 0,9 %. Empero, con el impacto que provocé en los mercados
internacionales la salida de Gran Bretana del patrén oro en 1931, el publico
enfatiz6 su retiro de depositos de los bancos. Las pérdidas totales en el ano
fueron: 10,2 % para el Banco de la Nacién; 10 % para los otros bancos nacio-
nales; y 7,5 % para los extranjeros, que hasta ese momento no habian registra-
do corrida. Bajo estas circunstancias, la Caja de Conversion se vio impelida a
alejarse de la ortodoxia para salvar al sistema. La tabla 8 muestra la proceden-
cia de los fondos dirigidos a redescontar los documentos de la cartera de los
bancos. Como puede apreciarse, dichos fondos provinieron principalmente

de la Caja a partir de 1931.

Tabla 8. Origenes de los fondos destinados a redescuentos a otros bancos, 1929-1934.
Porcentaje del total de redescuentos de cada ano

Ano Fondos propios del BNA Emision Caja de Conversion
1929 100,0 % 0,0 %
1930 100,0 % 0,0 %
1931 0,0 % 100,0 %
1932 6,5 % 93,5 %
1933 29,4 % 70,6 %
1934 41,7 % 58,3 %

Fuente: Gomez (por publicar)

En cuanto a las finanzas publicas, es de remarcar que habian descansado
principalmente en la imposicién al comercio exterior, especialmente en las
importaciones; pero a partir de la crisis de 1929, estas mostraron un descenso.
Tal situaciéon provocé una caida en los ingresos y un déficit financiero en la
Administracion Publica Nacional. EI mismo represent6é un 2% del PBI en
1929y casi 4 % en 1930 (véanse graficos 12y 13).

Ante esta nueva situacion, durante los primeros anos de la Gran Depresion
el gobierno tuvo la intencion de disminuir el déficit fiscal por diferentes me-
dios. Por el lado de los gastos, el Estado persiguié una mejoria en la eficiencia
y en la aplicacion de los mismos. En diciembre de 1930, se cre6 la Comi-
sion de Presupuesto, organismo técnico de consulta, que tenia el objetivo de
introducir eficiencia en la administracion y en la prestacion de servicios pu-
blicos. Ademas, en junio de 1931, se constituyéo una Comision Reguladora
de Gastos, a los efectos de someter a los mismos a una fiscalizacion directa
y preventiva por parte del Ministerio de Hacienda. En la misma linea pero
casi dos anos después, en mayo de 1933, se cre6 una nueva Comision con el
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Griafico 12. Resultado primario y resultado financiero de la administracién ptuiblica nacional.
1929-1934. Como % del PIB
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Grafico 13. Ingresos totales y gastos totales de la administracion publica nacional. 1929-
1934. Como % del PIB
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objetivo de proponer una profunda reforma administrativa, que resolviera
los problemas de coordinacion, superposicion de funciones, relocalizacion y
cesantias de empleados.

Ademas de estos intentos por «ordenar» el gasto publico, se persiguié mas
activamente la recuperacion de la recaudacion tributaria. Por este motivo, se
introdujo una profunda reforma que orientaba la estructura impositiva hacia
una mas sustentada en impuestos al consumo y al ingreso. Vale aclarar que,
estos tributos se caracterizaban por una alta elasticidad de su recaudacion
respecto al nivel de actividad, situacion que no se daba en los impuestos de
base patrimonial'’.

Por decreto del 15 de octubre de 1931, se reglament6 la aplicacion del
impuesto a las transacciones®. Dado que este tributo se caracterizaba por
tener un potencial recaudatorio limitado y resultaba fuertemente distorsivo,
solamente se aplico por tres anos (hasta 1934). Ademads, por medio de un
Acuerdo del 19 de enero de 1932 se cred, por primera vez en Argentina®!, un
impuesto de «emergencia» a los réditos®*.

Asimismo, se modificaron otros impuestos, tasas y aranceles; mayorita-
riamente internos, pero también algunos que afectaron al sector externo,
a saber:

Impuesto sobre los tabacos.

Impuesto sobre los fosforos.

Impuestos internos sobre la nafta.

Modificacion de tasas en el impuesto a los perfumes y especificos.
Impuestos internos a las cubiertas.

Impuestos sobre las peliculas cinematograficas.

SENAN A e

Este ultimo tipo de tributo tal vez no fue considerado aconsejable, ya que se observaba
un alto endeudamiento del sector rural y bajos precios obtenidos por los productos de
exportacion. No obstante, en 1932 la «Contribucion Territorial» presenté un aumento que
resulté importante respecto al mismo tributo, pero marginal dentro de la estructura total,
volviendo en 1933 a sus valores previos.

20" Boletin Oficial de la Reptiblica Argentina (21 de octubre de 1931, p. 914). La sancién de
este nuevo impuesto llevé consigo la creacién de una comisién compuesta de doce miem-
bros representativos del comercio y de la industria con funciones de asesoramiento al Mi-
nisterio de Hacienda sobre la reglamentacion del gravamen.

< Boletin Oficial de la Republica Argentina (22 de enero de 1932, p. 1). Este impuesto a los
réditos persiste hasta nuestros dias, materializado en el «Impuesto a las Ganancias».

Una comision honoraria de contribuyentes acompano su creacion para asesorar cuestiones
relativas a su reglamentacion.
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7. Adicional del 10 % sobre el valor de tarifa de las importaciones.

8. Patentes.

9. Impuestos sobre los movimientos de fondos con el exterior.

10. Modificaciones en el impuesto de sellos.

11. Sobretasa a la contribucio6n territorial.

12. Reforma al régimen fiscal de seguros.

13. Tasas para el analisis en las Oficinas Quimicas Nacionales.

14. Derecho a pagar en el Registro de la Propiedad.

15. Tasas de autorizacion e inspeccion de sociedades anonimas.

16. Arancel de los Boletines Oficiales y Judicial.

17. Arancel de la Escribania General de Gobierno.

18. Tasas para pasaportes y otras documentaciones de identidad nacional y
personal, se pagaran los impuestos y tasas que determinan.

Los resultados de las reformas fueron positivos. Después de 1930, los ingre-
sos mostraron una tendencia ascendente, al mismo tiempo que los gastos una
tendencia descendente. Y para 1934, las cuentas de la Administracion Pablica
Nacional registraban equilibrio primario y un déficit financiero de 1,6 % del
PBI —menos de la mitad que el de 1930— (véanse graficos 12y 13).

A pesar de los logros alcanzados, fueron necesarios recursos adicionales
para hacer frente a las operaciones del Estado Nacional. El déficit publico
fue financiado, en parte, a través del saldo «en descubierto» de la cuenta de
la Tesoreria General en el Banco de la Nacion. Este saldo, sobrepaso el limite
legal de forma ininterrumpida desde el ano 1930, donde los excesos supera-
ban ampliamente a los de los periodos anteriores. El Redescuento de Letras
de Tesoreria, por su parte, alcanzé el pico maximo de toda la serie en 1931
con mas de 303 millones de pasos papel (véase tabla 9).

Empero, estos mayores recursos no fueron suficientes frente al ascenso
que venia registrando la deuda flotante. Esta alcanzé el 14 % del PBI en 1931,
siendo de nuevo mas alta que la interna (13 %) y externa (10 %) consolidada
respectivamente”. Asimismo, respecto a la deuda total representé el 36 % y
al ano siguiente el 39 % (el valor maximo de la serie). En promedio, el Banco
financi6 el 35 % de esta deuda.

Ello explica el nuevo salto hacia la heterodoxia que dio la Caja de Con-
version en mayo de 1932, cuando comenzo6 a emitir para financiar la deuda

23 Regalsky, A., Empresas, Estado y mercado... y Cortés Conde, R., La economia politica de la Argen-

tina...
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Tabla 9. Financiamiento «no convencional» del BNA al Estado: cuenta de tesoreria gene-
ral de la nacién y redescuentos de letras de tesoreria, 1919-1988. Millones de m$n

" Sj;t;d;i; Zefumta «Tesoreria General de la Nacion» RZ‘ZZ’:”;’Z" (1)-;?(12)/Deuda
(1) Limite legal Excesos Tesoreria (2) otanie
1929 20,5 44,8 302,7 39%
1930 113,5 45,4 68,1 2789 34 %
1931 146,6 45,9 100,7 303,2 34 %
1932 123,7 46,8 76,9 244,0 36 %
1933 123,7 47,1 76,6 246,8 42 %
1934 123,7 47,2 76,5 273,8 46 %

FueNTE: BNA, Banco de la Nacion..., Regalsky, Empresas, Estado y mercado... y Cortés Conde, La economia
politica de la Argentina.

flotante del Estado Nacional®!. Esta emision tuvo como contrapartida titulos
publicos del denominado Empréstito Patriotico. A partir de alli, la deuda flo-
tante con respecto a la deuda total se desplomé (véase grafico 14).

Grafico 14. Deuda flotante con respecto a la deuda total, 1928-1934. Porcentaje de deuda
total
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FuENTE: Regalsky, Empresas, Estado y mercado...; Cortés Conde, La economia politica de la Argentina...

21 Sobre las razones de por qué la Caja de Conversién emitié teniendo como contrapartida

titulos del gobierno, véase Ortiz, ]., Finanzas publicas, moneda y bancos..., Cortés Conde, R.,
De la Caja de Conversion al Banco Central... y Gerchunoff, P. y J. L. Machinea, Circulando en el
laberinto. ..
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El Banco de la Nacion también continu6 con el financiamiento a través
de los Préstamos Oficiales y los Fondos Publicos. Los primeros registraron
valores muy altos (336 y 349 millones de pesos moneda nacional) en 1933 y
1934. Y los Fondos Publicos alcanzaron el maximo de toda la serie en 1931,
con 60,4 millones de pesos moneda nacional (véase tabla 10).

Tabla 10. Préstamos oficiales y fondos publicos, 1929-1934. Millones de m$n

Ano Prestamos Oficiales Fondos Puiblicos Adelantos Re;ztzgzzviiggzdo
1929 71,4 49,5 22,2 15,9
1930 67,4 49,3 27,2 15,9
1931 94,4 60,4 31,6 15,9
1932 94,9 38,8 36,6 15,9
1933 336,2 38,8 40,9 15,9
1934 349,0 38,8 45,3 15,9

FueNTE: BNA, Banco de la Nacion. ..

Por ultimo, los adelantos para la modernizacion y compra de material na-
val y militar continuaron en este periodo. Asimismo, la deuda del Gobierno
con el Banco por 15,9 millones de pesos moneda nacional en concepto de
reintegro del Fondo de Conversion también continu6. Con respecto al Fon-
do, es de senalar que Gobierno lo movilizé6 practicamente en su totalidad
(30 millones de pesos oro) en 1931. El destino fue el pago del 50 % de los
servicios originados en la deuda de 2,5 millones de libras contraida en 1929
con la Baring Brothersy con J. Morgan Grenfell y la cancelacion de la deuda de
la Municipalidad de Buenos Aires con Chatham Phoenix.

El grafico 15 presenta el resultado financiero de la Administracion General
en valores contrafactuales y observados. La diferencia sigue siendo importan-
te. En 1930, de no haber existido el financiamiento del Banco, el déficit hubie-
ra sido del 975 millones de pesos moneda nacional en lugar de 428 (2,3 veces
mas);yen 1934 el déficithubierasido de 1016 en lugar de 170 (casi 6 veces mas).

Finalmente, el sacrificio que incurri6 el Banco de la Nacion, en términos
de liquidez, por realizar funciones a «medias» de Banco Central durante la
Gran Depresion fue el mayor de todos los periodos. Ademas, dicho sacrificio
coloc6 al Banco en una posicion financiera preocupante. En efecto, la razén
promedio reservas a depdsitos del Banco fue de apenas 15 %. De no haber
redescontado documentos de otros bancos, dicha razon se hubiera elevado a
un 21 % (6 puntos porcentuales mas); y de no haber financiado al Estado, se
hubiera elevado a un 57 % (o sea 32 puntos porcentuales mas).
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Grafico 15. Resultado financiero de la administracion general (valores observados y
contrafactuales), 1929-1934. Millones de m$n
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FUENTE: Ferreres, Dos Siglos de Fxconomia Argentina... y BNA, Banco de la Nacion...

Grafico 16. Banco de la Nacion: razon reservas a depositos. Valores observados; valores
contrafactuales 1 (sin redescuentos a otros bancos); valores contrafactuales 2 (sin
financiamiento al estado), 1929-1934. Porcentaje de depésitos
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REFLEXIONES FINALES

El presente trabajo tuvo como objetivo determinar cuan importante fue el
papel del Banco de la Naciéon como prestamistas de los otros bancos y del
Estado. El resultado de la investigacion fue contundente: ambos sub-sectores
—aunque en mayor magnitud el segundo— requirieron del financiamiento
del Banco.

Al parecer los disenadores de politica econémica tuvieron una vision clara
de la importancia del Banco de la Nacion en el sistema de Caja de Conver-
sion ortodoxa (ausencia de politica monetaria independiente); de alli que
lo dotaron —desde sus inicios— de funciones a «medias» de Banco Central
(funciones «bancocentralistas»).

Desde la Gran Guerra hasta la Gran Depresion, el Banco de la Nacion
desempeno sus funciones «bancocentralistas» de manera exitosa. L.a ma-
yor presion por financiamiento provino del Estado. Sus demandas por
fondos —de corto y largo plazo— comenzaron a cobrar significancia en la
guerra, mientras que los préstamos a otros bancos a inicios de los veinte.
Asimismo, la magnitud de los fondos fue mayor en el primer caso que en
el segundo.

Empero, la profundidad de la crisis de los treinta hizo que bancos y Es-
tado entraran en crisis, arrastrando con ellos al Banco de la Nacion. Esto
explica por qué Argentina, que se habia mantenido en la ortodoxia desde el
traumatico episodio de la Crisis de Baring, decidio alejarse. La Caja de Con-
version se puso al hombro la politica monetaria para salvar a los dos subsis-
temas en crisis. LLos movimientos de la base monetaria se independizaron de
los movimientos de las reservas y comenzaron a ser explicados por los re-
descuentos y los adelantos al Gobierno. Todo ello marcé el inicio del fin del
sistema de la Caja de Conversion y el nacimiento del Banco Central de la
Republica Argentina.

FUENTE

BANCO DE LA NACION ARGENTINA, Banco de la Nacion Argentina en su cincuentena-
rio, Buenos Aires, Talleres Graficos de Guillermo Kraft Ltda. S.A., 1941.

BoreTiN OFICIAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, 1931 y 1932.
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GOMEZ, M., «La primera caja de conversion argentina en cifras, 1900-1935», en

Los avatares de la primera caja de conversion argentina y su transformacion final en
Banco Central, 1890-1935 (por publicar).

FERRERES, O., Dos siglos de economia argentina, Buenos Aires, Fundacion Norte y
Sur, 2005.
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LAS POLITICAS
DEL BANCO DE LA REPUBLICA
DURANTE UN AUGE ENTRE DOS CRISIS,
1930-1951

Adolfo Meisel Roca y Juliana Jaramillo Echeverri?

Banco de la Republica, Colombia

En este articulo se estudia la actividad del Banco de la Republica entre 1931
y 1951, un periodo de grandes cambios y choques econémicos diversos, tanto
internos como externos, en el que los efectos de la Gran Depresion domina-
ron los primeros anos. Se muestra como la recuperacion de Colombia ante
ese choque fue bastante rapida, pues ya en 1932 el producto interno bruto
(PIB) crecia de nuevo. Al inicio, el Banco de la Republica fue muy ortodoxo
en sus politicas, apegandose estrictamente al patron oro; luego, se alejo de la
ortodoxia al abandonar dicho patrén, devalué el peso y expandi6 el crédito al
Gobierno nacional. No obstante, desde mediados de la década de los treinta
el Banco retorn6 a politicas monetarias bastante ortodoxas, pero sin restable-
cer el patron oro. Cabe senalar que entre 1950-1951 se adelant6é una politica
antiinflacionaria drastica, con la imposicion de un tope al crecimiento de la
cartera bancaria; como veremos, se traté de un inmenso error de politica con
graves consecuencias para el crecimiento econémico.

Ademas de los temas monetarios, en el articulo se discuten las nuevas fun-
ciones que adquiri6 en esta época el Banco de la Republica por solicitud del
Gobierno nacional o por voluntad propia; nos referimos a: la administraciéon
por parte del Banco de las salinas, los bienes incautados a los ciudadanos del
Eje durante la Segunda Guerra Mundial, algunas minas de esmeralda, la aper-
tura de la biblioteca Luis Angel Arango y el Museo del Oro.

! Los autores agradecen los comentarios de Carlos Brando, Jaime Bonet, Maria Modesta

Aguileray Javier Pérez.
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DESEMPENO ECONOMICO GLOBAL

El periodo 1930-1951 transcurri6 entre dos crisis economicas, una de origen
externo, la Gran Depresion, y otra generada localmente por una equivoca-
da politica monetaria en 1950-1951. Ademas, cerca de la mitad del periodo
estudiado se present6 otra crisis de origen externo como consecuencia de
las restricciones a las importaciones que causé la Segunda Guerra Mun-
dial. Sin embargo, la economia colombiana super6 rapidamente estas tres
crisis y logré retomar pronto la senda del crecimiento; como resultado, en
términos de crecimiento global el balance de dicho periodo es positivo,
sobre todo en el contexto de una desaceleracion de la economia regional
y mundial.

El PIB real per capita de Colombia creci6é a una tasa anual promedio de
2,03 %; esto represent6 una desaceleracion con respecto al periodo ante-
rior (1906-1929), cuando el PIB per capita real creci6 a una tasa anual pro-
medio de 3,38 %, sin embargo, dado que el contexto internacional era de
crisis, fue un resultado bastante positivo. En efecto, durante los anos de la
Gran Depresion el PIB per cdpita real colombiano solo cay6 en 1930 y 1931;
ello se debid, en gran parte, al buen desempeno de las exportaciones reales
per capita, que se expandieron entre 1930 y 1951 al 1,58 % promedio anual
(grafico 1).

Si bien entre los anos 1932 a 1939 el PIB per capita real crecié a buen
ritmo, entre 1940 y 1943, es decir, durante los primeros anos de la guerra,
este cay6 en -0,1%, -0,49%, -1,93% vy -1,73 %, respectivamente, debido al
choque de oferta negativo que represent6 para el sector productivo nacional
el desabastecimiento de materias primas en razéon de las restricciones del
transporte maritimo que produjo el conflicto mundial. Como resultado de
esas restricciones de oferta, las importaciones colombianas cayeron en térmi-
nos reales.

Aunque el sector exportador ayud6 a que el crecimiento econémico en el
periodo que analizamos fuera favorable, un factor adicional relevante fue
el cambio estructural que represent6 la industrializacion por sustitucion de
importaciones. En efecto, la industria pasé de representar el 9% del PIB en
1930 al 21 % en 1951. En contraste, el sector agropecuario se contrajo del
56 % del PIB al 39 %, en el mismo periodo (grafico 2).

El desempeno de la industria colombiana durante estos anos se destaco
en el contexto latinoamericano. De acuerdo a los indices presentados por los
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Griafico 1. PIB per cdpita y exportaciones reales per capita (pesos de 1975)
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FUENTE: Greco, El crecimiento economico colombiano en el siglo XX, Bogota, Banco de la Reptblica, 2002.

Grafico 2. Participacion porcentual de los sectores industrial y agricola en el PIB de
Colombia
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historiadores econoémicos Bértola y Ocampo, entre 1929 y 1945 la industria
colombiana crecié6 mas que la de Brasil, México, Argentina, Chile y Peru,
resultados muy favorables, especialmente si se considera que desde media-
dos de los treinta, como consecuencia del auge exportador cafetero, el peso
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colombiano se estaba revaluando contra el délar estadounidense®. El rapido
cambio tecnolégico en la industria fue lo que permiti6 la expansion del sec-
tor en un contexto de revaluacion del peso.

COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
MONETARIAS

En los anos cubiertos en este capitulo se observan cinco sub-periodos clara-
mente delimitados: tres de crisis (1930-1931, 1940-1943, 1950-1951) y dos de
prosperidad (1932-1939 y 1944-1949). Ello se reflej6 en el comportamiento
de los principales indicadores monetarios, tales como la oferta monetaria, la
base monetaria, las reservas internacionales, la tasa de inflacion y la cartera
de los bancos.

La Gran Depresion tuvo repercusiones negativas limitadas en Colombia
en parte porque las exportaciones de café tuvieron un comportamiento acep-
table en esos anos. También, porque la industria nacional tuvo un buen des-
empeno, lo cual compensé en gran medida la desaceleracion del impulso
exportador. En un principio la reacciéon del Banco de la Republica ante la
crisis economica internacional fue la de mantenerse dentro de la mas estricta
ortodoxia del patron oro, limitandose a defender la convertibilidad del peso
por oro a una tasa fija, continuar pagando la deuda externa y no ampliar el
cupo de crédito al Gobierno nacional; es decir, una posicion de tipo pasivo.
Dentro de esa ortodoxia el ajuste ocurria en buena medida por la via de la
deflacion, como se observé en el periodo 1929-1932, cuando los precios caye-
ron 11,7, 21,7, 13,4y 19,6 %, respectivamente®.

Como resultado de una caida de los precios en Colombia mayor que en
Estados Unidos, la tasa de cambio real peso-dolar se redujo en el periodo
1930-1932. La devaluacién real fue de 27,4 %, si se compara la tasa de cambio
promedio real de 1929 con la de 1932. Sin embargo, a finales de 1931 se
abandono el patrén oro y en 1933 y 1934 el Banco de la Republica deva-

Bértola, L.y J. Ocampo, The Economic Development of Latin America Since Independence, United
Kingdom, Oxford University Press, 2012, p. 151.

Meisel, A., «La organizacion del Banco de la Republica y su papel como gestor de la politica
monetaria durante los primeros anos, 1923-1934», en Meisel, A. et al., El Banco de la Republi-
ca. Antecedentes, evolucion y estructura, Bogotd, Banco de la Republica, 1990, pp. 270-295.
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lué el peso con respecto al dolar de Estados Unidos, en términos nominales
19,1 y 30,4 % respectivamente. Debido a esa devaluacién nominal, el peso
se devalu6 en términos reales 54,2 %, lo cual ayud6 a la recuperacién eco-
nomica, pues le otorgé mayor competitividad a las exportaciones colombia-
nas y estimul6 el crecimiento del sector industrial y agropecuario. Después
de 1934 la tasa de cambio nominal se mantuvo fija hasta que en 1948 y 1951
se devalu6 el peso nuevamente en 11,4 y 28,0 %, respectivamente, con el fin
de reversar la revaluacion que se observaba desde mediados de la década de
los treinta (grafico 3).

Grafico 3. Tasa de cambio real vs. Tasa de cambio nominal
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Nora: La tasa de cambio real ha sido calculada como: (TCNxCPI) /IPC. CPI (Consumer price index), toma-
do en linea: <http://www.measuringworth.com/uscpi/> [recuperado: 15 de julio de 2015]. IPC (indice de
precios al consumidor), construido con el indice del promedio del costo en el pais de algunos articulos
alimenticios (1923-1937) empalmado con el indice costo de 15 articulos alimenticios de primera necesidad
en el pais (1937-1951), tomado de: Revista del Banco de la Repiiblica, varios nimeros.

FUENTE: Tasa de cambio nominal (TCN): Meisel, A. et al., El Banco de la Repiblica. Antecedentes, evolucion y
estructura, Bogotd, Banco de la Republica, 1990.

La economia colombiana se recuper6 temprano de la Gran Depresion y
desde 1932 el PIB per cdpita real empezo a crecer. Esa expansion econémica
durd hasta 1940, cuando las restricciones al comercio exterior que acarreo la
Segunda Guerra Mundial se reflejaron en una enorme caida de las importacio-
nes. Como resultado del desabastecimiento de insumos que el pais no produ-
cia, la actividad econémica se frend y el PIB per capita real cay6 todos los anos
entre 1940y 1943. Al respecto, el gerente del Banco de la Republica comento
lo siguiente en su Informe (1941-1942) a la Junta Directiva de esta institucion:
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«(...) la suspension de las importaciones de diversos elementos indispensables en
la vida nacional, tiene que ser motivo de honda preocupacion para las autoridades
y los ciudadanos. La falta de vehiculos automéviles y sus accesorios y repuestos,
especialmente llantas, asume particular gravedad (...). La escasez de hierro y de
otros elementos de edificacion, tiende a paralizar el activo movimiento de cons-
trucciones que se venia realizando en las principales ciudades del pais, y empieza
a crear en ellas el problema del desempleo obrero»™.

Debido a que las exportaciones tuvieron buen desempeno en ese periodo
y no se podia importar casi nada, las reservas internacionales de Colombia
aumentaron de forma significativa, por consiguiente, la manera como las
autoridades evitaron que el exceso de reservas se tradujera en una gran infla-
cion fue por medio de la contraccion del componente doméstico de la base
monetaria durante esos anos (grafico 4).

Desde 1944 la economia colombiana retomo la senda del crecimiento y
los anos que transcurrieron entre 1944 y 1949 fueron de un crecimiento ace-
lerado del PIB real per cdpita; no obstante, alrededor de esa época la cartera
bancaria total empez6 a aumentar en términos absolutos y como porcentaje
del PIB, resultado del incremento acelerado en la cartera de los bancos co-
merciales (ver grafico 5, infra). En 1946 el superintendente bancario senal6
que el crédito bancario era el culpable principal del aumento en la oferta
monetaria y, por lo tanto, de la inflacion®.

El 20 de septiembre de 1950, en la reunion de la Junta Directiva del Banco
de la Republica, el gerente manifesté su preocupacion por la cartera de los
bancos comerciales y su posible efecto en el alza de los precios. Tras hacer del
conocimiento de la Junta que el monto de la cartera de los bancos comercia-
les habia aumentado mas de $30.000.000 en agosto, pasando de $559.589.000
a $589.911.000, se registra en el acta lo siguiente:

«El senor Ministro de Hacienda pone de presente la preocupacion del Gobierno
por el alto costo de la vida y la necesidad de que se adopten medidas encaminadas
a detener el ritmo ascendente de los precios. Sugiere que la Asociacion Bancaria
estudie y proponga las soluciones para llevar a cabo un acuerdo entre los bancos
comerciales y buscar por ese medio que la cartera de los mismo no continte elevan-
dose en forma tan apreciable y evitar que el Gobierno se vea precisado a tomar cier-

* Caro, J., Informe Anual del Gerente del Banco de la Repiblica a la Junta Directiva, Bogota, 1942,
p- 25.

5 Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 1574, 4 de abril de 1946.
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Grdfico 4. Base monetaria, componente doméstico y reservas internacionales (pesos
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tas medidas extremas, en su campana contra el costo de la vida, tales como la de es-
tablecer impuestos sobre los dividendos de acciones y las ganancias ocasionales»°.

De acuerdo con esto, el 22 de septiembre el gerente present6 un memo-
rando con las medidas tendentes a aminorar los efectos inflacionistas del cré-
dito bancario. Entre las recomendaciones estaban: estabilizar la cartera de los
bancos comerciales, elevar los encajes, alza del tipo de redescuento, depositos
oficiales, entre otras. La Junta acogi6 las medidas sugeridas por el gerente
sobre estabilizacion de la cartera de los bancos comerciales, centralizacion de
los depositos oficiales en el Banco de la Republica, ahorros y relacion capital

y pasivo’. En el acta 1967 se lee:

«El senor Ministro de Hacienda manifiesta que ha tratado sobre el particular con
el Excelentisimo Senor Presidente de la Republica, quien considera necesario se-

6 Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n°® 1965, 20 de septiembre de 1950.
7 Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, Acta n° 1966, 22 de septiembre de 1950.
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nalar el limite de la cartera bancaria en la forma sugerida, ya que tal medida no
implicaria ningun retroceso y por el contrario se permitiria un prudente margen
de expansion.

Al respecto observa que el doctor Lauchlin Currie estima conveniente tal medida
para el futuro desarrollo del plan que ha presentado el Gobierno, el cual fallaria
en sus calculos si continta la expansion del medio circulante»®.

El 28 de septiembre se realizé una reunion con el ministro de Hacienda,
el gerente del Banco de la Republica y los gerentes de las instituciones afilia-
das con los objetivos de estudiar el tema de crédito bancario y su incidencia
sobre el costo de vida, y de que el Banco presentara una propuesta para esta-
bilizar el monto de las carteras de los establecimientos comerciales mediante
un acuerdo interbancario. El ministro de Hacienda, en representacion del
Gobierno, apoyaba la medida y, segtn se lee en el acta del 29 de septiembre,
«Considera el senor Ministro que se hace indispensable, como medida inme-
diata, el senalamiento de un tope de la cartera bancaria a un nivel igual o li-
geramente superior, v. gr., $600.000.000, al registrado el 31 de agosto ultimo».
También se expresaron diferentes posiciones por parte de los representantes
de los bancos, preocupados por las necesidades de crédito para «el pago de
impuestos directos y de importaciones». En vista de esto, a su juicio, el se-
nalamiento del tope al nivel de 31 de agosto impondria una contracciéon de
consecuencias seguramente inconvenientes®.

Finalmente, después de oidas las opiniones de cada representante de los
bancos, se lleg6 a la siguiente conclusion:

«Cada uno de los bancos comerciales representados en esta reunion se obliga, a
partir del 1° de octubre de 1950, a mantener el monto total de las operaciones que
figuran contabilizadas en los renglones de “préstamos y descuentos” y “deudores
varios” de su respectivo establecimiento, a un nivel que en ningin caso podra
sobrepasar el registrado para tales renglones, el dia 30 de septiembre en curso.
Este nivel podra mantenerse hasta el 31 de diciembre de 1950, pero siendo el
proposito lograr que el 31 de enero de 1951 se halle reducido a una cuantia por
lo menos igual a la alcanzada el 31 de agosto de 1950»!°.

Sin embargo, en la reunion del 4 de octubre el gerente le informé a la Jun-
ta la decision del Banco Industrial Colombiano de Medellin de abstenerse de

8 Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n°® 1967, 27 de septiembre de 1950.
9" Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, Acta n° 1968, 29 de septiembre de 1950.
10" Junta Directiva del Banco de la Repriblica, Acta n® 1968, 29 de septiembre de 1950.
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firmar el convenio interbancario sobre la estabilizacion de las carteras comer-
ciales. Luego de la discusion, el ministro record6 que este convenio sustituia
otras medidas, tales como la elevacion de los encajes y el alza de la tasa de
interés, e indic6 que si alguna de las entidades no contribuian con la coope-
racion necesaria el Gobierno tendria que adoptar otras medidas para lograr
obtener los propositos buscados'!. En la sesion de la Junta del 6 de octubre
se le informo a esta acerca de las opiniones del Banco Industrial, en la que
persistia la negativa de vincularse al acuerdo. El gerente de dicha institucion
expuso sus motivos, entre los cuales precis6 que

«(...)podria perjudicar a los accionistas de la institucién que representan. Destac6
asimismo que la situacion del Banco Industrial es diferente a la de otros bancos
y que desde su fundacién ha mantenido una prudente politica de crédito con-
trolando el crecimiento de su cartera. (...) observo, ademas, que la publicidad
del acuerdo produjo en Medellin alguna lentitud en los pagos por parte de los
deudores»'?.

Pero esa informacion no coincidia con la suministrada por otros bancos, los
cuales indicaron que el movimiento habia sido normal. La decision de la Jun-
ta del Banco de la Republica fue tomar la siguiente medida:

«Estabilicense los cupos de redescuento de los bancos comerciales afiliados a
los limites vigentes en esta fecha. Lo anterior se entiende sin perjuicio de que
puedan aumentar los redescuentos —siempre que la cartera del respectivo ban-
co no haya subido del limite en 30 de septiembre ultimo— para atender a ne-
cesidades diferentes del otorgamiento de préstamos. Esta decision regird por
el término del reciente acuerdo inter-bancario sobre estabilizacion de carte-
ras. Al solicitar el servicio de redescuento, el Banco de la Republica podra exi-
gir a la Oficina Principal de los bancos comerciales que hagan una declaraciéon
en que conste que no se han excedido del limite global de su cartera en 30 de
septiembre»'3.

Luego de varias reuniones con los directivos del Banco Industrial, en la
reunion de la Junta del 11 de octubre se informé que esa entidad habia re-
suelto suscribir el acuerdo interbancario'”.

1" Junta Directiva del Banco de la Repriblica, Acta n°® 1969, 4 de octubre de 1950.
12 Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n°® 1970, 6 de octubre de 1950.
13 Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, Acta n® 1970, 6 de octubre de 1950.
4" Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 1971, 11 de octubre de 1950.
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En la reunion del 29 de noviembre se empezaron a comentar algunas pre-

ocupaciones de los miembros de la Junta Directiva sobre la situaciéon econo-
mica del pais:

«Nuevamente se ocupan los senores Directores del analisis de la situacién moneta-
ria, que estiman debe seguirse con sumo cuidado, pues parece presentar sintomas
de contracciéon que no convendria dejar que se acentuaran.

Se prevé que, de continuar la tendencia descendente anotada, seria preciso tomar
algunas medidas compensatorias, entre ellas el senor director Villaveces sugiere
para la segunda quincena de diciembre, una baja transitoria de un 4 0 5% en el
encaje de los Bancos afiliados, anotando que si se trata de dirigir la politica mone-
taria, seria ineludible hacer uso de facultades actuales como la fijacién de encaje
bancario, y que en este evento es preferible iniciar el movimiento en sentido des-
cendente, porque en esta forma se va acostumbrando al publico y a las institucio-
nes afiliadas a la movilidad de encajes. (...)

El senor ministro manifiesta que deberian tenerse estudiadas férmulas de rapida
aplicacion que impidieran el resurgimiento de una fuerte tendencia inflacionista,
que podria ser causada por la afluencia de divisas y la imposibilidad de efectuar
importaciones en caso de extenderse la guerra internacional'®; como punto de
estudio para esta ocurrencia, propone la facultad de ordenar a los Bancos el man-
tenimiento de un encaje o sobre-encaje en monedas extranjeras.

El sennor Ministro de Hacienda presenta en seguida un proyecto de decreto que
tiende a que operen en la practica las sanciones en caso de desencaje de los Ban-
cos afiliados, disponiendo que estos pagaran un interés del 12 % anual sobre los
defectos de encaje legal consolidado. La Junta expresa su acuerdo con la ante-
rior iniciativa».

Ya para el 13 de diciembre era notoria la reduccion de la cartera, y en el acta

nO

1986 se senala que:

«(...) los medios de pago en circulacién muestran un descenso de $15.000.000,
aproximadamente, respecto al mes anterior, al quedar en $1.042.026.000. La
cartera de los bancos comerciales se redujo alrededor de $8.000.000, quedando
en 616.000.000 en nameros redondos, sin incluir la cartera de la caja de Crédi-
to Agrario; los depdsitos en cuenta corriente de los mismos bancos comerciales
se mantuvieron mds o menos en el mismo nivel de octubre pasado, es decir en
$577.906.000. Las anteriores cifras indican reduccién de la cartera y de los de-

Nota del Editor: El 19 de octubre de 1950, en el marco de la Guerra de Corea, 250.000 sol-
dados chinos cruzaron en secreto el rio Yalu. Para noviembre no era todavia clara la forma
en que esta intervencion directa de una potencia extranjera impactaria sobre el devenir del
conflicto.
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positos bancarios, al compararlas con las cifras de septiembre ultimo, a lo que se
agrega la posibilidad de que esta tendencia continte y se haga exageradamente
fuerte por causa del retiro estacional de fondos de fin de ano. Por tanto, el senor
Gerente considera que es el caso de estudiar alguna medida transitoria que com-
pense los efectos restrictivos de la baja estacional aludida.

El senor director Villaveces se manifiesta partidario de que en esta misma sesion se
reduzca el encaje de las instituciones afiliadas, medida que les permitird mantener
durante el mes de diciembre un ritmo normal de créditos. De otra manera facil-
mente se verian obligados a efectuar una restriccion de crédito un poco fuerte y a
intensificar el cobre de cartera. (...)

(...) Después de un detenido cambio de ideas entre los senores Directores, se
resuelve unanimemente, con el voto expreso favorable del senor Ministro de Ha-
cienda, autorizar una reduccién de cinco puntos en el encaje que deben tener
las Instituciones afiliadas, para las exigibilidades a la vista o antes de 30 dias, au-
torizacién que solo tendrd vigencia del 15 de diciembre en curso, al 9 de enero
proximo, inclusive» 0.

En la reunion del 20 de diciembre se presentan las respuestas de los ban-

cos con respecto a la propuesta de reducir temporalmente el encaje de las
exigibilidades a la vista que debian mantener las entidades bancarias. Varios
bancos expresaron que les parecia acertada dicha medida:

«Informa el senor Gerente que en la reunién de banqueros celebrada reciente-
mente, se convino en conservar los limites de las carteras bancarias, en el mismo
nivel que tenian en 30 de septiembre del ano pasado. Asimismo se acord6 que
en el proximo mes de marzo o antes si fuere necesario, se efectuara una nueva

reunién»'7.

Asi, en la reunion de la Junta del 16 de marzo de 1951, el ministro informa

que se reunié con los banqueros para conocer la opiniéon que estos tenian
con respecto al nuevo régimen cambiario y la politica de crédito sobre limites
de cartera:

«Anade el senor Ministro que en general todos los banqueros encontraron conve-
niente el plan de cambios, y en cuanto al crédito bancario se mostraron partida-
rios de conservar por ahora los mismos limites que tenia la cartera en septiembre
del ano pasado, para estudiar proximamente mas a fondo este problema» .

Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 1986, 13 de diciembre de 1950.

7 Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n° 1991, 10 de enero de 1951.

Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 2012, 16 de marzo de 1951.
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Sin embargo, el 11 de abril se present6 una carta de la Federacion Na-
cional de Comerciantes en la que transcriben la proposicion aprobada por
la Asamblea General de Afiliados y se solicita al Gobierno nacional y a los
bancos del pais la supresion del tope de cartera bancaria'’. De igual manera,
el 27 de abril se discute si seria o no conveniente pensar en suprimir el limite
acordado para la cartera bancaria, pues esto contribuiria a crear un ambiente
de optimismo en momentos en que existia cierta inquietud en algunas zonas
econdmicas del pais, que la atribuian al tope de cartera®’. Luego de la discu-
sion se determino:

a) Eliminacion total del tope de cartera y adopcion de los cupos de crédito a
que se ha hecho referencia.

b) Aumento del 5% sobre dicho limite, combindndolo con el senalamiento
de los cupos.

c) Celebracion del acuerdo de caracter privado entre los tres bancos de ma-
yor capital, de acuerdo con lo sugerido por el senor Villaveces.

Grafico 5. Participacion de la cartera bancaria total en el PIB
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19" Junta Directiva del Banco de la Repriblica, Acta n® 2018, 11 de abril de 1951.
20 Junta Directiva del Banco de la Reptblica, Acta n® 2023, 27 de abril de 1951.
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En 1950 la inflacién alcanzé a ser de 20,5 %. Los préstamos bancarios ha-
bian aumentado 36,8 % entre diciembre de 1949 y septiembre de 1950°!. La
decision de las autoridades economicas de frenar el aumento en la inflaciéon
a través de un ‘pacto de caballeros’, que congel6 la cartera bancaria en el
nivel que tenia el 30 de septiembre de 1950, llevo a que esta cayera en térmi-
nos nominales 5,2 % entre septiembre de 1950 y junio de 1951%%. Si se tiene
en cuenta la inflaciéon en igual periodo, la caida de la cartera bancaria en
términos constantes fue del orden del 20 %. Ello se reflej6 en una reduccion
drastica en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria real, que pas6 de
9,6 % en 1949 a 0,7 % en 1950 y -9,0 % en 1951 (grafico 6). Esa contraccién
fue suficiente para llevar a una caida del PIB per capita.

Grafico 6. Oferta monetaria real, 1930-1951
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La caida de la oferta monetaria real en 1951 fue el resultado de uno de
los peores errores en la historia monetaria de Colombia. Como la economia
tenia hasta ese momento un buen crecimiento econémico, el frenazo sorpre-

21 Alvarez, A., Memoria de Hacienda 1951, Bogotd, Banco de la Republica, 1951, p. 25.

2 Angel, L., Informe del Gerente del Banco de la Repiiblica a la Junta Directiva 1950-1951, Bogota,
1951, p. 180.
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sivo a la oferta monetaria en 1950-1951 llevé a una recesion. Sobre el tema
diria el gerente del Banco:

«(...) quiero anotar que con tal determinacién no se pretendié disminuir los me-
dios de pago, sino simplemente detener su aumento a través de la estabilizacién
del crédito, ya que este habia sido la fuente indiscutible del crecimiento inmode-
rado de ellos. No obstante, circunstancias imprevistas redujeron el crédito banca-
rio, con las consecuencias naturales sobre el volumen de la circulacién»2.

¢Cuadles fueron esas circunstancias imprevistas? No las especifico Luis An-
gel Arango en su informe a la Junta Directiva.

EVOLUCION DE LA CARTERA BANCARIA
Y DE LA CONCENTRACION DEL SECTOR

La Gran Depresion produjo en Colombia una contraccion de la cartera ban-
caria total, asi como de sus principales componentes: la cartera de los bancos
y la cartera hipotecaria. Sin embargo, esa situacion se empezo a revertir hacia
1934. Entre esta ultima fecha y 1943 la cartera bancaria como porcentaje del
PIB se ampli6 gradualmente y en 1945 habia alcanzado una participacion
similar a la que tenia a comienzos de la década de 1930 (grafico 5).

Desde mediados de la década de 1940 el crecimiento de la cartera banca-
ria se acelerd rapidamente. Como resultado, en 1951 la cartera bancaria total
alcanzaba casi un 30 % del PIB. El componente mas dindmico de esa cartera
era el crédito de los bancos comerciales. Como vimos en la seccion anterior,
hubo muchos debates en torno a la expansion crediticia por su posible in-
fluencia sobre los aumentos en la inflacion.

OTRAS FUNCIONES DEL BANCO DE LA REPUBLICA

El Banco de la Republica, creado bajo la orientacion de Edwin Kemmerer, fue
muy ortodoxo hasta 1931, en cuanto a que sus funciones eran estrictamente
las de un banco central clasico. A partir de esta fecha, el Gobierno le asigné

23 Angel, L., Informe del Gerente..., p. 180.
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Griafico 7. Participacion de la cartera bancaria total en el PIB
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nuevas funciones que estaban poco relacionadas con los fines de la banca
central; estas fueron: la administracion de las salinas maritimas y terrestres,
la de los bienes decomisados a los ciudadanos alemanes, japoneses e italia-
nos durante la Segunda Guerra Mundial, y la de algunas minas de esmeral-
da. Ademas, por iniciativa propia el Banco ampli6 sus servicios a través de
una biblioteca publica y del Museo del Oro. Con el paso de los anos, las tres
funciones adicionales que le asign6 el Gobierno dejaron de tener vigencia.
En contraste, las que adquirié por voluntad propia se ampliaron y volvieron
permanentes. De hecho el articulo 25 de Ley 31 de 1992, que actualmen-
te regula al Emisor, senala: «Funciones de cardcter cultural. E1 Banco podra
continuar cumpliendo tnicamente las funciones culturales y cientificas que
actualmente desarrolla».

Para algunos economistas de la época fue un error que el Gobierno na-
cional le hubiera asignado al Banco de la Republica las funciones adminis-
trativas adicionales que hemos mencionado. Por ejemplo, uno de los mas
destacados pensadores econémicos de comienzos de siglo, Antonio Garcia,
opindé que al Banco:
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«El instinto de conservacion pudo llevarle de las funciones monetarias a las admi-
nistrativas: esto es, el desdoblamiento del Banco en un bazar o en una oficina de
administracion de rentas. El Banco de la Republica administra salinas maritimas
y terrestres, se encarga de la administracion fiduciaria de bienes de extranjeros
en tiempos de guerray se ocupa de otras operaciones por el estilo: este es el verda-
dero precio de que no sea un organismo de regulacién monetaria»>*.
En esta seccion haremos una resena breve de la evolucion de esas funcio-
nes adicionales que el Banco de la Republica adquiri6 durante el periodo
analizado.

SALINAS NACIONALES

El 27 de septiembre de 1931, en sesion extraordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica, se presenté una consulta del Gobierno rela-
cionada con la busqueda de recursos para pagar deudas de los departamen-
tos, fundar la Caja de Crédito Agrario y emprender un ambicioso plan de
obras publicas. En la discusion se propusieron dos alternativas: una emision
de papeles de crédito, o una ampliaciéon del cupo de crédito al Gobierno
nacional en el Banco de la Republica. Para esto ultimo un proyecto de de-
creto proponia que se concediera el aumento del cupo de crédito hasta por
$10.000.000 con tres anos de plazo y garantia en las rentas de salinas o de
la gasolina.

En las reuniones posteriores la propuesta del Gobierno continué estu-
diandose y se consideré que un crédito por $10.000.000 podria poner en
riesgo las finanzas del Banco, lo cual afectaria el encaje y los préstamos a los
bancos comerciales, es decir, afectarse la mision fundamental del Banco de
la Republica. Al final el Gobierno propuso que se le ampliara el cupo por
$5.000.000. E1 1 de octubre del mismo ano la Junta aprobé la ampliacion
del crédito por el monto solicitado para ese efecto y el 7 de octubre se pre-
sent6 el contrato entre el Gobierno y el Banco de la Republica, en el que se
aprobaba el préstamo de $5.000.000 sin intereses y en el cual: «<El Gobierno
Nacional se obliga a amortizar el crédito (...) con fondos provenientes de sus
rentas en general». El pago debia hacerse en cinco anos®.

24 Garcia, A., «La reforma bancaria y el control selectivo del crédito en Colombia», Trimestre
economico, 18 (71), 1951, p. 455.

25 Junta Directiva del Banco de la Reptblica, Acta n® 679, 7 de octubre de 1931.
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K114 de noviembre del mismo ano el ministro de Hacienda manifesto la in-
tencion del Gobierno de «contratar con el Banco la administracion de la ren-
ta de las Salinas, haciéndole este al Gobierno un empréstito por $16.000.000
—el cual irfa abonando $1.000.000 anualmente del producto de la renta—».
En esa misma reunion:

«La Junta acepta en principio el plan de un empréstito del Banco al Gobierno,
expuesto por el senor Ministro de Hacienda, y resuelve que se nombre una co-
mision que adelante el estudio de él con el senor Ministro y el senor Gerente del
Banco»2°.

Después de algunas consideraciones al respecto, en el acta 693 se lee:

«X. Anticipo al Gobierno. De manera informal, se consider6 la proyectada ope-
racion de contrato con el Gobierno Nacional para la administraciéon de la renta
de salinas, con un anticipo de 16 a 20 millones de pesos, y se convino en celebrar
manana una sesion especial para estudiar el negocio»?’.

Sin embargo, en sesiones posteriores, representantes de algunos bancos
extranjeros manifestaron que ese contrato afectaria los intereses de los ban-
cos a los que representaban y expresaron su oposicion. Esas criticas fueron
abordadas por el Gobierno en una carta del 3 de diciembre firmada por el
ministro de Hacienda, en la cual se respondia: «Estima el Gobierno que la
forma de arrendamiento de las salinas terrestres (...) no pugna en manera
alguna con la clausula de garantia negativa consignada en contratos de em-
préstitos con banqueros extranjeros»**. En reuniones anteriores la Junta le
habia solicitado al Gobierno presentar en detalle la forma en la que invertiria
el dinero obtenido a través del préstamo®.

Después de presentar el Gobierno los informes solicitados, en el acta del
16 de diciembre de 1931 aparecio la version definitiva del contrato entre el
Banco y el Gobierno: «El Gobierno Nacional concede al Banco de la Repu-
blica la explotacion de las salinas terrestres de Zipaquira, Nemocon, Tausa y
Sesquilé, por un término de 13 anos contados a partir del primero de enero
de 1932»%. En ese contrato se pact6 que el Banco debia otorgar al Gobierno

6 Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n°® 689, 14 de noviembre de 1931.
7 Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, Acta n° 693, 25 de noviembre de 1931.
% Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n° 698, 8 de diciembre de 1931.
29 Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n°® 697, 2 de diciembre de 1931.
30 Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 703, 16 de diciembre de 1931.
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avances por concepto de la participacion de este en el producto de la explo-
tacion, hasta por un monto de $15.500.000, que se emplearian en la cancela-
cion total del déficit de tesoreria existente al 31 de diciembre de 1931, en la
cancelacion de la deuda de la nacion a favor de los departamentos y munici-
pios por subvenciones a carreteras, en complementar el aporte del Gobierno
a la Caja de Crédito Agrario y a la Colombiana de Ahorros, y en el desarro-
llo de un modesto y muy estudiado plan de obras publicas®. Esos avances
devengarian un interés del 3 % anual y el pago saldria del producto liquido
de las salinas, que se dividi6é en 98 % para el Gobierno y 2% para el Banco.
Ademas, se estipulé que los pagos se harian pasados cuarenta meses de la
vigencia del contrato.

Sin embargo, después de firmado el contrato se realizaron continuas mo-
dificaciones. Por ejemplo, en el acta 722 del 9 de marzo de 1932 la Junta
acept6 modificar el contrato para que pudieran destinarse a otros fines dife-
rentes a los estipulados en el contrato los fondos sobrantes provenientes del
préstamo”?. Estas modificaciones se realizaron en varias sesiones de la Junta

realizadas durante 1932 y 1933.

Asimismo, aunque en el contrato se establecia que los avances que el Ban-
co le hiciera al Gobierno no podian superar $15.500.000, en 1933 se modifico
dicha clausula en varias ocasiones y el saldo de los avances continu6é aumen-
tando. Ejemplo de esto fue la discusién que se encuentra en el acta 798 del
26 de abril de dicho ano, en que se aprob6 por unanimidad el total al que
podia llegar el avance en el contrato de las salinas®. Después de algunas mo-
dificaciones en varias sesiones de la Junta, el Banco present6 una minuta en
la reunién del 27 de julio de 1933 en la cual se le abrié un nuevo cupo al
Gobierno, respaldado en la concesion de las salinas®.

En discusiones similares en 1934, lo que seria el monto de la deuda del
Gobierno con el Banco respaldada en las salinas continu6 aumentando. E1 10
de septiembre del mismo ano la Junta senal6:

«b°. Que con el propésito de ayudar a solucionar la dificil situacion fiscal que
contempla el Gobierno, la Junta esta dispuesta a estudiar un arreglo para que
el saldo de la deuda del Estado, después de hecho el abono a que se refiere el

31" Informe del Gerente del Banco de la Republica a la Junta Directiva, 1932, p. 9.
%2 Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n°® 722, 9 de marzo de 1932.
3 Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n° 789, 26 de abril de 1932.

31 Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 820, 27 de julio de 1933.
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punto precedente, quede respaldado por la concesion de las salinas y se amor-
tice en forma gradual, a largo plazo y a bajo interés, lo que permitiria al Gobier-
no seguir recibiendo la mayor parte del producto de las Salinas con destino a los
gastos publicos»*.

De acuerdo con el acta n°® 905, de octubre de 1934, la Junta senal6 que
durante 1935 el Banco continuaria recibiendo el producto liquido de las sa-
linas y de 1936 en adelante solo se destinaria a esa amortizacion y al pago de
intereses el 50 % del producto liquido de las salinas que correspondia al Ban-
co. Ademas, se acordo que la deuda del Gobierno al Banco, correspondiente
al departamento de Antioquia, quedaria garantizada con la concesion de las
salinas al 3 % anual®.

Dados los buenos resultados que tuvo el Banco de la Republica como ad-
ministrador de las salinas terrestres, en la reunion del 17 de julio de 1940 se
present6 un proyecto de contrato mediante el cual el Gobierno le proponia
al Banco hacerse cargo de las salinas maritimas. No obstante, en discusiones
posteriores se puede ver la reticencia de la Junta para aceptar el contrato.
Por ejemplo, en el acta del 28 de agosto se lee: «Manifiesta el senor Gerente
que seria conveniente reconsiderar la conveniencia para el Banco de la ope-
racion de que se trata, pues considera que ella, fuera de ser muy ajena a las
actividades naturales del Banco, presenta dificultades de diverso orden»?’.
Posteriormente, en la reunion del 4 de septiembre, uno de los miembros de
la Junta manifesto su preocupacion por la conveniencia de ese contrato para
el Banco y se decidi6é que el Comité Ejecutivo estudiaria la conveniencia de
la operacion®.

Pese a las dudas de varios miembros de la Junta del Banco de la Republica,
en la reunion del 23 de octubre la Junta autorizé la celebracion del contrato
de administracion de las salinas maritimas. E1 30 de octubre se presenté la
poliza para el contrato entre el Gobierno y el Banco®. E1 17 de junio de 1942
se aprobo el contrato mediante el cual se le concedi6 al Banco la adminis-
tracion de las salinas maritimas y terrestres no incluidas en el contrato del

5 Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, Acta n° 898, 10 de septiembre de 1933.
% Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n°® 906, 23 de octubre de 1933.

7" Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, Acta n°® 1236, 17 de junio de 1940.
Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 1242, 4 de septiembre de 1940.

%" Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, Actas n° 1249 y 1250, de 23 y 30 de octubre de
1934.
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12 de diciembre de 1931". Para administrar estas salinas se cre6 un Comité
Ejecutivo y una Direccion de Salinas, encargado el primero de la administra-
cion y direccion general del negocio, mientras que la Direccion de Salinas se
estableci6 como una secciéon dependiente de la oficina principal del Banco,
con dos divisiones: las salinas terrestres, localizadas en el interior del pais, y
las salinas maritimas, en el litoral Caribe®*!.

De acuerdo con el Informe del gerente a la Junta Directiva de 1940:

«(...) entre el Gobierno y el Banco existe un acuerdo para convertir la deu-
da sobre la concesion de salinas en bonos del Estado, del 3% anual, amorti-
zables gradualmente en 30 anos, cuyo servicio por intereses y amortizacion
estaria garantizado con el producto de las salinas, continuarian siendo admi-
nistradas por el Banco. Tal operacién, sin disminuir las garantias que tenia el
Banco, al convertir su acreencia en bonos de deuda publica, esto con el fin de
darle a la inversién un cardcter mas propio para un banco de emisién, por su
mayor liquidez, ya que tales papeles podian negociarse en el mercado, llegado
el caso»*.

Asi, el 1 de julio de 1942 se aprobo la transformacién de bonos al porta-
dor de las distintas deudas de la nacién que se atendian con los productos
liquidos de las salinas terrestres y maritimas. De esta manera, el Banco paso
de ser el administrador de la concesion de salinas a ser el fideicomisario de
los bonos que estaban garantizados en esa concesion. No obstante, ello no
relegaria al Banco de sus funciones como administrador de las minas de sal y,
durante los anos siguientes, el Banco se involucr6é mas en las labores de pro-
duccion, distribucion y venta de sal, al igual que en las mejoras a las minas y
la provision de bienes publicos.

Ademas de la administracion de las salinas, el Banco se encargaba de
mejorar la explotacion técnica de las minas y las condiciones de vida de los
obreros. En 1936 se inauguré el nuevo acueducto de Zipaquira, construido
por el Banco, que permiti6 el almacenamiento del agua para las necesidades
de las salinas y el suministro gratuito al municipio con destino al servicio de
la ciudad.

10" Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, Acta n°® 1335, 17 de junio de 1942.
! Viloria, J., «Banco de la Repiiblica en Barranquilla, 1928-1951», Cuadernos de historia econdmi-

ca y empresarial, n® 6, CEER, Cartagena, Banco de la Republica, marzo 2000.
42 Informe del Gerente del Banco de la Republica a la Junta Directiva, 1940.
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Durante los anos de la administracion de las salinas por el Banco se cons-
truyeron casas destinadas al alojamiento de los empleados y se edificaron es-
cuelas con terrenos amplios, espacios cubiertos para deportes y los elementos
requeridos para la ensenanza primaria a los obreros y a sus hijos. Ademas, el
Banco construy6 un pabellén especial en el hospital de Zipaquira para uso
de los empleados y obreros de las salinas. También, invertia en bienes que
ayudaran a facilitar el transporte de la sal; por ejemplo, el 7 de diciembre
de 1943 se aprob6 un contrato celebrado el 29 de noviembre del mismo ano
entre el Banco de la Republica y Ia Unién Industrial de Barranquilla para la
construccion de dos barcos destinados al transporte maritimo de sal, por un
precio de $ 300.000 cada uno, que serian entregados en un término de ocho
meses el primero y de diez meses el segundo™.

En 1940 se comenz6 a estudiar la creacion una fabrica de productos quimi-
cos derivados de la sal, con el objetivo de sustituir las importaciones de estos
insumos. En 1945, bajo la direccion del Instituto de Fomento Industrial (IFI),
se adelanto la construccion de la planta de soda caustica y otros productos de-
rivados de la sal, que funcion6 como dependencia de las minas de Zipaquira.
En 1946 se consider6 construir anexo a estas salinas un embalse en la hoya
del rio Neusa con el fin de aprovechar su caida para un desarrollo eléctrico;
los estudios del embalse comenzaron en agosto de 1948, la obra comenz6 en
1949 y se terminé en los primeros meses de 1952.

Pese a que el Banco cumplia destacadamente la funcién como administra-
dor de las salinas, en reuniones de la Junta algunos miembros comenzaron
a exponer sus dudas acerca de la conveniencia de esas actividades. En la reu-
nion del 3 de febrero de 1950 Martin del Corral opin6:

«El Banco de la Republica en su cardcter de Banco Central de Emisién y como
entidad reguladora del mercado monetario del pais, debera pensar en la conve-
niencia de desprenderse de la ejecucion y administracion de ciertas obras de indo-
le industrial, pues la institucién esta asumiendo una responsabilidad muy directa
en cuanto se refiere a la parte técnica de las mismas y sugiere que ese problema
podria solucionarse entregandolas a otra entidad»*.

El Banco se hizo cargo de las salinas nacionales hasta 1968, cuando la con-
cesion quedo a cargo del IFIL.

3 Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n°® n® 1849, 7 de diciembre de 1943.
4 Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n° n® 1905, 3 de febrero de 1950.
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EL FONDO DE ESTABILIZACION

El 31 de octubre de 1934, en un contrato celebrado entre el Banco de la Re-
publica y el Gobierno, se determin6 la formacién de un «fondo destinado a
permitir al Banco la compra y venta de bonos del Estado, con el fin de esta-
bilizar el precio de estos e influir en el mercado monetario en el sentido que
aconsejan las conveniencias del pais»*°. Para tal efecto, el Gobierno aportaria
$1.000.000 y el Banco una cantidad no menor al 5 % de sus utilidades anuales.
Posteriormente, el aporte del Gobierno se incrementé a $3.000.000. Al Fon-
do se le dio una organizaciéon auténoma, estableciendo que seria manejado
por una Junta compuesta por el ministro de Hacienda, el gerente del Banco
de la Republica y un tercer miembro designado por el presidente de la re-
publica. En abril de 1940 se ampliaron considerablemente las facultades del
Fondo de Estabilizacion, especialmente en lo referente a operaciones de cam-
bio exterior.

En 1942, mediante el Decreto 99, se le asign6 una nueva funcién por la
cual el Fondo de Estabilizacion del Banco de la Republica podia ser designa-
do como fideicomisario para ejercer la administracion de bienes extranjeros,
junto con el Instituto de Fomento Industrial, la Federacion Nacional de Cafe-
teros y las companias de seguros de nacionalidad colombiana, entidades que
habian sido designadas previamente para ese efecto por medio del Decreto
59 del mismo ano. En 1944, mediante el Decreto 1723, se designé al Fondo
de Estabilizacion como tnico administrador fiduciario de los bienes que los
ciudadanos alemanes, italianos y japoneses tuvieran en Colombia.

Las funciones del Fondo fueron las siguientes: a) negociar pagarés, giros,
letras de cambio y otros titulos de deuda; b) contratar empréstitos a corto
plazo en moneda nacional y en divisas extranjeras; c) celebrar contratos de
compra y venta de cambio exterior a la vista o a plazo; y d) administrar fi-
duciariamente los bienes de los extranjeros que fueron congelados como
consecuencia del rompimiento de relaciones diplomaticas y consulares entre
Colombia y los paises del Eje’’. No obstante, la actividad principal del Fondo
siguio siendo la estabilizacion del precio de los bonos del Estado.

En enero de 1942 los accionistas de la firma Celia, Barletta & Co., propie-
tarios de la Fabrica de Calzado Faitala, le solicitaron a la sucursal del Banco

5 Informe del Gerente del Banco de la Republica a la Junta Directiva, 1948.

46 Informe del Gerente del Banco de la Republica a la Junta Directiva, 1948.
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de la Republica en Barranquilla que asumiera la administracion fiduciaria de
su empresa. En febrero de ese mismo ano el Ministerio de Hacienda nombroé
al Fondo de Estabilizacion como administrador fiduciario de bienes de varios
ciudadanos italianos residentes en Colombia como Antonio Volpe, Vicente y
Juan Volpe de Rosas, Francisco Alliegro, Concepcion Volpe de Romaniello
y la Compania Lamberti, Figli'".

Por otra parte, el ambiente negativo que habia hacia los ciudadanos ale-
manes en Colombia se refleja bien en el Acta 1321 de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 4 de marzo de 1942. Alli se informé que se

«ha nombrado al Banco Administrador fiduciario de los bienes pertenecientes
a la Quimica Bayer Weskot & Cia. El Senor Gerente advierte que se trata de una
gestion compleja, por el crecido volumen de negocios de la firma en referencia,
ajenos por completo a las actividades del Banco.

El senor Lleras explica los motivos que tuvo en cuenta el Gobierno para encomen-
dar al Banco de la Republica tal encargo y manifiesta que la empresa fiscalizada
debera sufragar los gastos y honorarios a que haya lugar»*®.

También se menciona el despido de un funcionario del Banco que se des-
empenaba como estadigrafo, el senor Federico Schwanhaeuser, por el solo
hecho de ser aleman.

Luego de ser designado el Fondo como uno de los fideicomisarios de los
bienes de los ciudadanos del Eje, en la Junta del 9 de diciembre de 1942 se
determiné cuales serian las empresas alemanas en las que el Banco actuaria
como administrador fiduciario. Entre estas se encontraban: Quimica Bayer
Weskott & Cia., Instituto Behring de Terapéutica Experimental Cia. Ltda.,
Quimica Schering Colombiana S. A. y Anilinas Alemanas Cia. Ltda. EI 10 de
marzo de 1943 el gerente del Banco manifesté que la entidad tenia a su cargo
la administracion fiduciaria de los bienes de un gran nimero de individuos y
entidades extranjeras, y que se debia nombrar personal adicional para aten-

der esa labor®.

Colombia se declaré en estado de guerra contra Alemania el 26 de noviem-
bre de 1943 y en julio de 1944 el Gobierno nacional ordeno la expropiacion
de los bienes pertenecientes a los alemanes que se encontraban en adminis-

47 Viloria, J., Banco de la Repiiblica en Barranquilla. ..
8 Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n°® 1321, 4 de marzo de 1942.
49 Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 1384, 10 de marzo de 1943.
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tracion fiduciaria. Con esos recursos se pensaba cubrir el pago de indemniza-
ciones y reparaciones de guerra a favor de Colombia.

En 1944, mediante la Ley 39, Colombia decret6 la concentracion de ex-
tranjeros sospechosos de colaborar con los paises enemigos de Estados Uni-
dos. Esa concentracion se llevo a cabo en el hotel Sabaneta, de Fusagasuga.
En el acta 1460 se consignaron las siguientes preocupaciones con respecto a
los ciudadanos alemanes:

«(...) algunos empleados de nacionalidad alemana, que prestaban sus servicios a
la Quimica “Bayer” Weskitt & Co., el Instituto Berhing y la Compania de anilinas
alemanas y que fueron aislados por el Gobierno Nacional en Fusagausuga, han
solicitado que se les continte pagando sus sueldos, por tratarse, segun ellos, de
un caso de fuerza mayor.

“El Banco ofreci6 reconocerles sus correspondientes auxilios de cesantia, que de-
berian consignar en el Fondo de Estabilizacion, de acuerdo con la legislacion
vigente. Esta solucion, sin embargo, ofrece dificultades, pues no se ha definido
si el auxilio de cesantia debe pagarse en los términos de los contratos originales
celebrados en Alemania por tales empleados con las empresas o conforme a las
leyes colombianas. (...)

(...) Finalmente, manifiesta el senor Gerente que el Gobierno Nacional esta in-
teresado en adquirir el Instituto Berhing de Terapéutica Experimental y que se
han venido adelantando conversaciones con el senor César Garcia Alvarez, como
representante del Gobierno, sobre esta negociacion”»".

A partir de 1942 el Fondo manej6 mas de 4.000 propiedades, de las cuales
2.500 eran de ciudadanos alemanesy 1.500 de italianos y japoneses. Asimismo,
administr6 todas las propiedades pertenecientes a personas naturales o juri-
dicas de los paises ocupados por Alemania o sus aliados’!. El Fondo también
se encargo de la administracion de varias empresas cuyo funcionamiento no
podia paralizarse ni podian funcionar bajo la direccion de personas del Eje.

Después de la guerra, y en cumplimiento de la Ley 39 de 1945, el Fondo
de Estabilizacion liquid6 las cuotas de devolucion de una fraccion de los bie-
nes —pues se les hizo un considerable descuento y no se pagaron intereses—
incautados a unos 1.200 ciudadanos alemanes con intereses comerciales en
Colombia. Esa operacion se adelant6 entre abril de 1946 y junio de 1948; sin
embargo, en muchos casos el Fondo de Estabilizacion se quedo con los bienes
de los alemanes. Por ejemplo, en el acta 1904 (ilustracion 9) se lee:

0" Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n°® 1460, 3 de mayo de 1944.

51 Viloria, ., Banco de la Repiiblica en Barranquilla. ..
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«Informa el senor Gerente que la Concesion de Salinas necesita adquirir para sus
dependencias de Manaure, en la Guajira, algunas fincas de propiedad del senor
Guillermo Eikhoff, que administra el Fondo de Estabilizacion, y las cuales fueron
gravadas con una cuota de guerra del 100 %, conforme a la ley 39 de 1945»%2.

MINAS DE ESMERALDA

En la reunion del 23 de mayo de 1945 el ministro de Hacienda manifesto
el interés del Gobierno en celebrar un contrato con el Banco de la Repu-
blica para explotar las minas de esmeralda y la venta de estas piedras, pues
consideraba que el Banco era la entidad ideal al efecto por la confianza que
inspiraba en todos los sectores de la opinion publica. En la misma reunién
el gerente del Banco senal6é que este negocio era muy ajeno a las actividades
de la institucion, pero reconocia que para el Estado no seria facil administrar
esa renta por conducto de otro organismo. Por esa razon, la Junta decidio
presentar un anteproyecto de contrato; ello ocurri6 el 15 de junio del mismo
ano y, de acuerdo con €I, el Gobierno comisionaba al Banco «(...) para que
por nombre y cuenta del primero lleve a cabo Ia talla o lapidacion de esme-
raldas y la venta de esmeraldas»°®. En la reunion de la Junta del 19 de sep-
tiembre se informo que la actividad de venta de esmeraldas talladas se habia
adelantado de manera satisfactoria. El 10 de octubre de 1945, en la reunion
de la Junta se present6 un contrato entre el Gobiernoy el Banco para que este
ultimo asumiera directamente la explotacion de las minas de esmeralda. Esa
propuesta fue acogida por la Junta.

E129 de julio de 1946, luego de varias reuniones entre el Gobiernoy el Ban-
co, se lleg6 a un acuerdo sobre el contrato de la explotacion de las minas de
esmeraldas en el que «El Gobierno da en administraciéon al Banco para su ex-
plotacion, las minas de esmeraldas (...) Dicha explotacion se hara por cuenta
de la Nacion, bajo la direccion y administracién del Banco»°*. También se esti-
pul6 que la direccion de las minas quedaba adscrita a la Comision de Salinas.

El 27 de noviembre de 1946 el Banco recibi6 las minas de esmeralda de
Muzo y Coscuez, de cuya administracion delegada se hizo cargo. Las minas
estaban clausuradas desde 1938 y en consecuencia no se pudieron iniciar los

52" Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n® 1904, 1 de febrero de 1950.
%3 Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, Acta n°® 1529, 15 de junio de 1945.
> Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 1594, 29 de junio de 1946.
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trabajos de inmediato, el Banco tuvo que adecuarlas primero para poder co-
menzar su explotacion. A diferencia de las salinas, el manejo de las minas de
esmeralda era sin animo de lucro y con el exclusivo propésito de servir con
eficacia a los intereses del Estado.

De acuerdo con el acta 1673 del 12 de septiembre de 1947, el 1 de octubre
se daria comienzo a las labores de extraccion y en el Informe del Gerente a la
Junta Directiva de 1948, pese a los pocos meses de trabajo, se reconocia que
la produccion no era satisfactoria. Luego se afirmaba que «la produccion ha
sido pequena y las piedras obtenidas son apenas de regular calidad»"". Ade-
mas, no se logro establecer una zona de produccién importante. No obstante,
el Banco adquiri6 en el exterior la maquinaria requerida para el taller de
lapidacion con el fin de que la talla de esmeraldas se realizara en Colombia.

Alo largo de 1948 la extraccion de esmeraldas se vio afectada por un gran
estado de agitacion en la zona occidental de Boyaca, lo que restringia la mano
de obra obrera y el aprovisionamiento de viveres, y en 1949 se ordeno la sus-
pension de los trabajos mineros debido a que el problema de orden publico
en la region se agudizo. Esto retras6 nuevamente la posibilidad de obtener
resultados exitosos en la mineria de esmeraldas. En las reuniones siguientes
quedo en evidencia la preocupacion del Banco respecto a esta situacion. En
la reunién del 1 de marzo de 1950:

«El senor Gerente se refiere de nuevo a las numerosas dificultades que ha contem-
plado el Banco para reanudar los trabajos de explotaciéon de las Minas de esme-
raldas de Muzo, originadas por las causas ya conocidas de la Junta y expresa la
conveniencia de definir a la mayor brevedad posible si esta entidad debe conti-
nuar administrandolas o el Gobierno Nacional decide recibirlas, pues el Banco
estd asumiendo una gran responsabilidad por su administraciéon y en las actuales
circunstancias no podrian reanudarse los trabajos en forma normal»°°.

De nuevo, en la reunion del 2 de junio:

«Entre los directores hay quienes opinan que deberia insistirse ante el Ministerio
en que el Banco esta dispuesto a prescindir de su intervencion y listo a devolver
las Minas al Gobierno. Otros consideran que debe esperarse para tratar de lograr
un entendimiento con el Despacho Ejecutivo»’’.

55

Informe del Gerente del Banco de la Republica, 1949.
56 Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 1911, 1 de marzo de 1950.
57 Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 1936, 2 de junio de 1950.
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El Gobierno no estaba interesado en retomar la administracion de las mi-
nasy el 5 de enero de 1951 se senal6 que:

«El senor Gerente comunica a la Junta que, no obstante las amenazas que han
surgido contra el personal que dirige la explotaciéon de las minas de esmeraldas,
en la préxima semana se reanudaran los trabajos, decision que es aprobada por
los senores Directores»’®.

Pero las labores no pudieron retomarse tan pronto como el Banco espera-
ba, lo que comenzo6 a generar inconformidades en la Junta, y el 26 de enero:

«(...) el doctor del Corral manifiesta que, en vista de las numerosas dificultades
que se han presentado para que el Banco pueda administrar y explotar las minas
de Muzo, seria el caso de proponer al Gobierno la cancelaciéon del contrato res-
pectivo y que este se haga cargo de dichas minas»"".

Finalmente, el 31 de enero: «Informa el senor Gerente que ya se impartieron
instrucciones a la Administracion de las minas de Muzo para que se reanuden
normalmente los trabajos de explotacion, lo que es aprobado por la Junta»®.

El Banco de la Republica administré las minas de esmeraldas hasta 1968,
cuando el Gobierno nacional cre6 la Empresa Colombiana de Esmeraldas,
que asumio la tarea de explorar, explotar y administrar las minas de esmeral-
das de Muzo y Coscuez. El Banco ejerci6 la administraciéon con bastantes difi-
cultades y en contra de la voluntad de sus directivos, como se evidencia en la
carta de renuncia como gerente del Banco de la Republica, de Eduardo Arias
Robledo, en la cual senal6: «Desde la época del doctor Luis Angel Arango, el
Banco venia pidiendo que lo relevaran de la administracion de las Minas de
Esmeraldas y de las Salinas (...)»%".

LA BIBLIOTECA DEL BANCO

En 1932 se inici6 la biblioteca del Banco de la Republica, en el segundo piso
del edificio Pedro A. Lopez, donde funcionaba la institucion desde 1923 en

%8 Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n°® 1990, 5 de enero de 1951.

%" Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n°® 1992, 26 de enero de 1951.
%0 Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, Acta n°® 1997, 31 de enero de 1951.
61 Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta n® 3236, 22 de octubre de 1969.
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Bogota. La biblioteca contaba con algunos volimenes que pertenecieron a la
extinguida Junta de Conversion (1909-1922) y estaba especializada en econo-
mia y hacienda publica. Paulatinamente se fueron adquiriendo obras cldsicas
y modernas de economia politica, hacienda publica, negocios y legislacion
nacional y extranjera. En 1933 contaba con 4.000 volimenes. En junio de
1933 la Revista del Banco de la Repiuiblica anuncié que se daria apertura de la
biblioteca al publico, esto ocurri6 el 3 de julio:

«Con el deseo de fomentar los estudios econémicos, el Banco de la Republica ha
resuelto poner al servicio de los estudiantes y de las personas aficionadas a estas
cuestiones, la biblioteca de la institucion, instalada en amplio y comodo local y
bien provista de libros y revistas. Con tal fin, la biblioteca estara abierta para el pu-
blico, a partir del préximo 3 de julio, todos los dias (con excepcion de los saibados
y los festivos), de las 2 a las 4 1/2 de la tarde»".

En la reunion de la Junta Directiva del 15 de marzo de 1944 se discuti6 la
posibilidad de adquirir la biblioteca de Laureano Garcia Ortiz, dado que la
del Congreso de Estados Unidos, en Washington, estaba interesada en com-
prar una seccioén de aquella. La Junta consideré que debian hacerse esfuerzos
por conservarla en el pais (Junta Directiva del Banco de la Republica, 1944,
acta 1452). En 1945 el Banco adquiri6 la coleccion privada que fue de Lau-
reano Garcia Ortiz y contaba con 30.000 volimenes; en 1947 la biblioteca ya
tenia mas de 50.000 ejemplares.

MUSEO DEL ORO

En diciembre de 1939 el Banco de la Republica, por peticiéon expresa del
Ministerio de Educacion, adquiri6 la primera pieza de lo que mas adelante
constituiria la coleccion del Museo del Oro®. Ese objeto fue el poporo Quim-
baya, pieza insignia de la orfebreria prehispanica y que fue puesta a la venta
por Magdalena Amador de Maldonado.

Antes de la adquisicion del poporo Quimbaya el Banco poseia catorce ob-
jetos prehispanicos vy, por lo tanto, en el primer catilogo el Museo de Oro
contaba con quince piezas. Es importante resaltar que durante los primeros
anos y hasta 1959, el Museo solo estaba abierto a dignatarios, extranjeros,

2 Revista del Banco de la Repriblica, julio de 1933.
63 Sanchez, E., <E1 Museo del oro», Boletin cultural y bibliografico, vol. 40, n® 64, 2003.
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jefes de Estado, miembros de misiones comerciales, diplomaticos e invita-
dos especiales.

Para continuar aumentando el nimero de piezas que constituian el Mu-
seo del Oro, el Banco de la Republica comproé las principales colecciones
privadas que se hallaban disponibles; esto permitié que la coleccion incluyera
no solo un nimero importante de piezas, sino que también abarcara objetos
de diversas regiones del pais y varias épocas de las culturas prehispanicas de
lo que hoy es Colombia. En 1944 se public6 el primer catalogo del Museo,
escrito por el arquedlogo Gregorio Hernandez de Alba; fue en ese catalogo
que recibio por primera vez el nombre de Museo del Oro.

CONCLUSIONES

Desde el punto de vista del crecimiento economico y la estabilidad macroeco-
nomica, el periodo de 1930 a 1951 fue positivo en el contexto latinoamerica-
no, con una tasa de crecimiento anual del PIB real per capita de 2,03 %. Sin
embargo, durante este periodo la autoridad monetaria debi6 superar los anos
dificiles de la Gran Depresion yla Segunda Guerra Mundial. El ajuste al choque
de términos de intercambio que acarre6 la Gran Depresion se pudo sortear
por medio de la devaluacion del peso y el abandono de la convertibilidad al
oro en 1931. Estos resultados positivos se debieron, en parte, al aceptable des-
empeno exportador, pues las reducciones en los precios del café no fueron
tan profundas. La produccion de café se expandi6 sin contratiempos y desde
1945 el precio empezo a subir hasta alcanzar niveles historicamente elevados.

Al «buen» desempeno nacional también contribuy6 el rapido proceso de
industrializacion por sustitucion de importaciones. Esa fue una de las princi-
pales fuentes de estimulo a la demanda interna.

En este articulo se abordé6 asimismo el surgir de nuevas actividades asumi-
das por el Banco de la Republica y que estaban distantes de su trabajo como
banco central. Nos referimos a la administracion de las minas de sal, los bie-
nes de los ciudadanos del Eje en la Segunda Guerra y algunas minas de esme-
ralda; la razén por la cual el Banco terminé involucrado en estas actividades
administrativas tuvo que ver con la solidez institucional que habia logrado
para esta época y que le daba, por lo tanto, tranquilidad al ejecutivo de que
esas funciones iban a estar bien atendidas. También fue el periodo en el cual
el Banco, por voluntad propia, decidi6 incursionar en la actividad cultural al
fundar una biblioteca publica y el Museo del Oro.
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EL PROBLEMA DE LA CREACION
DEL BANCO CENTRAL COMO ORGANIZACION
AUTONOMA EN URUGUAY. LA DISCUSION
EN LOS ANOS 30 Y LOS INTENTOS
DE REFORMA ENTRE 1940 Y 1965!

Marcos Baudean
Universidad ORT Uruguay”

«Nuestro Banco Central fue un gran sueno personal
y de toda una generacién».
Enrique Iglesias, 2012°

INTRODUCCION

La evolucion de los bancos centrales como instituciones rectoras del gobier-
no de la moneda ha tenido multiples caminos, tal como se documenta en la
literatura especializada en la historia de estas instituciones*. En su origen los

Presentado en el V Congreso Latinoamericano de Historia Econdmica, Sao Paulo (julio 2016),
Simposio 7 titulado «Historia Bancaria de América Latina: la formacién de bancos naciona-
les y bancos centrales (siglos XIX e XX)».

Catedratico asociado de Metodologia de Investigacion en Facultad de Ciencias Sociales y
Administracion; e-mail: <ma.baudean@gmail.com>, <baudean@ort.edu.uy>.

o

Primer presidente del Banco Central del Uruguay, en ocasion del festejo de los 45 anos de
la institucion. El Observador, 23/11/2012.

+ De Kock, M. H, La Banca Central, México, FCE, 1947; Goodhart, C., The evolution of Cen-
tral Banks, Cambridge, The MIT Press, 1991; Goodman, J. B., Monetary Sovereignity: the poli-
tics of central banking in Western Europe, Ithaca, Cornell University Press, 1992; Touffut, J. P.,
Central Banks as economic institutions, Cheltenham, Edward Elgar, 2008; Maxfield, S., Gate-
keepers of growth: The international political economy of central banking in developing countries,



Y rcos ] y oA
[340] Marcos Baudean

bancos centrales en Europay las Américas son bancos publicos o privados que
tenian una relacion privilegiada con el Gobierno, frecuentemente asegurada
por la legislacion. Un primer propoésito de los bancos centrales fundados en
el siglo XIX fue ordenar la caética situaciéon dada por la existencia de multiples
sistemas de emision de moneda, proteger la reserva en metdlico de los paises
y facilitar la cadena de pagos. Una vez establecidos, estos bancos se hacen
agentes poderosos del sistema y rapidamente se convierten en «banqueros de
los bancos». La posicion privilegiada respecto al gobierno, la centralizacion
de la emision de la moneda, el redescuento y la funcién asociada de ser el
prestamista de wltima instancia del sistema bancario son responsabilidades que
estan en el origen de la técnica del manejo monetario que los bancos centra-
les desarrollaron con el tiempo.

El manejo monetario especifico de los modernos bancos centrales se aso-
cia a dos funciones segin Charles Goodhart: una macro funcién relacionada
con la direccion de las condiciones monetarias en la economia en su conjun-
to y una funcién micro relacionada con la vigilancia de los actores individua-
les que integran el sistema bancario de los paises. La micro funcion de vigi-
lancia del sistema tiene un fundamento racional: cuando (fruto del proceso
historico) los bancos centrales se transforman en la fuente tltima de liquidez
para los bancos comerciales aparece el riesgo de que los bancos comerciales,
creyendo que seran «apoyados» en ultima instancia por el Banco Central,
adopten estrategias de crecimiento riesgosas. Esta funcion se ve entorpecida
cuando el Banco Central es ademds un Banco Comercial, ya que se produce
un conflicto de interés: el Banco que supervisa al resto de la banca es ade-
mas un competidor’.

En América Latina el desarrollo de los bancos centrales tuvo un momento
de despegue en las décadas de 1920 y 1930. La Primera Guerra Mundial pro-
voco una ruptura en el sistema financiero internacional, que hasta ese mo-
mento se organizaba en funcion del patrén oro. En la postguerra florecen los
llamados money doctors o expertos financieros que asesoraban gobiernos en
busca de remodelar el sistema financiero internacional®. En Centroamérica

Princeton, Princeton University Press, 1997; Tedde, P. y C. Marichal (coords.), La formacién
de los Bancos Centrales en Espania y América Latina (siglos XIX y XX), 2 vols., Madrid, Banco de
Espana, 1994.

Goodhart, C., The Evolution of Central Banks...

5 Drake, P.W., The money doctor in the Andes: The Kemmerer Missions, 1923-1933, Durham, Duke

University Press, 1989; Flandreau, M., Money doctors: The experiencie of financial advising 1850-
2000, London, Routledge, 2003.
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y América del Sur fue muy importante la mision coordinada por Edwin W.
Kemmerer, promoviendo la fundaciéon de bancos centrales como entidades
autéonomas en el gobierno de la moneda.

Asimismo fue relevante el asesoramiento britanico (son conocidos los pro-
yectos de Banco Central elaborados por Otto Niemeyer para Brasil y Argenti-
na, a principios de los anos ’30).

El asesoramiento norteamericano y britanico tenia diferencias relaciona-
das con la competencia entre ambos estados por la hegemonia en el mercado
financiero mundial, pero coincidian en sugerir que la politica monetaria es-
tuviera a cargo de un Banco Central y que este tuviera una limitada interven-
cién de la autoridad publica en su conduccién’.

En el caso de Uruguay las funciones de banca central estuvieron concen-
tradas en parte en el Banco Republica desde su fundacion en 1896 (cuando se
establece que tendria el monopolio de la emisién a partir de 1907) hasta 1966.
En 1931 la Gerencia del Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU)
plante6 reestructurar el sistema bancario. Se proponia la fundacién de un
Banco Central, o Banco de Reservas, con una direccion en la que habria dele-
gados del Poder Ejecutivo; de los bancos oficiales; de la banca privada nacional
y extranjera y de las gremiales de comerciantes, industriales y productores ru-
rales. Esta propuesta no tuvo éxito y finalmente en 1935 junto con la Ley que
revalia el oro se crea el Departamento de Emision del BROU. Para garantizar
su autonomia se otorgo6 la administraciéon a un Consejo Honorario integrado
por el directorio del BROU, dos delegados de los bancos privados, un repre-
sentante de las gremiales de comerciantes e industriales, y otro de las corpo-
raciones rurales. Sus cometidos eran emitir billetes, acunar monedas y la «su-
pervigilancia y fiscalizacion» de las disposiciones sobre el régimen de la banca
privada. En 1938 se sanciona la primera ley de Bancos del siglo XX en Uruguay.
Como senalan Gaston Diaz y Cecilia Moreira esta ley «fue la primera ocasion
en la que el Estado impuso limites directos sobre la operativa de las institucio-
nes bancarias. Fue un mojon importante en la regulacion bancariay establecio
el marco general bajo el que opero6 el sector durante las siguientes décadas»®.

7 Costigliola, F., «Anglo-American Financial Rivalry in the 1920s», The Journal of Economic His-
tory, 37 (4), 1977, pp. 911-934.

Diaz Steinberg, G. y C. Moreira Goyetche, La regulacion bancaria en el Uruguay durante la in-
dustrializacion dirigida por el Estado: entre la seguridad del sistema y el control de la expansion mone-
laria, 1938-1965, Serie Documentos de Trabajo 05/2015, Montevideo, Facultad de Ciencias
Econémicas y Administracion, UDELAR, Instituto de Economia, 2015.
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Lo interesante del proceso es que desde principios de los anos de 1940 has-
ta 1965 se discuti6 la posibilidad de crear un Banco Central independiente
del Banco Republica o reforzar las funciones de banca central del Departa-
mento de Emision, registrandose mas de 10 proyectos al respecto’. Por esta
razon, en la memoria 1967,/1968 del Banco Central se afirma que el proceso
de creacion del mismo se dio mediante un complejo transcurso historico ca-
racterizado por la separacion del 6rgano y la funcion:

«(...) la historia de la creaciéon del Banco Central del Uruguay resulta nitida y par-
ticularmente coherente, pese a que es —como se dijo— el punto de una cadena de mul-
tiples leyes inconexas entre si y que respondieron, en su fecha, a problemas circunstanciales'y
no a un plan preconcebido» (énfasis agregado M. B.)'.

La dispersion de funciones de banca central entre diversas organizaciones,
los problemas para fiscalizar y orientar la politica crediticia de la banca priva-
da, las desavenencias con el Poder Ejecutivo sobre la autorizacion de bancos
son algunos de los problemas sefialados por los contemporaneos'!. Pero pese
a la polémica que desperto la organizacion de la funcion de banca central
entre 1935y 1965, el problema no ha sido estudiado con profundidad. Tam-
poco ha sido destacada la dispersion de las funciones de banca central como
un condicionante de las decisiones de politica, en los estudios que se ocupan
de la politica monetaria seguida en estos anos'?.

9 Coutinho de Prato, L., «<Funciones del Banco Central del Banco de la Republica», Revista de
la Facultad de Derecho, 3, 1955, pp. 611-647; Bruno, J. L., <El Banco Central en la Constitucién

Nacional», Temas Juridicos, 1, 1968, pp. 111-167.
10" Banco Central del Uruguay, Memoria 67/68, Montevideo, BCU, 1972.

Coutinho de Prato, L., <Funciones del Banco Central...»; Bruno, J. L., «<El Banco Central en
la Constitucioén...»; Banco Central del Uruguay, Memoria 67/68...

Banda, A., Regulacion bancaria, crisis financieras y politicas consecuentes: el caso uruguayo, INT-0641,
Santiago de Chile, CEPAL, 1989; Aboal, D. y G. Oddone, «Reglas versus Discrecionalidad: La
Politica Monetaria en Uruguay entre 1920y 2000», Asociacion Uruguaya de Historia Economica
(AUDHLE) — Terceras Jornadas de Historia Econémica, Montevideo, 2003; Bertoni, R., y C. Sangui-
netti, «Sostenibilidad fiscal en Uruguay (1930-1959): el financiamiento del déficit», Revista de
Economia del Banco Central del Uruguay, 11 (1), 2004, pp. 111-153; Oddone, G., e 1. Cal, Institu-
ciones y politicas en el declive economico de Uruguay durante el siglo Xx, presentado en julio de 2006
y recuperado el 25 de enero de 2015, de Banco Central del Uruguay-Jornadas de Economia:
<http://www.bcu.gub.uy/Comunicaciones/Jornadas%20de %20Economa/iees03j3210806.
pdf>; Zunino, G., «Laracionalidad de la politica cambiaria en Uruguay durante la vigencia del
control de cambios (1931-1959)», Boletin de Historia Economica AUDHE, 7 (8), 2009, pp. 6-23;
Roman Ramos, C., Politica monetaria y oferta de dinero en Uruguay (1931 a 1959): nuevos contextos
3y nuevos instrumentos, Serie Documentos de Trabajo 07,/2010, Montevideo, Facultad de Cien-
cias Econémicas y Administracion-UDELAR, Instituto de Economia, 2010.



El problema de la creacion del Banco Central como organizacion auténoma. .. [343]

Nuestro interés es proponer que es necesario entender la organizacion
de la funcioén de banca central para comprender la politica monetaria y cam-
biaria seguida en el pais entre mediados de los anos de 1930 y los anos de
1960. Por ello, la ponencia apunta a destacar algunas particularidades del
andamiaje institucional construido en los anos treinta para el gobierno de la
moneda y la supervision de la banca en Uruguay ubicandolo en el contexto
de América del Sur. Se intentard mostrar que el caso uruguayo tiene varios
puntos de contacto con lo que estaba ocurriendo en la region, pero también
particularidades que lo hacen un caso singular. Se pretende destacar que ya
tempranamente en los anos de 1930 se plantea en la discusion sobre el pro-
blema monetario, tanto a nivel técnico como politico, la centralizaciéon de
las funciones de banca central como la solucion para asegurar un manejo
técnico de la politica monetaria. En la idea de la necesidad de un Banco Cen-
tral coinciden técnicos y politicos. Posteriormente, durante los anos 1940 y
1950 y 1960 se presentaran mas de 10 proyectos de Banco Central por parte
de diferentes fuerzas politicas (partidos tradicionales, socialismo, democracia
cristiana). La solucién dada en los anos 1930 a la conduccion de la politica
monetaria no fue satisfactoria, y los hechos recién nombrados lo confirman.

En el trabajo se seguira el siguiente orden de exposicion. Primero se plan-
teara el problema a estudiar delimitando los aspectos empiricos y teoricos
generales (secciones 1y 2). A continuacion se planteara la discusion del caso
uruguayo y para ello se empleara el siguiente orden. Primero se presentara la
solucion que se dio al problema de la conduccién de la politica monetaria en
los anos treinta. Luego se presentara un recuento de las principales posicio-
nes que previo a la solucion definitiva tenian economistas, politicos y bur6cra-
tas. Por altimo, se presentaran los proyectos de creacion de un Banco Central
Auténomo entre 1946 y 1965 (secciones 3, 4y 5). El orden se justifica en que
para el lector es necesario primero conocer las soluciones que se dieron a la
institucionalidad de la politica monetaria para poder entender tanto los de-
bates que hemos documentado como los posteriores intentos de reforma.

EL PROBLEMA A ESTUDIAR: LA CREACION DE UN BANCO
CENTRAL

El problema que vamos a abordar con el caso uruguayo es el que se plantea
cuando la autoridad se ve ante la disyuntiva de crear un Banco Central de
novo o mantener las funciones de banca central en las organizaciones o el
entramado organizacional en el que estas estaban previamente insertas. En
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Uruguay ese problema se enfrent6 en la primera mitad de los anos treinta.
La creacion de un Banco Central autobnomo era lo recomendado internacio-
nalmente (Conferencia Financiera Internacional de Bruselas, en 1920), era
el camino que buena parte de los paises sudamericanos ya habia tomado y a
nivel local habia técnicos y policymakers que abogaban por esta solucion.

Hasta 1935 parte de las funciones de banca central las desarrollaba el Banco
Republica (BROU). Si bien tenia el monopolio de emision de billetes no tenia
la potestad de fijar la politica monetaria, ni prerrogativas legales para dirigir
la politica crediticia del sistema, ni era el fiscalizador de los bancos privados.
Estas funciones estaban repartidas entre el Legislativo y el Ejecutivo. La dis-
persion de funciones en varias agencias era también un elemento que colabo-
raba en promover la idea de centralizar, mas aun cuando la crisis econémica
mundial y la desvalorizacion de la moneda nacional exigian coordinacion en
la politica monetaria. Sin embargo, las reformas que se ejecutaron entre 1935
y 1939 decidieron mantener la dispersion de funciones de banca central pese
a que (con dichas reformas) se pretendio hacer del BROU un Banco Central.

La arquitectura institucional para el manejo de la politica monetaria, la
supervision de bancos y el tipo de cambio siguid, entonces, un patréon sin-
gular en Uruguay si lo comparamos con las soluciones que se dieron a nivel
continental en la época. No es comun la decision de mantener dispersas las
funciones de banca central en diferentes organismos. En Uruguay no se gene-
r6 estabilidad con este procedimiento, se reconoce que la politica monetaria
en torno a los anos de 1950 promovié la inflacion’. La débil supervision del
sistema bancario no impidi6 una impactante crisis bancaria en 1965'*. A raiz
de la crisis de 1965 queda abierto el camino para finalmente crear un Banco
Central. El Banco Central del Uruguay se crea con la reforma constitucional
de 1966. No hay literatura teodrica especifica sobre el problema de crear o no
un Banco Central de novo. Pero si hay referencias empiricas sobre este proceso
y abundante literatura en economia y ciencia politica sobre el problema de la
independencia de los bancos centrales!.

Aboal, D.y G. Oddone, «Reglas versus discrecionalidad...»; Roman Ramos, Politica monetaria
y oferta de dinero en Uruguay...

Trias, V., Banca y neoliberalismo en Uruguay, Montevideo, Camara de Representantes-EBO,
1990; Martinez, J. J., La telarania bancaria en Uruguay, Montevideo, Ediciones Pueblos Uni-
dos, 1969; Banda, A., Regulacion bancaria...; Yafté, J., «L.a maldicién de Maua: crisis bancarias
en Uruguay (1868-2002)», Boletin de Historia Economica (2), 2003, pp. 21-26.

Goodhart, C., The Evolution of Central Banks...; Goodman, ]J. B., Monetary Sovereignity...;
Maxfield, S., Gatekeepers of growth...; Elgie, R. y H. Thompson, The politics of Central Banks,
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Desde una perspectiva historica la creacion de un Banco Central de novo
estd relacionada con la evolucién de la funciéon macro y microeconémica de
la banca central. La macro funcion refiere al papel rector de la politica mo-
netaria, ser «el banquero de banqueros» y prestamista de ultima instancia.
La funcién micro refiere a supervision vy fiscalizacion del comportamiento de
los agentes del sistema. Esta es una consecuencia del desarrollo de la funcion
macro, en la medida en que hay un prestamista de ultima instancia es como
un «seguro» en el sistema que promueve el comportamiento oportunista'®.
Para Goodhart la funcién reguladora del sistema financiero no puede ser
llevada a cabo efectivamente por un Banco Central que es ademads, un banco
comercial, porque esto genera conflictos de interés. Mas atun, para el autor
la funcién de banca central no se desarrolla plenamente hasta que hay un
Banco Central no comercial establecido!”.

Veremos en el desarrollo del articulo que el problema senalado por Good-
hart fue claramente percibido por los actores que pujaron en la elaboracion
de una institucionalidad alternativa en Uruguay en la primera mitad de la
década de 1930.

Desde una perspectiva politologica, la pregunta es ¢por qué un gobierno
que actie racionalmente querria delegar la politica monetaria en un Banco
Central independiente (BCI) el cual podria tomar decisiones contrarias a los
intereses inmediatos del gobierno?'®. Una respuesta es que un BCI permite
al gobierno tanto tener ganancias como evitar pérdidas en el corto plazo.
Esto porque las ventajas econémicas (valorizacion de la moneda, caida de las
tasas de interés) de un BCI pueden transformarse en apoyo electoral, mien-
tras que el gobierno puede culpar al BCI por el funcionamiento econémico
negativo'?. Desde otra perspectiva John B. Goodman afirma que el estableci-
miento de un BCI va a depender de la existencia de una poderosa coalicion
conservadora a nivel social y de una expectativa de los politicos de poder estar
solo un corto periodo en el gobierno. Segin Goodman los grupos sociales

London, Routledge, 1998; Cukierman, A., Central Bank independence and monetary policyma-
king institutions: past, present and future, Documento de Trabajo n° 360, Santiago de Chile,
Banco Central de Chile, 2006; Goodhart, C., The changing roles of Central Banks, Working
Paper n° 326, BIS, 2010.

Goodhart, C., The changing roles. ..

Goodhart, C., The changing roles... p. 46.

I8 Flgie, R. y H. Thompson, The politics of Central Banks..., p. 21.
19" Elgie, R. y H. Thompson, The politics of Central Banks..., p. 21.
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tienen preferencias de politica monetaria que son trasladadas al gobierno
dependiendo de su capacidad de influir en la politica publica. En este senti-
do, las firmas financieras tenderan a preferir un BCI para evitar la inflacion;
mientras que trabajadores e industriales privilegiaran el empleo y el acceso al
crédito y desconfiaran de un BCI*.

En Uruguay pareceria haber en torno a los anos treinta fuertes presiones
para expandir el crédito segiin aparece en varios informes del Directorio del
BROU?!. Por su parte, ha sido establecido que:

e Los grupos econémicamente importantes tenian acceso a la direccion de
las politicas a través de participacion en los directorios de los entes publicos.

¢ Existian variadas relaciones del personal politico con los grupos econo-
micos*?

Es dificil establecer las expectativas de duracion en el gobierno dada la
fragmentacion de los partidos y la polarizacion entre facciones. Pero es posi-
ble aventurar que las preferencias de los grupos de interés en cuanto a crear
una nueva instituciéon que centralizara funciones respecto a la moneda fueron
importantes en las decisiones que se tomaron en Uruguay en los anos treinta.

El argumento de los incentivos financieros del gobierno afirma que dele-
gar autoridad en un BCI es un dispositivo dirigido a reducir los intereses en
la nueva deuda del gobierno. El origen historico del Banco de Inglaterra
y de muchos bancos centrales de paises industrializados y emergentes con-
cuerda con esta idea. Ahora bien, ademas de las necesidades financieras del
gobierno influye su interés en una politica inflacionaria o no inflacionaria.
Dicho interés se explica por el costo politico que los dirigentes asocian con
diferentes opciones de financiamiento®. En la vision de Sylvia Maxfield la
internacionalizacion de los mercados de capital eleva el costo de adoptar po-
liticas inflacionarias y por tanto aumenta la probabilidad de existencia de un

20
21

Goodman, J. B., Monetary Sovereignity...

Morat6, O., Al servicio del Banco de la Republica y de la economia wruguaya (1896-1940), Monte-
video, Camara de Representantes, 1976, pp. 203-258.

== Caetano, G., La Republica conservadora, tomo II, Montevideo, Fin de Siglo, 1993; Da Cunha, N.,
Empresariado y politica 1915-1945, Serie Documentos de Trabajo 15, Montevideo, Facultad de
Ciencias Sociales-Udelar, Unidad Multidisciplinaria, 1994; Caetano, G.yR. Jacob, El nacimien-
to del terrismo (1930-1933), tomo I, Montevideo, Ediciones Banda Oriental, 1989; Jacob, R., El
Banco dela Republica Oriental del Uruguay: un banco «multifuncional», Serie Documentos de Traba-
jo 51, Montevideo, Facultad de Ciencias Sociales-UDELAR, Unidad Multidisciplinaria, 2000.

3 Maxfield, S., Galekeepers of growth..., p. 31.
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BCI. Por dicha razon, con la nueva ola de globalizacion de los mercados de
los ultimos 30 anos ha crecido la presion para tener un BCI.

Otra perspectiva politologica senala que el establecimiento de un BCI de-
pendera de una combinacién de aprendizaje social, convergencia de politicas
y fortaleza de las comunidades de expertos. Una fuente de aprendizaje para
un gobierno es lo que hacen otros gobiernos y sus propios errores. Por su
parte, ciertas politicas aplicadas en contextos diferentes comienzan a resultar
atractivas porque parecen mostrar una cualidad universal. Esto estimula su
aplicacion a nuevos contextos. Por ultimo, ciertas politicas resultan atractivas
porque hay comunidades de expertos que las respaldan?’.

Esta ultima perspectiva sera relevante en la exposicion que sigue, por cuan-
to intentaremos mostrar los aprendizajes en materia monetaria que se discu-
tian por parte de los actores relevantes, las politicas que se llevaban a cabo en
la region, y las opiniones de personalidades consideradas como expertos (en
un pais en que ain no habia economistas profesionales)®°.

No desconocemos la importancia de entender los factores a nivel de la es-
tructura social y los mecanismos de incidencia politica en la definicion de la
institucionalidad de la politica monetaria. Tampoco desconocemos la impor-
tancia de las perspectivas econémicas® y de los ciclos politicos?’, que no han
sido resumidas aqui. Pero entendemos que es necesario en una primera apro-
ximacion a la tematica despejar el ambiente intelectual a nivel local, la expe-
riencia internacional y de la region y las discusiones que se produjeron entre
diversos actores vinculados a la definicion de la politica monetaria a seguir.

LOS BANCOS CENTRALES EN AMERICA LATINA:
DECADA DE 1920 Y 1930

Como senalan Tedde y Marichal un aspecto llamativo de Espana y América
Latina ha sido el atraso en el establecimiento del marco normativo y las poli-

> Flgie, R. y H. Thompson, The politics of Central Banks...
% Garcé, A., «Economistas y politica en Uruguay (1932-2004) », Quantum, 4 (1), 2009, pp. 80-97.

Barro, R. J. y D. B. Gordon, Rules, discretion and reputation in a model of monetary policy, Wor-
king paper n° 1079, Cambridge, National Bureau of Economic Research, 1983.

27 Nordhaus, W. D., «The Political Business Cycle», The Review of Economic Studies, 42 (2), 1975,
pp- 169-190.
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ticas necesarias para el funcionamiento de bancos centrales. Generalmente,
esto se hizo ya entrado el siglo XX. Estos autores senalan similitudes que tuvo
el proceso de banca central en Hispanoamérica: el impacto negativo de la
inestabilidad politica sobre las cuentas publicas; dificultades para el mante-
nimiento del patrén oro por parte de economias agrarias y exportadoras de
alimentos y materias primas; la influencia de los modelos de bancos centra-
les de naciones avanzadas (Francia e Inglaterra); la discusion sobre la conve-
niencia de tener un banco privilegiado (en sus relaciones con el Gobierno)
con monopolio de la emision o admitir una pluralidad de emisores regionales
o provinciales®.

En la redaccion de las leyes y la implementacion de proyectos de Banco
Central en el mundo de entreguerras (y en general para las instituciones vin-
culadas a la politica monetaria en variados aspectos) fue clave la consultoria
externa. Para dicha consultoria, se pusieron en contacto agencias de la Liga
de las Naciones, bancos centrales, bancos de inversion y economistas aca-
démicos. Frente a la crisis del patrén oro se buscaba reconstruir un sistema

financiero internacional confiable?”.

En Ameérica del Sur, la mision liderada por Edwin W. Kemmerer es la mas
reconocida®. Su paso por los paises andinos estableci6 los cimientos de los
actuales bancos centrales en dicha region. Asimismo, el Banco de Inglaterra
realiz6 asesorias en El Salvador, Brasil y Argentina®'. La competencia entre Es-
tados Unidos e Inglaterra tuvo como objetivo promover la creaciéon de bancos

Tedde, P. y C. Marichal (coords.), La formacion de los Bancos Centrales en Esparia y América
Latina (siglos XIX y XX). Vol. 1: Espania y México, Madrid, Banco de Espana, 1994; Rodriguez
Garza, F. J. y S. Avila Sandoval, «La creacién de la banca central en América Latina: el caso
de México», Andlisis economico, 16 (33), 2001, pp. 235-257.

Costigliola, F., Anglo-American Financial Rivalry...; Schuker, S. A., «<Money doctors between
the wars: The competition between central banks, private financial advisers, and multilate-
ral agencies, 1919-39», en Flandreau, M., Money doctors. The experiencie of financial advising
1850-2000, London, Routledge, 2003, pp. 49-77.

Seidel, R. N., «<American Reformers Abroad: The Kemmerer Missions in South America,
1923-1931», The Journal of Economic History, 32 (2), 1972, pp. 520-545; Dalgaard, B. R., «<Mon-
etary Reform, 1923-30: A Prelude to Colombia’s Economic Development», The Journal of
Economic History, 40 (1), 1980, pp. 98-104; Rosenberg, E. S. y N. L. Rosenberg, «From Colo-
nialism to Professionalism: The Public-Private Dynamic in United States Foreign Financial
Advising, 1898-1929», The Journal of American History, 74 (1), pp. 59-82, 1987; Drake, P. W,
The money doctor. ..

29

30

Sato, J., «The Bank of England Financial Advisory Missions to Latin America during the

Great Depression: From the Perspective of the Periphery», Asia-Pacific Economic and Business
History Conference, Australian National University, 2012.
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centrales afines a su vision de la politica monetaria a nivel internacional. Re-
sumiendo el problema en forma gruesa, Estados Unidos abogaba por bancos
centrales que defendieran el patréon oro mientras que Inglaterra pretendia
promover el patréon cambio oro con liderazgo de la libra®.

La mision Kemmerer en cada pais en el que estuvo en América del Sur re-
comendo el establecimiento de un Banco Central de emision y redescuento,
con una moneda basada en el patrén oro y con una direccion publico-privada.
Estas medidas estaban basadas en las recomendaciones de las dos grandes
conferencias financieras internacionales de los anos ’20: Bruselas (1920) y
Génova (1922)%. En casi todos los paises visitados la mision Kemmerer era la
base para que el pais tuviera acceso al crédito en Estados Unidos. La institu-
cionalidad creada era la garantia para los prestamistas de que el pais contaba
con los elementos como para estabilizarse y los gobiernos las limitaciones y
obligaciones legales correspondientes®.

La forma de gobierno del Banco Central fue especialmente senalada por
el mismo Kemmerer:

«LLa primera autoridad de cada pais en materias monetarias tendria que ser el ban-
co central (...) El banco central tendria que ser dirigido por un Consejo de Admi-
nistracion en el cual hubiese representantes del gobierno, representantes de los
bancos miembros y representantes del comercio y de la industria (...) No deberia
haber preponderancia de ningiin grupo particular (...) La autoridad monetaria
del pais, que deberia ser el Consejo de Administracion del banco central, deberia
estar integrada con una fuerte representacion del gobierno, pero nunca debe-
ria ser bajo la dominacién del gobierno. Esta es una lecciéon verdaderamente rea-

lista de la historia monetaria»™.

La actuacion de la mision en Chile, Pera, Colombia, Ecuador, Bolivia y
Guatemala buscé crear tres organizaciones: un Banco Central (con una con-

formacion publico-privada), la Superintendencia de Bancos, y la Contraloria
General de la Republica. La Superintendencia de Bancos tenia una funcién

Costigliola, F., Anglo-American Financial Rivalry...

«They prescribed responsable government finance balanced budgets, the freeing of central
banks of issue from political controls, control of inflation and a common standard of value
based on a reestablished gold standard. The conference at Genoa resolved that cooperating
central banks supervise the return to gold and that central banks be set up where they did
not exist», Seidel, R. N., American Reformers Abroad. .., p. 525.

34 Seidel, R. N., American Reformers Abroad...; Drake, P. W., The money doctor...

Kemmerer, E. W., Oro y patron oro, Buenos Aires, Sudamericana, 1959, pp. 257-258.
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de inspeccion, regulacion y certificacion de todos los bancos, tanto estatales
como privados, incluyendo el Banco Central. La Contraloria General de la
Republica era el organismo de control fiscal del Estado, controlando y vigi-
lando la gestion fiscal de la administracion y de todos aquellos que gestionen
fondos o bienes de la Nacion. La mision redactaba las leyes relacionadas a
estas instituciones y las vinculadas a la moneda (e incluso a Aduanas depen-
diendo del caso).

A continuacion se repasan las misiones de Edwin W. Kemmerer en Améri-
ca Latina y sus principales resultados:

Tabla 1. La mision Kemmerer en América del Sur

Pais Ano Objetivo Resultados
Colombia | 1923 | Asesoramiento en la creaciéon del | Banco Central, Superintendencia
Banco Central, organizaciéon del | de Bancos, Contraloria General de
patrén oro la Republica. Ademas: ley de pre-
supuesto, moderna supervision de
bancos, aduanas e impuestos
Chile 1925 | Asesoramiento a solicitud del go- | Banco Central de Chile, la Superin-
bierno en reformas vinculadas a | tendencia de Bancos y la Contralo-
moneda y politica monetaria ria General de la Republica
Ecuador 1926 | Asesoramiento a solicitud del go- | Banco Central del Ecuador, la Su-
bierno en reformas vinculadas a | perintendencia de Bancosyla Con-
moneda y politica monetaria traloria General de la Republica
Bolivia 1928 | Asesoramiento al gobierno en re- | Banco Central de Bolivia, la Supe-
formas economicas rintendencia de Bancos y la Con-
traloria General de la Republica
Peru 1930 | El Pte. del Banco de Reserva soli- | Banco Central de Reserva y la Su-
cita la mision Kemmerer para coo- | perintendencia de Banca
perar en la reforma monetaria y
bancaria del pais

La mision Kemmerer dejo un legado duradero en materia de formacion
de las competencias del Estado para intervenir en la economia en todos los
paises visitados. La institucionalidad creada a partir de sus recomendaciones
fueron utilizadas para servir a una mayor expansion del gobierno®. La crea-
cién del Banco Central inaugur6 la moderna gestion publica de la moneda
y el crédito, las que facilitaron al gobierno extender su influencia sobre la

36 Drake, P. W., The money doctor...
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economia. La Superintendencia de Banca instal6 un camino nuevo en la re-
gulacion publica y control de la propiedad y la actividad privadas en gene-
ral?’. La capacidad del gobierno para recaudar impuestos fue fortalecida, asi
como la produccién de datos, la administracion de los ingresos y gastos y la
planificacion presupuestaria®®.

Las consultorias realizadas por el Banco de Inglaterra en América Latina,
a solicitud de los gobiernos, tuvo como objetivo el establecimiento de bancos
centrales «ortodoxos». Esto es, bancos centrales que fueran independientes
de los gobiernos nacionales, cuya funcion principal estuviese ligada a mante-
ner una moneda sana, realizaran un manejo cuidadoso de las reservas de oro
y promoviesen la cooperacion entre bancos centrales bajo el liderazgo del
Banco de Inglaterra®.

La asesoria britanica lleg6 a Argentina a principios de los ’30 a cargo de
Sir Otto Niemeyer. Sin embargo, su propuesta no fue la que definitivamente
cristaliz6 en el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). El caso ar-
gentino tiene particularidades interesantes a resaltar. La creacion del Banco
Central en 1935 fue resultado de un proceso innovador a nivel local*’. En este
proceso, Argentina habria adoptado politicas keynesianas «antes de Keynes»
segun la expresion de Diaz Alejandro®!.

Hacia 1935 habia en Argentina varias organizaciones que tenian injeren-
cia en la politica monetaria: Caja de Conversion (emision), Banco Nacion
(Tesoro Nacional y leyes de redescuento) y el Tesoro Nacional (administra-
cion y emision de los titulos publicos). Asimismo habia funciones como la
supervision de la banca que no tenian un adecuado funcionamiento. Hacia
1935 «la idea de la conveniencia de crear un banco que reuniera buena par-
te de las funciones dispersas cobr6 fuerza ya que, de persistir la situacion
existente, se dificultaba excesivamente el ejercicio de una politica monetaria

Sarmiento Pavas, D., «La misién Kemmerer y el control estatal», Apuntes Contables, 12, 2014,
pp- 79-90.

38 Drake, P. W., The money doctor. ..

% Sato, J., The Bank of England...

40" Magarifios, M., Didlogos con Rail Prebisch, México, FCE, 1991; Liddle, P. C. y J. J. Pita, «His-
toria de la creacion del Banco Central de la Republica Argentina», Ensayos Economicos, 64,
2011, pp. 117-139; Pérez Caldentey, E. y M. Vernengo, Heterodox Central Bankers, Utah, Uni-
versity of Utah, 2012; Sember, F., «El papel de Raul Prebisch en la creacién del Banco Cen-
tral de la Republica Argentina», Estudios criticos del Desarrollo, 2 (3), 2012, pp. 133-157.

Cortés Conde, R., The Monetary and Banking Reforms during the 1930 Depression in Argentina,
Buenos Aires, Universidad de San Andrés, 2010.
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coordinada»*?. En 1935, siendo Ministro de Hacienda Federico Pinedo, se
funda el Banco Central de Republica Argentina (BCRA) y se concentran en
él las diferentes funciones hasta entonces dispersas.

Argentina solicit6 consultoria del Banco de Inglaterra la cual fue provista
con el envio de Otto Niemeyer. Sin embargo, el proyecto de Banco Central
que se implement6 fue ideado por Ratl Prebisch quien era asesor del Minis-
tro, en 1934. Prebisch defendi6 en varias entrevistas la autoria del proyecto
y lo diferenciaba nitidamente de la propuesta de Niemeyer. Prebisch ha des-
tacado el peso del gobierno en las decisiones del Banco y que el diseno insti-
tucional del mismo le daba flexibilidad para actuar sobre la economia mode-
rando el impacto de la baja del ciclo econoémico y generando ahorros cuando
el ciclo estaba en lo alto®. Estas ideas han sido confirmadas por investigacio-
nes recientes**. Si bien, el BCRA tenia fuerte direccion del Estado se concibid
como una instituciéon con autonomia técnica del gobierno, lo cual permitiria
un manejo racional de la politica monetaria y las reservas con el objetivo de
mantener una estabilidad monetaria. El diseno del BCRA fue innovador:

«Prebisch wanted to centralize several activities in the bank, including the manage-
ment of the exchange control system, which allowed it to administer the exchange
rate, to buy and sell bonds, and regulate import controls, and far reaching regu-
latory powers, in order not just to control inflation, but also manage the cycle»*°.

La reforma implic6 la creacion del BCRA (Ley n°® 12.155) como regulador
de la moneda y el crédito bancario. Una Ley de Bancos (Ley n° 12.156) que
establecia las pautas de conducta, regulacion e inspeccion del sistema banca-
rio. Por ultimo, la creacion del Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias
(Ley n°® 12.157), dirigido a recuperar el sistema financiero, trabajando en
coordinacion con el BCRA. Es destacable que toda la recomposicion del sis-
tema de conduccion de la politica monetaria se hizo de una vez, en el mismo

ano (leyes 12.155 a 12.160).

El BCRA se cre6 como entidad mixta publico-privada, con aportes de ca-
pital en partes iguales del Estado y bancos del pais. El gobierno del mismo
estaba a cargo de un Directorio conformado por un presidente, un vicepre-

*2 Braessas, H. G.y A. Naughton, La realidad financiera del Banco Central, Buenos Aires, Editorial
de Belgrano, 1997, p. 50.

Magarinos, M., Didlogos. ..

44 1iddle, P. C. y]. J. Pita, Historia de la creacion...; Sember, F., El papel de Raul Prebisch. ..

Pérez Caldentey, E. y M. Vernengo, Heterodox Central Bankers. ..
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sidente y 12 directores. Las responsabilidades administrativas recaian en un
Gerente. Presidente y vicepresidente eran propuestos por el Presidente de la
Nacion y aprobados por el senado®®. Segin Raul Prebisch el peso de las deci-
siones estaba en el gobierno, siendo consultiva la presencia de representantes
de la banca®.

Segun la Carta Organica los objetivos del BCRA eran: mantener el valor
de la moneda nacional, regular el crédito y medios de pago de acuerdo al
volumen real de negocios, promover liquidez y buen funcionamiento del cré-
dito bancario, aplicar las disposiciones de inspeccion y demas establecidas
en ley de Bancos, actuar como agente financiero y consejero del gobierno en
operaciones de crédito externo o interno y en la emision y atencion de em-
préstitos publicos.

El caso de Brasil es diferente a los expuestos. En 1931, Sir Otto Niemeyer
realiz6 una asesoria para el gobierno de Brasil y recomend6 reorganizar el
Banco do Brasil como un Banco Central. La recomendaciéon no prospero.
Brasil funda su Banco Central recién en 1965. La funcion de banca central es-
taba repartida entre varias instituciones, Banco do Brasil*®, Tesoro Nacional*
y desde 1945 la Superintendencia de la Moneda y el Crédito (SUMOC)".

En definitiva, las reformas implementadas en los anos de entreguerras en
América Latina convergian en la centralizacion de las herramientas de con-
duccion monetaria en la figura de los bancos centrales. En los paises influidos
por la mision Kemmerer se instituyo, ademas, la superintendencia de Bancos
y la Contraloria General, dos herramientas dirigidas a potenciar la coordina-
cion de la conduccion monetaria (una actuando sobre la banca privada, la
otra sobre el gasto publico).

Intentaremos sugerir que Uruguay opté por un patrén institucional di-
ferente, dispersando en diferentes agencias y ministerios los resortes de la
politica monetaria, con una fuerte injerencia del Poder Ejecutivo en todo lo
que hace al manejo de la politica monetaria. Estos temas fueron discutidos

16 Braessas, H. G. y A. Naughton, La realidad financiera. ..

47 Magarinos, M., Didlogos...
8 Era banco del gobierno, controlaba operaciones de comercio exterior, recibia depésitos de

los bancos privados y realizaba operaciones de cambio a nombre de empresas publicas.
Organo emisor de papel moneda.

Responsabilidad de fijar las reservas obligatorias de los bancos comerciales, las tasas de
redescuento y de asistencia financieray los intereses sobre los dep6sitos bancarios. Supervi-
sion de la banca privada y representacion del pais en organismos internacionales.
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en la década de 1930 cuando se redactan las leyes que ubicaron la funcién de
banca central dentro del Banco Republica (Revaltio del oro en 1935, Ley de
bancos de 1938, Carta Organica del BROU de 1939).

La necesidad de centralizacion para mayor coordinacion de la politica mo-
netaria fue percibida y denunciada tanto por economistas como por politicos
de la época. Las reformas propuestas por Kemmerer en los paises andinos asi
como la creacion del BCRA fueron referencias en el debate®’.

EL GOBIERNO DE LA MONEDA, LA SUPERVISION DE BANCOS
EN URUGUAY Y LAS REFORMAS DE LOS ANOS TREINTA

UN POCO DE HISTORIA PREVIA: EL BROU Y SU ROL RECTOR
EN LA ECONOMiIA

En Uruguay parte de las principales funciones de banca central las desarro-
llaba el Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU). Este tenia el
monopolio de emision de billetes desde su fundaciéon en 1896, siendo que a
partir de 1911 puede efectivizar dicho monopolio (cuando cesan las licencias
entregadas previas a la fundacién). El BROU era, ademas, agente financiero
del Estado. Pero no tenia la potestad de dirigir la politica monetaria, esta
estaba en manos del Poder Legislativo, el cual en general seguia el conse-
jo del BROU2. Respecto a la politica crediticia el BROU no tenia ninguna
herramienta legal de control ni orientacion, solo tenia su autoridad moral y
en ultima instancia el peso que su volumen de negocios tuviera en el sistema
financiero. La Inspecciéon General de Bancos y Sociedades An6nimas (origi-
nalmente creada como Inspeccion Nacional de Bancos en 1916) tenia a su
cargo la tarea de vigilar y fiscalizar las empresas y controlar los encajes metali-
cos y los fondos depositados en los bancos. El control efectivo de la banca era
fuente de problemas segun lo atestiguan observadores de la época®.

Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica...; Cosio, R., Moneda: una critica de las medidas
monetarias del gobierno surgido del golpe de estado, Montevideo, Nueva América, 1939.

Damonte, J. L. y D. J. Sarachaga, Evolucion Monetaria del Uruguay (1896-1955), tomo I, Mo-
nografia, Montevideo, Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracién, Instituto de
Economia, 1971.

5 Moraté, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica. .., pp. 297 y ss.



El problema de la creacion del Banco Central como organizacion auténoma. .. [355]

En definitiva: previo a los anos treinta habia una autoridad monetaria dis-
persa entre los poderes Ejecutivo y Legislativo y el BROU. Damonte y Sara-
chaga lo resumen de la siguiente manera:

«Se puede afirmar que desde la creacién del Banco de la Republica hasta fines de
la década del veinte existia por un lado una autoridad monetaria que jugaba a ni-
vel de las grandes decisiones en materia de politica monetaria, y por otro un ente
[BROU] que aspiraba a ejercer un control directo sobre el mercado financiero
pero que careciendo de instrumentos para cumplir con ese objetivo, veia reducida
su funcion a la de mero asesor del Poder Legislativo y Ejecutivo; o bien actuaba
como factor de emulacién para la banca privada dada su creciente importancia
en el mercado»”?.

LA REDEFINICION DE LA INSTITUCIONALIDAD DE BANCA CENTRAL
EN LOS ANOS TREINTA

Las leyes de Revalto del Oro (9.496 de 1935), Régimen Bancario (9.756 de
1938), y Carta Organica del BROU (9.808 de 1939) constituyen el marco a
través del cual se redefine la institucionalidad de banca central en los anos
treinta en Uruguay. La misma durara con algunas modificaciones hasta la

fundacién del Banco Central del Uruguay (BCU) en 1967.

Laley 9.496 «Revalto del Oro» establece la separacion del Departamento
de Emision (DE) del BROU de los demas servicios del Banco, «con autono-
mia propia y absoluta independencia».

El gobierno del DE estaria a cargo de un Consejo Honorario integrado por:

* Presidente y Directores del BROU.

¢ Un delegado de Bancos Nacionales privados y otro de Bancos extranjeros
afiliados a Camara Compensadora.

* Un representante de la industria y comercio, otro de la produccion rural.

El Poder Ejecutivo (PE) nombraria cada cuatro anos, con la venia del
Senado, un Controlador General que estara rentado por el Estado y fiscali-
zaria todas las operaciones y firmaria billetes y balances de caja junto con el
Presidente.

% Damonte, J. L. y D. J. Sardchaga, Evolucion monetaria..., p. 114.
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La ley establece como serian designados los representantes de la industria
y rurales, pero no de los representantes de los Bancos (elige el Poder Ejecu-
tivo entre ternas que formularan las asociaciones profesionales respectivas).

El Directorio del BROU junto con delegado del PE formularia presupues-
to de gastos y sueldos y el mismo seria cargo del BROU.

A nivel de las funciones el DE tendria a su cargo:

* Emision de billetes con cardcter de privilegio exclusivo y la custodia y ad-
ministracion del encaje en oro y plata.

* Estudio de las cuestiones relacionadas con el régimen monetario y el go-
bierno y direccion del mismo.

® Supervigilancia y fiscalizacion de la banca privada de acuerdo a la ley.

® Acunaciéon de monedas de oro, plata y vellon que disponga el Legislativo.
El DE entregaria billetes al BROU por los siguientes conceptos:

— El equivalente del capital realizado del BROU con la garantia de su
activo liquido.

— Contra entrega de oro.

— Contra entrega de plata.

— Hasta la cantidad de $10 millones para ser utilizada exclusivamente en
el redescuento de documentos bancarios extendidos a un plazo no ma-
yor de 180 dias y con absoluta exclusion de obligaciones del Estado y
sus dependencias.

El BROU deberia formar un «Fondo de divisas» con cambio extranjero
y titulos de deuda externa para regular el valor internacional del peso. Las
divisas del fondo no podrian ser computadas en el encaje y obtener billetes a
partir de las mismas.

En la justificacion realizada por C. Charlone (Ministro de Hacienda) en
1935 para el llamado Plan de Reconstruccion Nacional, se afirma que el conjunto
de medidas para redefinir el manejo de la politica monetaria eran «solucio-
nes adaptadas a la experiencia nacional». Asimismo planteaba que el objetivo
de las mismas era que el Banco Republica «pueda desarrollar su politica de
crédito sin menoscabo alguno para el valor de nuestra moneda y regulando,
a la vez, el valor de la misma en el mercado exterior»°°.

5 Charlone, C., Plan de Reconstruccion Econdmica, Exposicién presentada al Consejo de Minis-
tros por el Secretario de Estado en el Departamento de Hacienda, Montevideo, Ministerio
de Hacienda, 1935, p. 3.
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La justificacion para mantener el Departamento de Emision dentro de la

estructura del BROU tiene los siguientes pilares:

Factor historico (casi 40 anos de existencia del BROU). Se entiende que
instituir un banco central independiente seria romper la «estructura ex-
terna» del BROU. Ademas, se afirma que la experiencia historica interna-
cional muestra que los grandes bancos emisores han mantenido la funcion
crediticia y de emision en o6rganos independientes dentro de la misma
institucion (seguramente Charlone hiciera velada referencia al Banco de
Inglaterra).

No limitar la jerarquia, fuerza ni los recursos de una instituciéon como el
BROU que posee la confianza del pablico®®.

Conciliar las tres funciones que desarrollaba el BROU hasta entonces y
que eran conflictivas entre si: moneda, crédito y cambios”’.

La actividad emisora quedaria sujeta a normas técnicas que garantizarian
el «automatismo» necesario para la politica monetaria quedando «sustrai-
da asi al estimulo subjetivo a que dan lugar las necesidades del crédito»°®.
No crear «nuevos y costosos organismos y realizar experiencias cuyo feliz
resultado no puede asegurarse»>.

Para Charlone, el mecanismo disenado tenia las caracteristicas de un «ré-

gimen automatico», el cual:

o
3

«permitird que la circulaciéon fiduciaria se rija, no por los requerimientos de bille-
tes que se hagan para satisfacer necesidades de crédito, sino por el acrecimiento
de la masa de oro que respalda los billetes emitidos, con mds las ventaja de que,
frente a una afluencia excesiva de metalico, este podra ser esterilizado con solo
llevar el Banco al Departamento de Emision, del oro que afluya a sus arcas o sobre

En palabras del Ministro, el BROU «constituye para la comunidad algo asi como la repre-
sentacion objetiva de la potencialidad financiera y del progreso del pais». Charlone, C.,
Plan de Reconstruccion Ficonomica..., p. 5.

«En lo sucesivo, el Departamento de Emision, regido por normas propias que fijan su capa-
cidad y determinan severamente las oportunidades y los limites dentro de los cuales puede
ejercitarse aquella, no podra ser para nada influido por los requerimientos del crédito, ni
el Directorio del Banco, con tener a su cargo inmediato el gobierno del Departamento,
podra demandarle, como puede hacerlo dentro del régimen actual, recursos fiduciarios a
su arbitrio, sin mads limitaciones que la magnitud de la masa de oro sobre la cual gravitan los
billetes emitidos». Charlone, C., Plan de Reconstruccion Economica. .., p. 6.

Charlone, C., Plan de Reconstruccion Economica. .., p. 6.

Charlone, C., Plan de Reconstruccion Economica..., p. 7.
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en su “Fondo de divisas”, la cantidad estrictamente necesaria para acompanar los
movimientos de la plaza y la expansién natural y saludable de los negocios»"’.

La reforma se inicia con esta ley, la cual es bien diferente a las redacta-
das en los paises andinos y Argentina. Treinta anos después, en 1967, Char-
lone reconoci6 que se intent6 crear «un sistema de banca central» y no un
Banco Central.

Se ha criticado a esta ley el peso de la Direccion del BROU sobre las de-
cisiones de la Comision (eran mayoria), la ausencia de los trabajadores en
Consejo Honorario y que la banca privada tuviese «el derecho de participar
en el control de la moneday en el trazado de la politica bancaria nacional de
la que serian actores, fiscales y miembros del jurado»°'.

La Leyn®9.756 de «Régimen Bancario», de enero de 1938, determiné que
el contralor del sistema bancario fuese confiado al Poder Ejecutivo (PE) via la
inspeccion de Hacienda con el asesoramiento del DE del BROU en algunos
puntos. Mantuvo dispersas las funciones de contralor de la banca, fortale-
ciendo al PE. La Inspeccion de Hacienda es quien autoriza la instalacion de
bancos, la que solicitaria arqueos sorpresivos y penaria infractores®”. E1 DE es
asesor del PE en todos los temas monetarios y tiene la potestad para actuar en
liquidacién de bancos®.

Recién en 1948 se reglamentaron con precision las funciones del DE en
todo lo respectivo a supervision bancaria y se concedieron potestades legales
para ejercer el contralor de la banca. En dicha instancia se reiter6 su rol ase-
sor del PE en temas bancarios y monetarios®.

La seguridad en el sistema bancario se intent6 alcanzar con un sistema
de triple garantia financiera. Se estableci6é un capital minimo junto con la
disposicion de destinar un fondo de reserva que llegase a un 50 % del capi-
tal realizado (Arts. 4, 5y 7). Ademas, se establecié un limite en la cantidad
de depositos que podia captar: «los Bancos y Cajas Populares no podran re-
cibir depo6sitos por una suma superior a cinco veces su capital realizado y
fondo de reservas» (Art. 8). Finalmente, se establecié un minimo de reservas

60 Charlone, C., Plan de Reconstruccion Economica. .., p. 6.

1" Jacob, R., Uruguay, 1929-1938: depresion ganadera y desarrollo fabril, Montevideo, Fundacién
de Cultura Universitaria, 1981, p. 103.

62 Articulos 18, 14, 15.
63 Articulo 11.

% Dfaz Steinberg, G. y C. Moreira Goyetche, La regulacion bancaria en el Uruguay. ..
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liquidas: «LLos Bancos y Cajas Populares deberan mantener en todo momento
un encaje integrado por oro, billetes de curso legal, titulos de Deuda Nacio-
nal, o dep6sitos a la vista en el Banco de la Republica Oriental del Uruguay,
que represente por lo menos el dieciséis por ciento (16 %) de sus obligacio-
nes exigibles a la vista 0 a menos de treinta o mas dias de preaviso y el ocho
por ciento (8 %) de las obligaciones a treinta o mds dias de plazo o preaviso».

Segin Diaz y Moreira, la ley fue un avance que dejo varios temas relevantes
(y previamente discutidos) sin resolver:

«LLas disposiciones promulgadas en 1938 estaban fundadas en conceptos generales
de la regulacién prudencial de la época, y sin embargo, el marco proporcionado
por la ley dejaba algunos aspectos de la operativa bancaria sin reglamentar. El ac-
tivo de los bancos, es decir, sus colocaciones, no era controlado ni en su cantidad
ni en su composiciéon. Por consiguiente, el principal riesgo de los bancos, aquel
que deriva del mercado y de la posibilidad de que parte de sus inversiones no sea
recuperable, no era contemplado. Asimismo, la ley no establecia un seguro para
los depésitos, ni previ6 la existencia de un prestamista de ultima instancia»®.

Laley 9.808 «Carta Organica Banco De La Republica», es la que corona la
obra legislativa tendiente a crear la nueva institucionalidad de banca central.
La ley confirma la mayoria de las disposiciones establecidas en la ley 9.756
(del Revalto), en lo que respecta al DE.

El Gobierno del DE se mantiene con la misma estructura de 1935, solo se
especifica que el Consejo Honorario durara cuatro anos en su mandato y que
habra un delegado del Gobierno (y no un Controlador General como se estable-
cia en 1935) que fiscalizara especialmente todas las operaciones o movimien-
tos de emisiones y firmara, conjuntamente con el Presidente del Banco, los
billetes que se emitan y los balances de caja. Se mantiene la indeterminacion
de la manera en que se nombran los representantes de la banca.

Los puntales de emision seran: el capital realizado del Banco (aumentado
respecto a 1935), contra entrega de plata y de oro, el redescuento de docu-
mentos de los bancos privados. Como limites se establecen la prohibicion del
redescuento en beneficio del Estado y la limitacion de la cuenta corriente
del Poder Ejecutivo a un maximo del 12 % del Presupuesto General de Gastos.

Se mantiene en el BROU las funciones de contralor de cambios y el fondo
de divisas. Un aspecto a destacar es que la Carta Organica incorpor6 el con-
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Diaz Steinberg, G. y C. Moreira Goyetche, La regulacion bancaria en el Uruguay..., p. 15.
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cepto de Banco Central sui generis al estipular que el Departamento de Emi-
sion funcionaria «con independencia de los demas servicios del Banco». Pero
como senala José Luis Bruno «no reprodujo la declaracion de que funciona-
ria “con autonomia propia y absoluta independencia de los demas servicios
del Banco”, segin lo establecia el art. 1° de la Ley de 1935»%.

VALORACION DE LA INSTITUCIONALIDAD DE BANCA CENTRAL
CREADA EN LOS ANOS TREINTA

Hasta aqui hemos repasado las principales disposiciones legales que se esta-
blecen en los treinta para la conduccion de la politica monetaria, y que rigio
con algunas modificaciones hasta la creaciéon del BCU en 1967.

Es importante recordar que en 1935 se discutieron, ademas, tres proyec-
tos que apuntaban a la creaciéon de un Banco Central autonomo. Ninguno
prosper6. Octavio Morat6 (elaborado a solicitud del Ministro de Hacienda
C. Charlone), Joaquin Marquez y Manuel Monteverde fueron los autores de
los proyectos®’.

En la solucion implementada efectivamente en 1935 es llamativa la débil
especificacion de la relacion entre los actores involucrados, como ser el DE,
el Ministerio de Hacienda y otros actores relacionados con la politica mone-
taria. Al menos hemos senalado 4 organizaciones del Estado vinculadas a la
politica monetaria (ademas del Ministro de Hacienda) en el periodo poste-
rior a 1935 sin que existiese una coordinacion entre las mismas estipulada
en reglamentacion: Departamento de Emision BROU, Camara Compensa-
dora, Direccién de Crédito Publico®, Inspeccion de Bancos y Contralor de
Importaciones y Exportaciones. Estos temas quedarian pendientes para la ley
de Régimen Bancario (1938) y para la Carta Organica (1939) (y aun alli no
se aclararian).

66 Bruno, J. L., «<El Banco Central en la Constitucion...», p. 140.
67 Coutinho de Prato, L., «<Funciones del Banco Central...»; Bruno, J. L., <El Banco Central en
la Constitucion...»; Segui Gonzalez, L. y H. Natero Demartini, Proceso Fundacional del Banco

Central del Uruguay, Montevideo, BCU, 1985.

Tenia a su cargo la Administracion de los servicios de la deuda publica interna y externa,
Letras de Tesoreria y Bonos del Tesoro y préstamos internacionales. Lo tuvo hasta que la
ley 13.640 de 1967 determina que sus funciones serdn ejecutadas por el Banco Central. Ver
Banco Central del Uruguay, Memoria 67/68...

68
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La opinion académica denuncié sistemdticamente entre finales de los
treinta y mediados de los sesenta que la conducciéon monetaria estaba disper-
sa entre varias organizaciones lo cual le quitaba coherencia y unidad® y que la
reglamentacion era insuficiente para que el DE del BROU oficiara de hecho
como autoridad monetaria’’.

Como establece Lia Coutinho de Prato, el BROU distaba mucho de po-
seer las caracteristicas que tenian los bancos centrales de la época: el BROU
no era un Banco Central stricto sensu porque no tenia las herramientas de
control del crédito y la gestion de la politica monetaria del gobierno’'. Por
su parte, Damonte y Sarachaga afirman que si bien el BROU tenia las atri-
buciones de autoridad monetaria «carecia de la capacidad necesaria para
ejercerla»’®. Esto era fruto de la falta de reglamentacion de las funciones que
debia desempenar el DE.

A nivel politico también se cuestionaba que el DE del BROU fuese de hecho
un Banco Central. El Dr. Nilo Berchesi, Subsecretario de Hacienda, dijo en
una conferencia en la Bolsa de Comercio (1947): «Puede afirmarse que las re-
formas introducidas por las leyes de 1935y 1939 no han modificado, en los he-
chos, la antigua organizacion del Banco de la Republica, en su doble funcién
de instituto emisor y regulador del valor de la moneda en el mercado interna-
cional y de banco de ahorro y crédito en sus distintas modalidades, pese a que
estas funciones son consideradas, en forma unanime como incompatibles»”>.

Los proyectos de creacion de un Banco Central auténomo que se formula-
ron entre los anos cuarenta y mediados de los sesenta confirman que en todo
el espectro politico partidario se consideraba a la legislacion imperante como
insuficiente (ver capitulo 5).

A continuacién se presentan datos de independencia del Banco Central
para un conjunto de paises seleccionados. Estos datos han sido tomados del
estudio pionero de Alex Cukierman y colegas’. En este estudio se define

69 Coutinho de Prato, L., «Funciones del Banco Central...»; Bruno, J. L., <El Banco Central en

la Constitucion...»; Banco Central del Uruguay, Memoria 67/68...; Segui Gonzdlez, L. y H.
Natero Demartini, Proceso Fundacional. ..

Damonte, J. L. y D. J. Sarachaga, Evolucion monetaria. ..

Coutinho de Prato, L., «<Funciones del Banco Central...», p. 636.
Damonte, J. L. y D. J. Sardchaga, Evolucion monetaria..., p. 118.
Jacob, R., El Banco de la Republica..., p. 10.

Cukierman, A., S. B. Webb y B. Neyapti, «<Measuring the independence of Central Banks
and its effects on policy outcomes», The World Bank Economic Review, 6 (3), 1992, pp. 353-398.
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independencia de manera multidimensional, siendo una de sus dimensiones
la relacionada a aspectos legales. Si bien, los aspectos legales no alcanzan
para establecer con precision la independencia de hecho que tiene un Banco
Central, consideramos que es un dato ilustrativo sobre el marco institucional
de las relaciones entre el mismo y el Poder Ejecutivo. Como puede verse en
los periodos seleccionados (aquellos sobre los que hay datos y estan proximos
al periodo estudiado en este articulo), Uruguay tiene uno de los indices mas
bajos de independencia legal junto con Brasil.

Tabla 2. Indice de independencia legal del Banco Central para un conjunto de paises de
América Latina (varia entre 0y 1, siendo 1 el valor mas alto de independencia)

Pais Periodo Indice de independencia legal del Banco Central
Argentina 1972-79 0,40
Bolivia 1950-59 0,30
Brasil 1960-71 0,21
Chile 1950-59 0,26
Colombia 1960-71 0,27
Costa Rica 1960-71 0,47
Honduras 1950-59 0,43
México 1950-59 0,25
Nicaragua 1960-71 0,45
Panama 1950-59 0,24
Peru 1960-71 0,43
Uruguay 1950-59 0,22

1960-71 0,22
Venezuela 1950-59 0,28

FueNTE: Alex Cukierman ef al. (Cukierman, Webb y Neyapti, 1992, pp. 384-391).

DISCUSION DE UNA NUEVA INSTITUCIONALIDAD
PARA EL GOBIERNO DE LA MONEDA
EN LOS ANOS TREINTA

Entre 1930 y 1935 se discute ampliamente la necesidad de reforma en lo que
se denominaba «el gobierno de la moneda». Tanto la mision Kemmerer como
las reformas que se produjeron en Argentina fueron importantes referentes
en la discusion.
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Trabajaremos con las siguientes referencias para mostrar las alternativas
que se manejaron para resolver el problema del gobierno de la moneda:

* La discusion en el ambito de la Comision de Estudio sobre la Desvalorizacion
de la moneda, a mediados de 1931. Dicha comisiéon reunié a un grupo de
notables de la época, especialistas en economia o con experiencia en la
conduccion economica del pais. La comision fue creada por el gobierno
presidido por J. Campisteguy y habria de culminar su informe en marzo de
1931, ya con el gobierno presidido por G. Terra™.

e La revision de escritos de Octavio Moraté (Gerente General del BROU)
entre 1930 y 1934 referidos a politica monetaria. Los textos de Morato
muestran que la idea de separar el DE era considerada provisoria hasta
que hubiese una reforma mas completa de la politica monetaria.

e Lavisién de un politico (Ministro de Economia entre 1925y 1927) y eco-
nomista de la época que fue critico con las reformas y el manejo de la po-
litica monetaria instituidas en los anos treinta: Ricardo Cosio.

¢ Una serie de articulos de César Charlone (Ministro de Hacienda durante
dictadura de Terra) publicados en la prensa en los anos sesenta donde
revisa las reformas de los anos treinta y sus fundamentos.

Se intentara mostrar que junto con la discusion de la politica econémica
a seguir frente a las dificultades que planteaba la crisis se discuti6 la institu-
cionalidad que debia ejecutar la politica monetaria. Asi como se contrapuso
un manejo monetario conservador frente a la posicion de utilizar la politica
monetaria para dinamizar la economia, se discutio sobre el control y centra-
lizacion o no de las herramientas de politica monetaria. L.a contraposicion
entre una vision ortodoxa y otra heterodoxa de la conducciéon monetaria y

7> Los participantes fueron: Eduardo Acevedo, abogado, director de El Siglo, catedritico de Eco-

nomia Politica, Rector de la Universidad (1904-1906), Ministro de Industrias (1911-1913),
director del Banco de la Republica (1914-1924), Director General de Ensenanza Primaria
(1925-1929), primer presidente de Ancap (1931-1933). Ricardo Cosio, politico y abogado,
Ministro de Hacienda (1925-1927; 1943-1945), director del BROU en los anos *20. Emilio
Frugoni, abogado legislador socialista y profesor universitario. Carlos Quijano, abogado,
estudi6 economia en Paris en los afios '20, legislador nacionalista y profesor universitario.
Pablo M* Minelli, Ministro de Hacienda (1927). Luis . Supervielle, banquero, industrial,
y presidente de Frigorifico Nacional. Octavio Morat6, Gerente general del BROU desde
1921 a 1937. José Serrato, ingeniero, Presidente de la Republica (1923-1927), Ministro de
Hacienda, Presidente del BROU (1933-1934), entre otros cargos oficiales. Julio M. Llamas,
segun el Anuario Estadistico del ano 1923 era el Director de la Direcciéon General de Esta-
disticas. No hemos podido determinar si seguia en el mismo puesto en 1931 (este dato fue
referido por Raul Jacob, a quien agradecemos).
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crediticia que Prebisch recuerda para el caso argentino por la misma época’
aparece nitidamente en la discusion en Uruguay.

Algunos conductores politicos (J. Serrato, Eduardo Acevedo) proponen
innovadoramente que la politica monetaria debe ser una herramienta para
dinamizar la economia, mientras que participes de perfil mas técnico (o de
perfil politico, pero no cercanos a la conduccion) tendran una vision mas
«conservadora» sobre la politica monetaria. Asimismo intentaremos mostrar
que en la perspectiva técnica de Octavio Morat6 (Gerente General del BROU)
la solucion a los problemas monetarios consistia en transformar al BROU en
un banco central, ubicando dentro del mismo todos los resortes de la politi-
ca monetaria. El énfasis de Morat6 estuvo en la idea de permitirle al BROU
«transformar su organizacion hasta reunir todas las caracteristicas de un Ban-
co Central de Emisién»"". Para Moraté un Banco Central deberia tener los
medios para controlar eficazmente: la circulacion monetaria, el volumen y
destino del crédito, el valor internacional del peso uruguayo y «ser el banque-
ro de banqueros» a través del redescuento. Moraté6 destac6 una de las grandes
falencias de la institucionalidad existente: el control y coordinacién de la ban-
ca privada. Esto no le permitia al BROU controlar el crecimiento del crédito
ni su direccion y fue reconocido en anos sucesivos, constituyéndose en una de
las razones para reclamar un «verdadero» Banco Central en el pais’.

Al mostrar el interés del elenco vinculado a la conducciéon politica por
herramientas flexibles de politica monetaria se quiere sugerir que la dis-
posicion de una diversidad de agencias e institutos vinculados a la politica
monetaria era una manera de tener flexibilidad. Haber traspasado todos
los poderes de ejecucion de la politica a un Banco Central (estuviera este
fuera o dentro del BROU) hubiese sido un obstaculo severo en un momento
de incertidumbre.

COMISION DE ESTUDIO SOBRE LA DESVALORIZACION
DE LA MONEDA. 1931

La discusion tal como ha sido sintetizada por Octavio Morat6 se divide en
causas de la desvalorizacion monetaria'y medios propuestos para solucionar la situa-

76" Magarifios, M., Didlogos. ..

77 Morato, O., Al servicio del Banco de la Republica. .., p. 326.
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Coutinho de Prato, L., «<Funciones del Banco Central...».
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cion economica™. Las propuestas de solucion estan vinculadas a la vision de las
causas de los problemas monetarios.

Sobre las causas de la desvalorizacion monetaria

El grupo discute tres grandes causas: la inflacion fiduciaria y del crédito, dese-
quilibrio desfavorable de la balanza de pagos y crisis econémica mundial. En
este punto, el factor que genera visiones encontradas es el relativo a la infla-
cion y su rol causal en la desvalorizacion. En la discusion hay dos posiciones:

¢ Existe inflacion en el pais desde principios de los anos veinte, las causas
estan en la «multiplicacion excesiva de instrumentos monetarios» que
crean un poder artificial de compra produciendo un desbalance entre el
poder de compra de los agentes econémicos y la produccion. Se tiende a
asignar un rol decisivo al BROU en la promocion de la inflaciéon (por el
tipo de interés y la elasticidad del descuento segtin R. Cosio; por una ad-
ministracion del crédito sin criterio econémico segun P. Minelli; porque
la emision nunca se regulo por los precios internos, segun E. Frugoni). En
esta posicion estan representados ademas de los referidos: Carlos Quijano
y Octavio Moraté.

¢ Lainflacion no existe o si existe es minima y por tanto no puede ser causa
de la desvalorizacion de la moneda. La causa hay que buscarla en factores
externos como la balanza de pagos desfavorable. Quienes defienden esta
posicion enfatizan el rol del desequilibrio de la balanza de pagos y la cri-
sis econémica mundial (en términos generales) en la desvalorizacion de
la moneda. En esta posicion estan representados: Eduardo Acevedo, José
Serrato y Luis J. Supervielle.

Medidas propuestas para solucionar la situacién econémica

En las medidas para solucionar la situacion econémica y monetaria quienes
defienden posiciones contrarias sobre las causas tenderan a tener posicio-
nes contrarias, fundamentalmente en lo que respecta a los instrumentos de
politica monetaria.

Moraté6 organiza la discusion de las medidas propuestas para resolver el
problema de la desvalorizacion en siete puntos: medidas relacionadas al mo-

79 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiblica...
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vimiento internacional de capitales; fomento de la produccion; contraccion
del consumo de articulo extranjeros; crédito bancario y circulacion moneta-
ria; reorganizacion monetaria, régimen bancario; organizacion y disciplinas
economicas del pais; medidas para las finanzas publicas.

Se presentara la discusion de los actores dentro de cada una de las medidas
relevantes para el propoésito de entender como se pensaba la institucionali-
dad de la conduccion de la politica monetaria.

Dentro de las medidas relacionadas al movimiento internacional de capita-
les E. Frugoni propone exportar el oro del encaje del BROU:

«dejando circular el metal para cumplir sus funciones econémicas de vehiculo de
la riqueza, elevaremos nuestro cambio, porque solo asi pagaremos nuestras deu-
das con el extranjero sin recargo y a su debido tiempo»®.

Esta idea es secundada por Cosio y Moraté aunque con restricciones. Mo-
rat6 agrega que la salida de oro deberia seguirse por una correlativa disminu-
cion de los medios de pago (que tenian respaldo en oro, aunque desde 1929
en situacion de inconvertibilidad).

La propuesta es contrariada por Acevedo, Serrato, Supervielle y Quijano.
Acevedo y Serrato son quienes se oponen con mayor firmeza.

«Fue gravisimo error facultar al Banco a exportar oro; autorizacién imprudente,
cuyos efectos salvo la confianza que inspira el Banco; el oro seria rapidamente
absorbido por la Argentina y Brasil; la situacion de los cambios seria pavorosa»
(E. Acevedo).

«Soy contrario a la exportacién de oro; antes habra que restablecer, en forma es-
table, el balance de cuentas» (J. Serrato) ®'.

Dentro de las medidas relacionadas al fomento de la produccion surgen
visiones encontradas en lo que respecta al estimulo del crédito. Mientras que
Morat6 aboga por una distribucion racional del crédito «en el sentido de las
conveniencias econémicas nacionales», Serrato afirma genéricamente que
«no debe escatimarse el crédito y la colaboracion del Estado; para obtener
el mejoramiento de los sistemas de trabajo; y para el ensanche y creacion de
nuevas actividades de la produccién»®.

80 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiblica..., p. 310.
81 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica..., p. 311.
82 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiblica..., p. 312.
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Cuando se discuten las medidas relativas al crédito bancario y la circu-
lacion monetaria aparecen visiones encontradas sobre las funciones de la
politica monetaria: estabilidad de precios versus dinamizacion del ciclo eco-
nomico.

P. Minelli, E. Frugoni y O. Morat6 coinciden en que la meta es la estabi-
lidad de los precios y la valorizaciéon de la moneda nacional. Apuntan como
herramientas clave el implementar una politica crediticia restrictiva (desalen-
tar crédito improductivo o de especulacion, estimular el crédito productivo)
y reducir la circulacion fiduciaria.

«La gestion de un banco de emision debe realizarse en épocas de inconversiéon de
modo que el nivel de preciso permanezca constantemente en la misma situacién»
(P. Minelli)®.

«El Banco podria emitir titulos de deuda, cuyo importe en billetes retendria, re-
tirandolos de la circulacion; sin restringir créditos, ni subir intereses; tales pro-
cedimientos no son necesarios mientras no se deje agravar mas el desequilibrio
monetario» (E. Frugoni)®.

«La superabundancia de medios monetarios y de pago debera corregirse, provo-
cando y obteniendo su desinflacion, por ejemplo: por el contralor del volumen y
del destino del crédito bancario y comercial y por el manejo de las tasas de inte-
rés» (O. Morat6)®.

«En el proceso de desinflaciéon deben reducirse los créditos con fines no produc-
tivos y de los importadores de articulos extranjeros, similares a los articulos nacio-
nales o de consumo indeseable» (P. Minelli)®°.

R. Cosio y C. Quijano acompanan la posicion de restringir el crédito (al
menos el abusivo). Quijano se opone a una politica deflacionista aduciendo
que para combatir la inflacién bastan «las normas, en materia de descuentos
y de créditos improductivos que hemos preconizado»®’.

J. Serrato y E. Acevedo se oponen a esta posicion marcando la necesidad
de usar el crédito como forma de reactivar la economia.

83 Moraté, O., Al servicio del Banco de la Republica..., p. 317.
81 Moraté, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica..., pp. 317-318.
85 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiblica..., p. 318.
86 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica..., p. 318.
87 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiblica..., p. 320.
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«Hay grandes ventajas en no reducir las colocaciones del Banco de la Republica;
de hacerlo, la crisis adquiriria enormes proporciones; produciria inttiles sacrifi-
cios a la economia nacional. No puede negarse el concurso del crédito frente a la
crisis, menos, en el periodo mas agudo de ella» (J. Serrato)®®.

«Es errénea la politica del Banco de la Republica; restringiendo los créditos y
aumentando los intereses; precisamente ahora que habria que animar las activi-
dades. Habria que disminuir los intereses y liberalizar los préstamos bancarios»
(E. Acevedo)®.

Contra la restriccion de la circulacion fiduciaria E. Acevedo y Serrato ar-

gumentan:

«No es posible frenar repentinamente la vida de un pais; precipitaria las liquida-
ciones ganaderas, cuando precisamente, existe la necesidad de aumentar la exis-
tencia de vacunos en el pais» (J. Serrato)’.

Coincide que «en su momento» habra que reajustar la circulacion.

Las palabras de Acevedo son elocuentes en cuanto a su vision de la politica

monetaria como clave en la reactivacion de la economia:

«La reduccién de la emision a la mitad, no mejoraria en nada la situacién de la
plaza; agravaria los males, acentuando el marasmo, la falta de negocios. Lo que el
Banco necesita hacer es avivar el fuego; dar dinero a bajo interés, para que cada
uno concurra al movimiento llamado a restaurar la normalidad»"".

En la discusion de la reorganizacion monetaria y régimen bancario se dis-

cuten los siguientes temas: revalorizacion de la moneda, estabilizacion de la
moneda, regulacion de la circulacion fiduciaria, la convertibilidad del billete,
instauracion de un control de cambios, régimen de la banca privada y crea-
cién de un Banco de Emision.

Los participes de la Comision coinciden en la necesidad de revalorizar la

moneda, habiendo discrepancias en la velocidad de la revalorizacién y los me-
dios para hacerlo (en particular la vuelta a la conversion y la exportacion de
oro). El unico que defiende la depreciacion es L. Supervielle quien entiende
que lavalorizacion deberia darse en lamedida en que se reactive la produccion.
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Ademas de las medidas de politica monetaria algunos participantes pro-
pondran cambios en el diseno de la institucionalidad publica a cargo de la
politica monetaria. En este sentido se discuten dos problemas ligados: la defi-
niciéon de un régimen para la banca privada y el establecimiento de un Banco
de Emision. La inexistencia de un régimen para la banca privada era un pro-

92

blema reconocido en el pais y sobre el cual se habia discutido previamente”=.

Haremos un pequeno excurso para entender por qué el problema de no
contar con un régimen para la banca privada era tan relevante para algunos
actores. Para ello es valioso el analisis que hace Octavio Morato en 1932 en
un informe que eleva al Directorio del BROU en un asunto titulado «La de-
fensa de la moneda en lo que se relaciona el Banco de la Republica» (asunto
n° 14)%°. Morat6 explicita las decisiones del BROU para defender la moneda
desde principios de la década. Refiere la exhortacion a la banca privada (a
través de una reunion con directores de instituciones principales) para co-
laborar en la estabilidad del cambio internacional. Moraté entiende que la
exhortacion no deberia ser el medio adecuado para obtener el alineamiento
de la banca privada a la politica monetaria de la autoridad publica. Refiere
los casos de Inglaterra (Banco de Inglaterra) y el de Estados Unidos (Reserva
Federal) y la necesidad de proceder a instaurar en Uruguay un sistema seme-
jante para tener una politica monetaria eficaz:

«Basta que cualquiera de aquellos bancos centrales manifestara que no convenia
al pais la realizacion de tales o cuales operaciones, para que los bancos privados,
en el primer caso, o los del sistema en el segundo, se abstuvieran en absoluto de
realizar las operaciones indicadas por el Banco Central»’*.

Destaca que esta conformidad de la banca privada se asegura en el exte-
rior mediante disciplinas bancarias establecidas por ley lo cual permite dar
cohesion y orientacion a todo el sistema en la conduccion monetaria. Por eso,
reclama una organizacion legal del régimen bancario.

Hecho este excurso es claro que en el pensamiento de Moraté (y segu-
ramente también en el de R. Cosio quien acuerda que la ley de bancos es
necesaria) la regulacion de la banca privada por ley y la existencia de un
Banco Central son aspectos de un mismo problema.

92" Diaz Steinberg, G. y C. Moreira Goyetche, La regulacion bancaria en el Uruguay...
9% Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica..., pp. 259 y ss.
94 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repuiblica..., p. 270.
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Por ello en la Comision, Moraté propone una ley para la banca privada
con la finalidad de reafirmar la solidaridad bancaria, dar mayor elasticidad al
crédito y la circulacién monetaria, promover una mejor coordinacion en las
orientaciones monetarias que decida la autoridad, mejorar la solvencia de las
instituciones cuidando los intereses de ahorristas.

Cosio afirma la necesidad de una ley de bancos enfatizando en la necesi-
dad de coherencia del sistema y especifica condiciones basicas para el funcio-
namiento confiable del mismo: encajes minimos obligatorios, inversiéon de
ahorros en titulos de deuda publica, fijacion de los créditos maximos a una
sola firma.

En ambos casos, mas alla de las diferencias en aspectos especificos del sis-
tema a construir, la funcién estaba puesta en dar coherencia, «cooperacion»,
«coordinacién», «unanimidad» al sistema. Coherencia que era dificil de con-
seguir con las herramientas legales disponibles.

La creacion de un Banco Central de Emision es una propuesta compartida
por O. Morato, C. Quijano y R. Cosio. En las propuestas de estos parece pre-
dominar la idea de adaptar la estructura del BROU a las condiciones de un
Banco Central. No parece clara la idea de crear un Banco Central indepen-
diente por fuera de la estructura del BROU. Sin embargo, es claro el énfasis
de lograr en la estructura del BROU consolidar todos los poderes de un Banco
Central moderno. Esta idea parece diferente a la solucion que se termina
implementando con la ley del Revaltio de 1935 y la Carta Organica de 1939
en un punto: las mismas no centralizan todas las funciones monetarias en el
BROU ni dotan al BROU de las herramientas legales para supervisar y coor-
dinar la banca privada.

Las propuestas son las siguientes:

«Modificacion de la Carta Orgdnica del Banco de la Republica hasta reunir to-
das las caracteristicas de un Banco Central de Emision, que le acuerde los medios ne-
cesarios para contralorear fundamental y eficazmente: la circulacién monetaria;
el volumen y clasificacion del crédito; el valor internacional del peso uruguayo.
Constituirse, finalmente, por medio del redescuento en “Banco de banqueros”»
(O. Morat6) (énfasis agregado M. B.)%.

«(...) una nueva organizacion del crédito y la moneda exige una estructura mas
moderna que debera tomarse de los bancos centrales de Emision, que funcionan con

95 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiblica..., p. 326.
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probada regularidad, adaptandola a las modalidades del pais» (R. Cosio) (énfasis
agregado M. B.)%.

«Para diferenciar funciones antitéticas, que hoy comprende al Banco de la Republica; el cré-
dito — la emision. Un Banco emisor debe limitarse a realizar: adelantos comerciales
a corto término; no abarcar todas las ramas del crédito, como lo hace el Banco de
la Republica. Es esta una condicion esencial, para poder controlar la circulacién,
real y efectivamente» (C. Quijano) (énfasis agregado M. B.)"".

En suma, la Comision es altamente relevante para conocer la existencia de
posiciones muy diferentes en materia de politica monetaria en el Uruguay de
los ’30. Conductores politicos como Serrato y Acevedo tendian a promover
una politica heterodoxa, con mayor flexibilidad en la emision y apostando al
manejo de las variables internas. Personalidades como E. Frugoniy O. Morato
se mantenian dentro de la doctrina del patrén oro, insistiendo en tener un
ancla para la politica monetaria y sujetar la misma a la economia internacio-
nal. Con varias de las propuestas de estas personalidades coincidian R. Cosio,
P. Minelli, C. Quijano. Esto muestra la fuerza del llamado «orismo uruguayo»
(Barran & Nahum, 1987)%. Por su parte, en la Comision se dio una genuina
discusion sobre los fines de la politica monetaria y sobre su papel en la crisis.

La discusion estuvo en este punto entre la busqueda de estabilidad del
valor de la moneda y los precios y la reactivacion de la economia.

Por ultimo, las propuestas de un Banco Central de Emision pese a que
estarian pensadas como ajustes a la estructura del BROU enfatizan en la cen-
tralizacion de las herramientas de politica monetaria en un actor, recomen-
dacion que no fue seguida en las reformas de la politica monetaria que se
implementaron en los anos siguientes.

LA NECESIDAD DE UN BANCO CENTRAL EN LOS INFORMES
DE O. MORATO AL DIRECTORIO DEL BROU. 1930-1932

Se repasara en esta seccion los conceptos vertidos por Octavio Morato (Ge-
rente General del BROU) en una serie de informes que enviara al Presidente

96 Moraté, O., Al servicio del Banco de la Republica..., p. 326.
97 Moraté, O., Al servicio del Banco de la Republica..., p. 326.

98 Barrdn, . P. y B. Nahum, «Un caso monetario singular: el orismo uruguayo», Suma, 2 (3),
1987, pp. 79-87.
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del Directorio del Banco entre 1930 y 1932%. Se intenta mostrar que uno de
los puntos clave en el reclamo de construir un genuino Banco Central era el
problema de la fiscalizacion de la banca privaday el alineamiento de la misma
a la politica monetaria seguida por la autoridad.

En febrero de 1930 Moraté6 eleva informe a Directorio titulado «Causas
que influyen sobre la baja de la moneda y medios para conjurarla». Alli esta-
blece tres causas fundamentales: balance econémico internacional desfavo-
rable, aumento del consumo privado y los gastos publicos combinado con
una disminucion de las exportaciones y de la produccion a nivel local, infla-
cion del crédito bancario y uso del mismo para el consumo improductivo, la
especulacion y la inmovilizacion territorial.

Como primera medida para solucionar el problema senala alcanzar la es-
tabilidad monetaria. Reclama para alcanzar la estabilidad en las condiciones
del momento una serie de medidas que divide en medidas de aplicacion y
eficacia inmediata'” y medidas «fundamentales y permanentes». Entre estas
ultimas, senala:

* Contraccion del consumo y las compras de productos en el extranjero (tra-
baslegales, gravamenes, desestimulo del consumo innecesario o suntuario).

¢ Estimulo a la produccion e intensificacion de las exportaciones (disminuir
los costos de produccion, evitar nuevos impuestos fundamentalmente los
de prevision social).

® Moderacion o detencion en la ejecucion de obras publicas.

* Mantenimiento del equilibrio de los presupuestos nacionales y munici-
pales.

¢ Disminucién del volumen y rectificaciéon de la calidad del crédito banca-
rio. El crédito no esta en relaciéon con la riqueza y hay una fuerte desvia-
cion del crédito hacia el estimulo del consumo.

* Lanecesidad de una reorganizacion de la politica monetaria y nuevo régi-
men de la banca privada.

9" Moraté, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica. ..

100 Realizacién de empréstitos en el exterior para evitar la exportacién de oro. De esta manera

el Estado podria hacerse de los medios de cambio internacional para atender la inmediata
estabilidad de la moneda «preparar y permitir su gradual valorizacion hasta la paridad le-
gal, y su permanencia en ella, que debe ser la aspiracion final y definitiva». Morato, O., Al
servicio del Banco de la Republica..., pp. 205-206. Ademas propone medidas para restablecer
los créditos en el exterior y la inversion extranjera directa, junto con medidas para repatriar
capitales nacionales que emigraron.
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En el punto de la reorganizacion de la politica monetaria entiende que es
necesario «un mejor régimen de conduccion y de gobierno de la moneda, de
los cambios internacionales y del redescuento». Dos necesidades son plantea-
das como puntales de la reforma:

La independencia de las funciones relativas a la politica monetaria de las
relativas al crédito:

«(...) que atienda a una racional divisién de funciones que lo independice del
préstamo directo y el crédito habilitador, que practica en grande escala el Banco
de la Republica y que ya plantean situaciones realmente incompatibles o contra-
dictorias, de dificil eleccion en las decisiones de la administracién superior de la
institucién» 'V,

La necesidad de un régimen para la banca privada que asegure coopera-
cion de la misma con las orientaciones superiores de politica monetaria de
la autoridad!?.

En junio de 1930 el Directorio del BROU a través de su presidente reclama
al Ministro de Hacienda mayores poderes dado que la estructura del BROU
no permite ejercer el gobierno de la moneda con amplitud y eficacia con la
que «lo ejercen los organismos creados con tal objeto, los bancos centrales de
la emisién, por ejemplo»'%.

El Directorio entiende que la reforma de la Carta Organica de 1929 solo
permite flexibilizar las condiciones de la emision, pero no le permite al BROU
incidir sobre tres aspectos fundamentales para la estabilizacion de la moneda:
el manejo de las divisas, la autoridad que puede ejercer sobre la banca privada
en materia crediticia y la influencia que pueda tener sobre la conducta del
gasto publico.

Este informe titulado «La defensa de la moneda en lo que se relaciona con
el Banco de la Republica» contiene un informe de la Gerencia General escri-
to por O. Moraté6. En este informe Morato6 enfatiza en el control de cambios
y en el control de la actividad de la banca privada. En este ultimo aspecto des-
taca que un auténtico Banco Central tiene autoridad sobre la banca privada
mientras que el BROU tiene que solicitar cooperacion sin que existan otros
mecanismos legales.

101 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiblica..., p. 208.
192 Moraté, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica..., p. 208.
103 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repuiblica..., p. 273.
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En marzo de 1931 Morat6 escribe informe para el Directorio titulado «La
defensa del ahorro y el régimen de la banca privada». Alli resume los intentos
que hubo en el pais por tener una inspecciéon de bancos. En este sentido esta-
blece primeramente que «son muy copiosos y repetidos los antecedentes que
conforman la opinién publica, la gubernamental y legislativa sobre la “De-
fensa del ahorro” y sobre un “Régimen de la banca privada”, es decir, sobre
una legislacion que reglamente y discipline el establecimiento, las funciones
y administracion de las instituciones privadas de crédito»!%*.

Es altamente relevante senalar la vinculacion que hace Morat6 del pro-
blema de la defensa del ahorro y el régimen de banca privada porque esta
es uno de las debilidades senaladas por la literatura en la legislacion de 1938
(Ley de Bancos)!'%.

Morato6 repasa la historia y los intentos que hubo en el pais para tener un
régimen para la banca privada y un sistema de proteccion de los ahorros. Re-
pasa la historia y funcionamiento de la Inspeccién de Bancos y los proyectos
legislativos para la creacion de normas relativas a la proteccion del ahorro.
Duda de que la legislacion vigente relacionada con la Inspeccion de Bancos
sea una verdadera garantia para asegurar los «intereses publicos comprome-
tidos en la masa de dineros y valores confiados a las instituciones privadas de
crédito, especialmente por medio del ahorro popular»!'%.

Concluye que hay un ambiente propicio para la sanciéon de una ley de
régimen de la banca privada y que pese a ello las iniciativas legislativas no
han podido ser sancionadas. Ademas, las medidas de seguridad que se en-
tienden necesarias y que son de general aplicacion en las Américas son: «la
imposicion de un encaje minimo regularizado con el total de obligaciones
que pasan (sic) sobre las instituciones depositarias»; considerar entre las obli-
gaciones inmediatamente exigibles a toda obligaciéon bancaria cuyo plazo
se extienda a menos de 30 dias'’’. A este ultimo respecto cita la experien-
cia de Estados Unidos y de los paises en los cuales ha aconsejado la misiéon
Kemmerer.

Para Morato6 el control de la banca privada era un aspecto clave de la po-
litica monetaria y requeria una solucion inmediata. La solucion llegé recién

194 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica..., p. 273.
195 Diaz Steinberg, G. y C. Moreira Goyetche, La regulacion bancaria en el Uruguay. ..
196 Moraté, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica..., p. 299.

107 Morat6, O., Al servicio del Banco de la Repiblica..., p. 303.
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en 1938 y con varias deficiencias en materia de controles y garantias tal como
lo sugerian contemporaneos'* y la investigacion reciente!?.

En agosto de 1931 Morato escribe un proyecto de ley de emergencia titulado
«Régimen de emergencia para el gobierno de la moneda». Este escrito es muy
importante porque alli plantea con claridad que la creacion de un Departamen-
to de Emision en el Banco Republica deberia ser una medida provisional mien-
tras se estudiaba una reorganizacion mas profunda de la politica monetaria:

«Estas consideraciones ultimas indican la necesidad de organizar el nuevo régi-
men del gobierno de la moneda que se preconiza ahora, como régimen de emergencia,
con la creacion provisional del Departamento de Emision del Banco de la Repiblica, sobre
bases semejantes al que funciona en el Banco de Inglaterra, mientras se estudia y
prepara un plan racional de organizacion bancaria y monetaria del pais, que seran los
fundamentos de la nueva vida del crédito y de la moneda que amparard la rehabi-
litacion econémica del pais y presidira la reapertura de la conversion sobre bases
solidas, en un futuro que no puede ser muy lejano»'1°.

Inmediatamente plantea las 5 medidas que €l entiende que son necesarias,
alli la primera medida es la creacion de un Banco Central:

® Creacion de un «Banco de Reservas o Banco Central» con participacion
de delegados del Ejecutivo, banca oficial, representantes de la industria, el
comercio y el campo, de la banca privada nacional y extranjera.

* Mantenimiento del BROU con su estructura actual sin el derecho de emi-
sion el cual pasaria a ser funcion del nuevo Banco Central.

® Creacion de un Banco de Crédito Rural e Industrial que funcionaria bajo la
direccion superior del BROU pero con independencia financiera de este.

e Misma situacion para la Caja Nacional de Ahorros y Descuentos, que seria
separada del BROU.

® Sancion de una ley sobre régimen legal de la banca privada.

Esta vision del problema y de la necesidad de un Banco Central si bien
ha sido senalada en la literatura''!, no ha sido destacada en la importancia
que tiene. Uno de los fundamentos de la medida de separar Departamento
Bancario y de Emision en la ley de 1935 era que esto «satisfizo el reclamo del

108 Cosio, R., Moneda: una critica. ..
199 Diaz Steinberg, G. y C. Moreira Goyetche, La regulacion bancaria en el Uruguay. ..
10 Moraté, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica..., p. 333.

111 Jacob, R., El Banco de la Republica. ..
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Banco [BROU]». Asi lo especifica el mismo C. Charlone, Ministro de Ha-
cienda en 1935'"?. Teniendo en cuenta toda la exposicion que hemos hecho
sobre la vision del problema que tenia Morato, dificilmente pueda aceptarse
que la division establecida en 1935y en 1939 en forma definitiva satisfacia la
posicion del Gerente General del BROU.

Dicha division, asi como el contralor de cambios fueron medidas proviso-
rias que se tomaron para paliar la crisis. Estas medidas se institucionalizaron
y persistieron mas alla de las condiciones que las crearon.

En diciembre de 1932 Morat6 redacta un informe el cual acompana de un
proyecto de resolucion. El mismo se titula «<Régimen de emergencia para el
gobierno de la moneda». En el mismo Morat6 vuelve a ahondar en las causas
de la depreciacion de la moneday en las soluciones que ya hemos repasado en
la descripcion de previos informes. Lo importante a destacar es que vuelve a
insistir en el cardcter provisorio «de emergencia» de la creacion del Departa-
mento de Emision dentro del BROU. En el informe es claro que la separacion
del Departamento de Emision era una forma de contener el crecimiento de la
emision como consecuencia de las leyes de 1929 que ampliaban el poder emi-
sor del Banco. Esto hacia que la presion para obtener apoyo financiero fuese
muy fuerte ya que fruto de las leyes que flexibilizaron su capacidad emisora se
consideraba al BROU «poseedor de recursos inagotables». Junto con la pro-
puesta de una separacion del Departamento de Emision en «régimen de emer-
gencia» y hasta tanto no hubiera una reorganizacion de la politica monetaria,
vuelva a insistir en la necesidad de una ley de régimen de la banca privada:

«Hasta tanto no se llegue a la conquista de una reglamentacion general de bancos
y se conforme un plan integral sobre disciplina permanentes del crédito y de la
moneda, la Gerencia deja concretadas las proposiciones expuestas con caracter de
“proyecto de emergencia”»'1?.

LA VISION DE UN ECONOMISTA-POLITICO: RICARDO COSIO

Ricardo Cosio es un referente del pensamiento econémico del batllismo jun-
to con Gabriel Terra y Pedro Cosio!!". Fue Ministro de Hacienda entre 1925

112 Segui Gonzilez, L. y H. Natero Demartini, Proceso Fundacional..., p. 332.
113 Moraté, O., Al servicio del Banco de la Repiiblica. .., p. 399.

114 Zubillaga, C., El reto financiero. Deuda externa y desarrollo en Uruguay, 1903-1933, Montevideo,
Arca-CLAEH, 1982.
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y 1927, participa en 1931 de la Comision de Estudio sobre la desvalorizacion
de la moneda y permanece exiliado unos anos en Buenos Aires durante la
dictadura de Terra. Desde alli comienza en la prensa (£l Plata) una critica de
la politica monetaria seguida por el gobierno surgido de la dictadura de 1933.
Critica que se continua a su regreso, desde el diario £l Dia. Los articulos de
Cosio sobre la politica monetaria seguida a partir de 1935 fueron recopilados
en el libro Moneda, editado por «Nueva América» en 193915,

El libro esta organizado en tres capitulos. En el primero aborda los dos
revaluos, 1935 y 1938. Cosio hace una critica muy fuerte del revalio. Senala,
en este sentido, que «alguna vez que se estudien las caracteristicas de esta
reformas monetarias en los paises de América no faltara un historiador que
diga: “en el Uruguay el reavaltio del oro practicado en 1935 tuvo los caracte-
res de un empréstito forzoso con fines de utilidad general”»!'°. En el segundo
capitulo titulado «El Banco de Emision y la politica monetaria» aborda el pa-
pel del BROU en la politica monetaria seguida y la intervencion del gobierno
en la direccion de dicha politica. El ultimo capitulo retine variados articulos
sobre la problematica monetaria. En varios de ellos destaca el «orden» de
la reforma monetaria seguida en Argentina y la contrapone al «desorden»
de las decisiones tomadas en Uruguay. En otra parte del libro Cosio resume
su vision de las reformas argentina y uruguaya: «Son dos politicas ... con las
cuales alla reconstruyeron una economia y formaron un gran Banco y aqui
destruyeron una economia y deformaron un banco»'"".

Por razones de espacio destacaremos brevemente la vision de Cosio sobre
la reforma proyectada en la Carta Organica del BROU. El libro se publica
mientras se estaba tramitando el proyecto en el Legislativo, proyecto que cul-
minaria en la Carta Organica de 1939.

La principal afirmacion que sostiene Cosio respecto a la reforma proyec-
tada es que la misma afectaria aspectos fundamentales de la estructura del
banco que tendrian consecuencia negativas sobre la direcciéon econémica
del pais.

El primer aspecto que critica Cosio es la ampliacion de la capacidad de
emision de un limite de 35 a un limite de 60 millones de pesos (capital reali-
zado del BROU).

115 Cosio, R., Moneda: una critica. ..
16 Cosio, R., Moneda: una critica. .., p- 12.

17 Gosio, R., Moneda: una critica. .., pp- 71-72.
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El segundo aspecto que cuestiona es que el proyecto consagra en forma
definitiva algunas funciones que en su momento fueron consideradas provi-
sorias o «de emergencia»: en concreto el contralor de cambios. En opinién
de Cosio el contralor de cambios deberia estar en manos del Ministerio de
Hacienda. Critica a su vez la falta de legislacion sobre el fondo de divisas, el
cual, deberia «servir para reservar los superavits de la economia publica cuan-
do existan, regulando su liquidacion en el momento que sea necesario»'!®.

El tercer aspecto que cuestiona Cosio esta relacionado con la mayor inje-
rencia del Ministerio de Hacienda en el gobierno y los beneficios del Banco.
Hay dos aspectos que cuestiona del proyecto. Uno es vincular al presupuesto
nacional el crédito en descubierto que dispone el Poder Ejecutivo en cuenta
corriente del BROU. Otro es la norma segun la cual de los depositos en ca-
jas de ahorro y alcancias se deberd emplear hasta el 20 o 30 % en titulos de
deuda publica.

Segun Cosio, la primera disposicion es inconveniente porque el Banco
deberia conocer de antemano la cantidad exacta que dinero que debe poner
a disposicion de su cliente (el gobierno): «el banco no tiene por qué estar
vinculado a las fluctuaciones del presupuesto. Es inconveniente y anormal
para cualquier banco de Estado y mas para un banco que se pretende que sea
semejante al Banco de Inglaterra»!'.

Por su parte, la disposicion relacionada con los depositos es considerada
inconsistente porque el ahorro en el BROU ya esta garantido por el Estado.
Por tanto,

«(...) es simplemente absurdo adjudicarle la pequena garantia que en tal caso
representa ese porcentaje de titulos. Eso quiere decir, que la medida, de tomarse,
debiera serlo con respecto a la banca privada, en primer término (...) Sin embar-
go, hace poco tiempo se sancion6 una ley de bancos, con disposiciones reglamen-
tarias para el funcionamiento de los mismos y nada se dijo al respecto. ¢Por qué
serda que el Banco de la Republica debe tener parte de sus ahorro en titulos y los
bancos no?» ',

Las criticas de Cosio se mantendran (por parte de otros observadores)
sistematicamente hasta los anos sesenta.

118 Cosio, R., Moneda: una critica. .., p. 87.
19 Cosio, R., Moneda: una critica. ... p- 92.
120 Cosio, R., Moneda: una critica. .., p. 93.
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LA VISION DEL MINISTRO DE HACIENDA: CESAR CHARLONE

César Charlone fue el Ministro de Hacienda actuante en las leyes que confi-
guran la nueva institucionalidad de la politica monetaria en Uruguay en los
anos '30 (fue Ministro cuando la ley de revaltio de 1935 y la relativa a la Carta
Organica del BROU en 1939). En el marco de la instalacion del BCU en 1967,
Charlone publica una serie de articulos en el diario La Manana donde justi-
fica el espiritu de las reformas implementadas 30 anos atras.

Los titulos de los articulos son: «Pagina de Historia— El Banco de la Republi-
ca, Banco Central» (1/4/1967), «Hipertrofia y deformacién del sistema ban-
cario (I)» (21/4/1967), «Hipertrofiay deformacion del sistema bancario (II)»
(23/4/1967).

Los tres articulos son reproducidos en la historia institucional del Banco
Central del Uruguay'*'.

En «Pdaginas de historia...» Charlone admite que hubo una importante dis-
cusion en la época sobre la necesidad de crear un Banco Central auténomo.
Esta discusion se habria dado fundamentalmente en la Comisiéon de Hacien-
da del Senado cuando se discutio el proyecto de ley del revalio de 1935. La
idea con las leyes de revaluo (1935) y la Carta Organica de 1939, habria sido
hacer del BROU una institucion analoga al Banco de Inglaterra permitién-
dole contraer o extender la circulacion monetaria, acelerar o disminuir la
velocidad de la misma adaptando la circulacion a las exigencias del crédito, a
la situacion de la plaza y a la posicion del mercado de cambios. Charlone se
habria opuesto a la creaciéon de un Banco Central:

«Por la sencilla razén de que el Banco de la Republica ya lo era, en uso de las facul-
tades que le habian acordado sucesivas leyes luego de dictada su primera Carta»'?%.

Segun Charlone dos argumentos habrian esgrimido los promotores de un
Banco Central:

a) La colision de funciones: emision y crédito en calidad de competidor de
la banca privada.

b) Mejor capacidad para orientar el crédito del sistema y mayor ventaja para
evitar devaluaciones monetarias.

121 Segui Gonzilez, L. y H. Natero Demartini, Proceso Fundacional...

122 Segui Gonzilez, L. y H. Natero Demartini, Proceso Fundacional..., p. 331.
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Charlone entiende que pudo demostrar que habia especialistas internacio-
nales que admitian las funciones de emision y crédito, y que habia ejemplos
que demostraban que no siempre las orientaciones de un Banco Central eran
seguidas por la banca privada y que por si solo no evitaba las devaluaciones.
Segun Charlone la capacidad de direccion del crédito del BROU era mucho
mayor que en otros paises porque la banca privada no podia satisfacer las
necesidades de crédito de la poblacion y porque el BROU tenia una mayor
penetracion territorial.

Charlone cierra el articulo afirmando que la division del BROU en Depto.
Emision y de Crédito satisfizo al mismo Banco.

En los articulos titulados «Hipertrofia y deformacion...» Charlone confir-
ma que antes que crear un Banco Central o una autoridad central en mate-
ria monetaria, las leyes de 1935, 1938 y 1939 crearon un «Sistema de banca
central» en el cual el BROU ejercia un rol rector. Si bien no profundiza en
la nocion de sistema, es claro que admite multiplicidad de actores relaciona-
dos a la politica monetaria'*’. La reforma de la Carta habria tenido el ob-
jetivo de «fortalecer la jerarquia y el potencial de la institucion para solu-
cionar los graves problemas que el gobierno de la moneda y el crédito le
creaba en épocas de crisis». Justifica la presencia de la banca privada en el
Depto. de Emision por la necesaria colaboracion en el contralor de la politica
crediticia. Afirma que las nuevas bases del poder emisor serian analogas al
sistema inglés.

¢Cudles son las causas de la hipertrofia y deformacion del sistema? Para
Charlone «la incomprension y la omision» del sistema creado legalmente fue-
ron la causa de la deformacion del mismo en la practica. Como ejemplo de
incomprension senala el problema del crecimiento del sector bancario. En
este punto refiere el problema de no haber aumentado el capital minimo en
el contexto inflacionario y de haberlo aumentado de manera de desestimular
la inversion en la creacion de Bancos. Refiere también a que el Poder Ejecu-
tivo habria autorizado la creacion de Bancos contra la opinion expresa del
BROU (que tenia un rol asesor en la materia).

123 Si nos atenemos a los proyectos presentados para crear un Banco Central o fortalecer la fun-
cion de banca central entre 1935 y 1966, las siguientes instituciones estaban vinculadas en
la determinacién y/o ejecucion de la politica monetaria: Departamento de Emision BROU,
Camara compensadora, Inspecciéon de Hacienda Division Bancos (Ministerio Hacienda),
Direccion de Crédito Publico (Ministerio de Hacienda) y Contralor de Importaciones y
Exportaciones.
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Sin quererlo Charlone reconoce que mas que problemas de «incompren-
sion de la ley» o su espiritu, el «sistema» institucional creado dejaba puertas
abiertas para un manejo discrecional en materia de supervision de bancos.

Como caso de «deformacion» refiere a la desnaturalizacion del papel del
BROU en las finanzas publicas, algo ya senalado por Cosio en 1938. El Ban-
co se habria convertido en la Tesoreria del Estado, de los Municipios, del
Transporte de pasajeros, del Fondo de estabilizacion de las jubilaciones y de
organismos paraestatales.

Nuevamente sin quererlo, Charlone reconoce que la autonomia del BROU
frente a los poderes quedo6 disminuida con los arreglos institucionales de los
treinta, tal como habia previsto Cosio en la publicacion referida!?.

PROYECTOS PARA LA CREACION DE UN BANCO CENTRAL
AUTONOMO, 1943-1965

Como consignan Coutinho de Prato y Bruno la soluciéon dada al problema de
la politica monetaria en la ley de Revalio de 1935 no fue satisfactoria, tanto
a nivel técnico como a nivel politico. Prueba de ello son los proyectos desti-
nados a crear un Banco Central auténomo o potenciar las competencias del
Departamento de Emision del BROU para que reuniera todas las herramien-
tas de un banco central.

La lista que presentaremos no es exhaustiva dado que se basa en los articu-
los de Coutinho de Prato y Bruno. La investigacion que estamos realizando
tiene como tarea de futuro, determinar todos los proyectos que fueron discu-
tidos a nivel publico o se presentaron en el parlamento (tabla 3).

Hay varios elementos a destacar a partir de la lista de proyectos que se ha
presentado:

® Los proyectos tienden a reunir dentro del Banco Central las funciones
dispersas hasta entonces entre varios organismos. De esta manera, los pro-
yectos pretenden efectuar la centralizacion de funciones vinculadas a la
politica monetaria que en 1935 se decidié mantener por separado.

¢ Ladiscusion que se da a finales de los ’50 sobre la creacion del Banco Cen-
tral por ley o por la Constituciéon muestra que varios actores politicos en-

124 Cosio, R., Moneda: una critica. ..
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tendian que hacerlo constitucionalmente brindaba mayores seguridades
para la estabilidad de la futura organizacion. Esta fue una propuesta que
en su origen la elabor6 el Ruralismo (Liga Federal de Accion Ruralista) y
la present6é como propuesta de reforma constitucional a través del Partido
Nacional. Desde mediados de los cincuenta el ruralismo fue un gran pro-
motor de la existencia de un Banco Central independiente!?.

* Hay una convergencia de representantes de todo el espectro politico
(desde la derecha y el progresismo de los Partidos Tradicionales hasta la
izquierda y la social democracia) en la necesidad de un Banco Central
autéonomo. Pese a ello hay que senalar que desde mediados de los cincuen-
ta hasta 1965 hay un fuerte peso del Partido Nacional en la propuesta y
resistencias en sectores del Partido Colorado'*.

* ElBCse veia como una organizacion que permitiria poner racionalidad en
el gobierno de la economia. La mayor fuente de corrupcion e irraciona-
lidad de la época provenia de los organismos que regulaban el comercio
exterior (BROU y Contralor de Exportaciones e importaciones)'?’. Por
eso en varios proyectos el BC asume expresamente la regulacion del co-
mercio exterior.

¢ Distintas visiones politicas de la economia tendian a ver en el Banco Cen-
tral un aliado: para quienes partian de una vision econémica liberal se lo
veia como moderador del estatismo y la regulacion, para quienes tenian
una vision desarrollista se lo veia como un promotor del desarrollo.

* No solo fallaron los proyectos presentados por la oposicion en el Parla-
mento, también fallaron los proyectos presentados por el Poder Ejecutivo
(proyecto de Nilo Berchesi en 1949).

REFLEXIONES FINALES

Las debilidades de la arquitectura para la conduccion de la politica monetaria
disenada en los anos treinta hicieron que en todo el periodo que va desde

125 Garcé, A., Ideas y competencia politica en Uruguay (1960-1973): Revisando el «fracaso» de la CIDE,
Montevideo, Trilce, 2002.

126 Garcé, A., Ideas y competencia politica. ..
127 Para una descripcién de la irracionalidad del Contralor de Exportaciones y la actuacién del
BROU al respecto ver el trabajo de Zurbriggen, C., Estado, empresarios y redes rentistas, Monte-

video, Ediciones de la Banda Oriental, 2006.
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1939 (carta organica del BROU) a 1965 hubiera varias propuestas para crear
un banco central. La solucién uruguaya fue problemadtica, prueba de ello
es que entre 1935 y 1965 hemos registrado mas de 10 propuestas alternati-
vas que o bien reforzaban la centralidad del BROU (mads atribuciones y mas
autonomia del Departamento de Emision) o bien planteaban la creacion de
un Banco Central autonomo'?®. Pero la pregunta importante a responder
es cOmo una organizacion que inicialmente se reclamo tanto por el Directo-
rio del BROU, como por la Gerencia y algunos actores politicos como una
solucion provisoria, terminé siendo una solucion definitiva.

Las propuestas de cambio estuvieron ambientadas en una discusion entre
el elenco politico, académicos y representantes del BROU en torno a grandes
temas: la discusion relativa a si efectivamente el Departamento de Emision
era un Banco Central o no, la discusion sobre centralizar efectivamente la
direccion de la politica monetaria en una organizacion, la discusion sobre
la economia dirigida, la discusion sobre el desarrollo econémico. Para los
actores, un Banco Central era una pieza clave en todos estos temas. Es claro
que los actores politicos y académicos de la época percibian un desorden
en la politica monetaria, un apartamiento de los patrones de estructuracion
de los bancos centrales de la regiéon y el mundo y un manejo monetario
cuyo caracter técnico era cuestionable y que dependia fuertemente de la di-
reccion politica.

Crear un Banco Central de novo en los anos treinta, concentrando todas las
funciones de emision monetaria, politica cambiaria y supervision financiera
tal vez hubiese sido una manera de simplificar la elaboracion y el control de la
politica monetaria. Esto habria implicado seguir el patron predominante en
el continente, pero enfrentaba varios problemas. Era necesaria la creacion de
una nueva organizacion en un clima de incertidumbre. Esto habria generado
el temor tanto en la clase politica como en los intereses organizados de la
economia de como relacionarse con esta nueva organizacion. Uruguay, a di-
ferencia de otros paises ya tenia una organizacion fuerte y prestigiosa que ha-
bia cumplido con parte de las funciones de un Banco Central (BROU). Con
esta organizacion ya habia un vinculo y canales informales de influencia'®.

128 Goutinho de Prato, L., «Funciones del Banco Central...»; Bruno, J. L., <El Banco Central
en la Constitucion...»; Banco Central del Uruguay, Memoria 67/68; Segui Gonzalez, L. y H.
Natero Demartini, Proceso Fundacional. ..

129 Da Cunha, N., Empresariado y politica 1915-1945, Serie Documentos de Trabajo 15, Montevi-
deo, Facultad de Ciencias Sociales-Udelar, Unidad Multidisciplinaria, 1994.
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La convergencia entre la élite politica y le élite econémica ha sido recono-
cido por la historiografia e iba mucho mas alla de la presencia directa de
representantes de intereses econémicos en el Directorio del BROU!¥’. Esta
convergencia creo situaciones de fragilidad institucional en el Estado ya que
los actores sociales podian ejercer influencia directa en el disenno de las poli-
ticas publicas. Esto influencia debilité fuertemente la capacidad rectora del
Estado en los conflictos sociales y vicio la politica publica con las preferencias
e intereses de los actores organizados con capacidad de influencia'®!.

Sin embargo, es dificil entender por qué no se creo el Banco Central an-
tes de 1967 cuando hubo muchos proyectos y acuerdos previamente. Re-
tomando el planteo tedrico realizado al principio si el establecimiento de
un Banco Central Independiente depende de una combinacién de apren-
dizaje social, convergencia de politicas y fortaleza de las comunidades de
expertos el caso uruguayo muestra un problema de dificil solucion. A lo lar-
go de mas de 30 anos se produjo un acuerdo persistente entre expertos y
politicos acerca de la necesidad de un Banco Central, en un contexto en
que la experiencia regional e internacional reforzaba la idoneidad de dicha
solucion institucional. Pese a ello todos los intentos de crear un BC termina-
ron en la nada hasta que una crisis bancaria de grandes proporciones abrio
la posibilidad y su existencia se instituy6 a partir de una reforma constitu-
cional. Se ha senalado por parte del elenco politico que el foco principal
de resistencia estaba en el BROU'*2. Es nuestra hipétesis (a desarrollar en
futuros trabajos) que hay que mirar mas alla del Directorio del BROU hacia
las fuerzas sociales que gravitaban sobre €l y sobre todo el andamiaje de la
economia dirigida.

130 Caetano, G., La Republica conservadora...; Jacob, R., El Banco de la Republica...

131 Panizza, F. y A. Pérez Piera, Estado y sociedad, Montevideo, FESUR-FCU, 1988; Rama, M.,
«Crecimiento y estancamiento econémico en Uruguay», en Aboal, D. yJ. A. Moraes, Econo-
mia politica en Uruguay: Instituciones y actoves politicos en el proceso econdmico, Montevideo, Trilce,
2003, pp. 187-216; Zurbriggen, C., Estado, empresarios y redes rentistas...; Baudean, M., Dilemas
de la intervencion estatal en la economia. Autonomia administrativa y control politico en la temprana
historia del Banco Republica (1896-1931), Buenos Aires, Biblos, 2011.

132 En concreto, es lo que afirman Charlone en 1935 y Berchesi en 1950, ambos Ministros de
Hacienda.
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INTRODUCCION

Una serie de cambios politicos, econémicos y estructurales de la segunda mi-
tad de la década de los anos veinte produjeron una crisis interna social en
Ecuador la cual desembocaria en la revuelta militar conocida como la Revolu-
cion Juliana. Varios son los factores que produjeron la crisis social que llevaria a
este violento desenlace politico/militar: en primer lugar, la creciente rivalidad
regional entre politicos de Quito y Guayaquil; en segundo, un conjunto de de-
cisiones econémica equivocas como fueron la eliminacién de bancos privados
y las restricciones en la emision de moneda, y la restriccion a las exportaciones
de ciertos productos; tercero, la plaga que eliminé la produccién de gran par-
te del principal producto de exportacion ecuatoriano, el cacao; y cuarto, la re-
duccion de los precios de las exportaciones y la devaluacion del sucre, moneda
nacional. Todos estos elementos se conjuntaron de forma simultanea para dar
paso a una inflacion que parecia estar a punto de tornarse incontrolable.

Los cambios financieros y politicos fueron protagonizados por una cipula
de militares que derrocaron al presidente Gonzalo Cérdova el 9 de julio de
1925. Las causas de dicho golpe de estado son variadas, pero las mas impor-
tantes tuvieron que ver con la intencion de lograr una concentracion del
poder politico y econoémico en la ciudad capital de Quito, tomando como jus-
tificativo los aprietos econémicos devenidos a causa de la constante y descon-
trolada emision de billetes por parte de los bancos quitenos y guayaquilenos.
Antes de su derrocamiento, Coérdova habia pedido la asistencia técnica de un
grupo de economistas norteamericanos liderados por el reconocido analista

! <paulnaranjo@icloud.com>; <cnaranjo@unach.edu.ec>.



[398] Cristian Paiil Naranjo Navas

norteamericano Edwin Kemmerer, quien fue contratado para hacer reco-
mendaciones con respecto a la creacion de un banco central. Ello se vinculo
con los acontecimiento politicos que estallaron el 9 de julio de 1925 cuando
el mayor del ejército, Carlos A. Guerrero, entr6 subitamente al despacho de
Cordova y le informa, a modo de orden jerarquica, que este habia cesado en
sus funciones, y se disponia su inmediata remocion del cargo.

El derrocamiento de Coérdova tenia un tinte regionalista ya fue acusado
por los oficiales militares de planear y tomar decisiones de politica econémica
liberal influenciado en exceso por los consejos de banqueros en su mayoria
empresarios financieros guayaquilenos. Para romper esta estructura politica
basada en el predominio econémico de Guayaquil, la liga militar intentaria
dar un poder politico renovado a la Sierra, representada en Quito, a través
de importantes reformas financieras. Para el efecto, y para reorganizar las
finanzas publicas, se mantuvo la invitacion a los asesores norteamericanos
liderados por Edwin Kemmerer, pero antes de que estos llegaran, se adelanto
un programa de reformas que involucraron decisiones trascendentes como la
creacion del Banco Central y el cierre de varios bancos entre los que se conta-
ba, como el mds importante, el Banco Comercial y Banco Agricola, el banco
guayaquileno de mayor importancia.

LECTURAS DE LA REVOLUCION JULIANA

En mayo de 1925, el presidente Gonzalo Cérdova, que se encontraba en Gua-
yaquil para recibir tratamiento de algunos problemas médicos, recibié un
telegrama de su ministro del Interior, Jaramillo Alvarado, quien le avis6 de
la inminente revolucion politico y afirmo, «eres el arbitro y el responsable
de este momento de la historia»?. No obstante, Cordova fue derrocado el
9 de julio de 1925 a través de un golpe de Estado que lo reemplazo por una
Junta Militar Suprema. Después de un ano, la Junta Militar Suprema eligio
al nuevo presidente, el Dr. Isidro Ayora, que goberné hasta 1931 quien ha-
bria de fundar el Banco Central del Ecuador, en seguimiento de la recomen-
dacion de la mencionada Mision Kemmerer. El Banco Central del Ecuador
fue el punto clave alrededor del cual se estableci6é una nueva estructura finan-
ciera del Ecuador y cuyo objetivo principal fue la estabilidad fiscal utilizando
una herramienta especifica: el patréon oro.

%> Diario El Dia, 26 de julio de 1925.
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Diversos historiadores han analizado la Revolucion Juliana a través de dos
perspectivas. Un primer enfoque enfatiza el espiritu patriético de las fuerzas
militares indispensables para cerrar un periodo en el cual los bancos priva-
dos tenian el control del poder politico. Como justificativo del golpe de esta-
do, esta perspectiva enfatiza la situacion economica critica en Ecuador como
la principal fuente de inestabilidad politica y social. La segunda perspectiva
muestra una vision del golpe de estado menos popular. Un segundo punto
de vista historiografico entiende el golpe de Estado y la fundacion del Banco
Central del Ecuador como resultado de las luchas entre banqueros produci-
das alrededor de las emisiones inorganicas de moneda. Este enfoque subraya
la fuerte influencia de Luis Napoleon Dillon, banquero privado de Quito,
sobre las fuerzas militares que organizaron el golpe de estado.

Segun Paz y Mino, la revolucion tenia un idealismo patriotico el cual in-
dujo a los oficiales militares® a poner fin al periodo presidencial de Cérdova.
Asi lo afirma al decir que el presidente Cordova fue reemplazado «cuando un
reducido grupo de jovenes oficiales, al calor de las conversaciones sobre las
desgracias del Ecuador y la necesidad de hacer algo serio, decidieron, final-
mente, confabularse para salvar a la Patria»*. La Liga Militar que derrocé al
presidente Cordova organizaria una Junta Militar Suprema la cual, a su vez,
estableceria una Junta de Gobierno Provisional que gobernaria la nacién a
través de un grupo de personas de probada honorabilidad®. EI 10 de julio de
1925, un dia después del golpe de estado, el periddico principal de Guaya-
quil, publico que el Ejército de la Republica, convencido de que los intereses
sagrados del pais no podian continuar bajo la misericordia de un régimen,
que estaba en absoluto divorcio con la voluntad nacional, tomé la decision
correcta de derrocar al gobierno ecuatoriano®.

La mayoria de historiadores comparten el punto de vista que enfatiza el
espiritu patriotico que motivo a la Revolucion Juliana a tomarse el poder. Este

Pérez Ramirez retrata a los jovenes oficiales que decidieron salvar el pais, €l destaca las
biografias de los oficiales que fundaron la Liga Militar: Agustin Patino Donoso, Virgilio
Guerrero Espinosa, José Moran Estrada, Carlos Abarca Montesinos, José Antonio Guerrero
Hidalgo, Luis A. Rodriguez Sandoval, Samuel Jarrin Polanco, Manuel Martin Ycaza Valver-
de. Ver Pérez Ramirez, G., La Revolucion Juliana y sus Jovenes Lideres Olvidados, Quito (Ecua-
dor), Academia Nacional de Historia, 2014.

PazyMino Cepeda,]., La Revolucion Juliana: Nacion, Ejércitoy bancocracia, Quito, AbyaYala, 2002.

Hubo dos Juntas de Gobierno Provisional: la primera, del 20 de julio de 1925 al 9 de enero
de 1926; la segunda, del 10 de enero de 1926 al 31 de marzo de 1926.

6 Diario El Telégrafo, 10 de julio de 1925.
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patriotismo fue indispensable para cambiar el estado liberal y la hegemonia
de los bancos de Guayaquil. Sin embargo, hay una vision menos popular de la
Revolucion Juliana, un punto de vista en el cual se entiende el golpe de estado
y la fundacion del Banco Central del Ecuador como resultados de las luchas
entre banqueros. De hecho, la revolucion tuvo un banquero dentro de sus
partidarios: Luis Napoleon Dillon. Antes del golpe de estado, Dillon trat6 de
conseguir adeptos, dentro del Ejército, que estuviesen de acuerdo con sus
ideales: detener la crisis econémica a través del derrocamiento del gobierno
del Dr. Coérdova. Dillon era un empresario de Quito, quien fundé en 1922 la
Sociedad de Crédito Internacional, cuyo principal objetivo era emitir mone-
da en la Sierra. Dillon estaba convencido de que el poder financiero prove-
niente de la costa, especialmente de su principal puerto costero, Guayaquil,
dominaba el pais, «Dillon se convirti6 en el principal y mas visible critico de
la Costa»’. Dillon fue parte de la primera Junta de Gobierno Provisional y
trabaj6 como Ministro de Hacienda hasta enero de 1926. Durante la Segunda
Junta de Gobierno Provisional, Dillon fue elegido como miembro de la pri-
mera junta directiva del Banco Central del Ecuador.

La participacion de Dillon en la revolucion, sus decisiones como Minis-
tro de Hacienda, su participacion en la Junta de Gobierno Provisional y su
presencia en la primera junta del Banco Central del Ecuador, escriben una
version menos conocida de la revolucion: Dillon se convierte en el Piedra
angular de la controversia. Su apoyo a la revolucién pudo no haber estado en
favor del espiritu patriético que se esparcia en el aire de los jovenes militares,
su participacion en la revolucion pudo haber tenido otras intenciones. El
segundo punto de vista sobre la Revolucion Juliana es menos conocido y pro-
bablemente menos aceptado por los historiadores del Ecuador. Esta perspec-
tiva resalta las intenciones personales de Dillon durante su participacion en
la revolucion. Guillermo Arosemena cree que la revolucion fue financiada y
apoyada por un banquero privado, Luis Napole6n Dillon. Segtn la narracion
de Arosemena, Dillon era una persona bien educada, que estaba obsesionada
por la rivalidad entre las regiones de la Costa (Guayaquil) y la Sierra (Quito)®.

Dillon era el gerente de un banco local en Quito, Sociedad de Crédito In-
ternacional. Esta sociedad de crédito fue utilizada para financiar la creacion

Rodriguez, L., Rank and Privilege: The Military and Society in Latin America, Oxford, SR Books,
1994, p. 48.

Arosemena, G., La Revolucion Juliana: Evento Ignominioso en la Historia de Guayaquil, Guaya-
quil (Ecuador), Archivos Histéricos del Guayas, 2002.
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de la empresa textil Fabrica de Tejidos de la Sociedad de Crédito Internacio-
nal. De hecho, al revisar los libros de los historiadores que apoyan el primer
punto de vista, solo se menciona la fabrica de textiles y se hace muy poca refe-
rencia a su funcionalidad como sociedad de crédito. De hecho, lo unico que
se dice es que «La Sociedad de Crédito Internacional en 1921, como financie-
ra quitena, se constituyo en la instituciéon bancaria que ayudo a establecer la
planta eléctrica municipal de Quito»®.

Antes de 1925, los bancos privados tenian la autorizacion de emitir divisas
dado el hecho de que no habia instituciéon publica que monopolizara la ofer-
ta monetaria. Algunos bancos de Guayaquil se hicieron muy poderosos por
tres razones: las necesidades gubernamentales de préstamos para cubrir los
déficits fiscales; su capacidad para emitir moneda; y el movimiento comercial
de la ciudad: las empresas mas grandes, en 1900, tenian su sede en Guaya-
quil, con «capitales entre 1 y 5 millones de sucres, mientras que en Quito, la
mas importante tenia apenas 200.000. Las companias guayaquilenas eran 10
veces mas grandes que las de la capital. No podia ser de otra manera, porque
el 95% de las exportaciones provenia de las provincias costenas y alrededor
del 90 % de los depésitos bancarios. La diferencia en el nivel de vida entre
los quitenos y guayaquilenos era abismal en favor de los segundos y causaba
resentimiento entre los quitenos»!’.

La emision de moneda, a cargo de bancos privados, produjo una tenden-
cia inflacionaria. El indice de precios, compilado por Linda Alexander Rodri-
guez muestra, de 1921 a 1925, un promedio anual de inflacion fue de 24 %'".
No obstante, Arosemena senala que, contrariamente a la opinion de que los
bancos privados costeros manipulan al gobierno a través del financiamiento
de las necesidades fiscales, «los bancos fueron victimas del sistema ecuato-
riano y de los abusos del poder de los gobiernos. En el siglo pasado, los ban-
cos quitenos, Banco de Quito y Banco Union, también cometieron el mismo
error de atender las necesidades del presupuesto del Estado y quebraron a los
pocos anos de fundados»'?.

Pérez Ramirez, G., La Revolucion Juliana y sus Jovenes Lideres Olvidados, Quito (Ecuador),
Academia Nacional de Historia, 2014, p. 198.

Arosemena, G., La Revolucion Juliana..., p. 18.

Rodriguez, L., Las Finanzas en el Ecuador, Quito (Ecuador), Banco Central del Ecuador,
1992, p. 207.

Arosemena, G., La Revolucion Juliana..., p. 104.
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En 1924, Luis Napole6n Dillon era presidente de la Camara de Comer-
cio de Quito y era gerente de la Sociedad de Crédito Internacional. Acusé a
los bancos privados de Guayaquil de ser responsables de la critica situacion
econémica de la nacién e hizo constantes discursos publicos pidiendo cam-
bios. Cuando la Junta Militar tomo6 el control del gobierno, el 9 de julio, in-
mediatamente se creo la Junta de Gobierno con siete personas que estarian
a cargo de la administracion del pais. Los miembros de la Junta de Gobierno
fueron Luis Napoleon Dillon, el General Gomez de la Torre, el General Moi-
sés Oliva, José Rafael Bustamante y, de la costa, Francisco Bolona y Pedro
Pablo Garaicoa.

La historiadora Linda Rodriguez comparte la opiniéon de que Dillon no
solo tenia la antipatia de un empresario de la sierra hacia la costa, «sino que
su hostilidad también fue alimentada por la creencia de que sus ambiciones
financieras y politicas habian sido frustradas por los banqueros de Guaya-
quil, particularmente por Urvina Jado»'?. Rodriguez explica que Dillon fun-
do la Sociedad de Crédito Internacional para emitir moneda en la Sierra, sin
embargo, el gobierno bloque6 completamente sus intenciones. Urvina Jado,
presidente del banco costero Banco Comercial y Agricola, habia informado
al ministro de Hacienda, Alfonso Larrea, de las intenciones de Dillon. Larrea
consigui6 que el gobierno prohibiera la circulacion de divisas de Sociedad de
Crédito Internacional.

La actitud de Urvina Jado fue similar con otros bancos, los cuales se ha-
bian comportado de la misma manera que la Sociedad de Crédito Internacio-
nal. Cuando los gerentes del Banco de Guayaquio y de Banco de Descuento
trataron de emitir moneda, Urvina protesté ante el Ministro Larrea, quien
inmediatamente prohibi6 la emisiéon monetaria. En ambos casos, Linda Ro-
driguez considera que Urvina Jado actué de forma que se protegiera la esta-
bilidad de la economia nacional. El presidente Cordova le ofreci6 a Dillon
otro tipo de inversiones, las cuales fueron rechazadas: Dillon creia que «él
merecia ser Ministro de Hacienda, ya que era el gerente de La Internacional,
la mayor fabrica textil del pais, y porque era uno de los miembros mas influ-
yentes de la comunidad empresarial de la Sierra»'*.

¢Por qué el gobierno escuché tan atentamente a Urvina Jado? Rodriguez
piensa que la razén fue porque el gobierno debia mucho dinero al Banco

13 Rodriguez, L., Land and Privilege..., p. 47.

14 Rodriguez, L., Land and Privilege. .., p. 48.
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Comicial y Agricola'®. En este sentido, la idea de que los banqueros coste-
ros tenian el control del gobierno y, por tanto, el control del poder politico,
fluia en el ambiente de los ciudadanos de la Sierra. Esta idea se fortalecio
alrededor de la gente con mayor influencia en Quito: empresarios, militares,
politicos y algunos tabloides. La Antorcha (1924) y El Abanderado (1924), pe-
riédicos de Quito, publicaron una serie de articulos que intentaron probar,
con el uso de evidencia que nunca se public6, que Banco Comercial y Agrico-
la estaba obligando al gobierno a vender las Islas Galapagos. La acumulacion
de sentimientos y noticias falsas enfurecieron a los jévenes militares quienes
decidieron derrocar al gobierno del Presidente Cordova.

Victor Emilio Estrada, citado por Arosemena, en una carta publica, en
1934, aport6 informacion nueva y trascendental para entender los motivos
de la Revolucion Juliana. Estrada afirmé que estaba a cargo del Ministerio de
Hacienda, «tuve el derecho de trastear en algunos cajones de ese Ministerio,
y alli encontré la razén del 9 de Julio: el Sr. Dillon habia querido poco tiempo
antes; poner en circulacion sus propios billetes hipotecarios emitidos por la
sociedad de crédito internacional. Sin pararse en pelillos habia ordenado a
la American Bank Note la emision de los correspondientes billetitos, proce-
di6 sin mayor tramite a emitirlos y lleno inclusive la formalidad de registrarlos
ante un escribano del Cantén Quito, como se puede ver por la firma estampa-
da en el fotograbado del reverso de los billetes. Cuando el Sr. Urbina conocio
ese proyecto inflacionista, lo comunic6 al Gobierno y este impidi6 que el
Sr. Dillon sacara a circular tales billetes. Desde el momento que Dillon se dio
cuenta... se convirtié6 en un enemigo jurado del Agricola y de su Gerente, y
preparo rapidamente la revolucion que dio al traste con ese Banco y que poco
después llevo al sepulcro a su distinguido Gerente»'°.

Los datos que provee Estrada coloca a la revolucion bajo un paraguas de
duda y polémica: los jovenes militares fueron alentados y financiados por un
banquero que trat6 de obtener venganza por las limitaciones que encontro
cuando trat6 de emitir moneda de su propio banco. La revolucién no fue el
producto del patriotismo militar o ciudadano, «tampoco es verdad la asevera-
cion de que la inflacion o —acaso haya querido decirse la desvalorizacion del
sucre durante la guerra europea— produjo la Revolucion Juliana. Esto es lo
que han creido todos los ecuatorianos»'.

15 Rodriguez, L., Land and Privilege..., p. 48.

16 Arosemena, G., La Revolucion Juliana..., p. 132.
17 Arosemena, G., La Revolucion Juliana..., p. 132.
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Algunos investigadores que valoran las dos versiones de la Revolucion Ju-
liana creen que es entendible esta diferencia de opiniones por ser un ele-
mento regional: la mayoria de los historiadores son de Sierra'®. De hecho, las
pocas opiniones que tienden una gama de duda en las lecturas patriéticas de
la Revolucion Juliana son historiadores de la Costa o extranjeros. Asimismo,
parece claro que el principal objetivo de la revolucion era trasladar el poder
economico y politico de Guayaquil a Quito y, para ello, se funda en Quito la
sede principal del Banco Central del Ecuador. Los militares y las personas que
apoyaban la revolucion estaban decididos a poner fin al poder financiero de
la élite costera: los lideres de la Sierra fundaron el Banco Central en Quitoy,
simultaneamente, destruyeron el Banco Comercial y Agricola, el banco mas
grande y destacado de Guayaquil.

INFLUENCIA DE ESTADOS UNIDOS

Después de 1919, el periodo de la posguerra trajo dos cambios importantes en
la region latinoamericana: primero, la creciente influencia estadounidense a
través de la inversion extranjera; segundo, el retorno al patréon oro. Durante
los anos que precedieron a la fundacion de los bancos centrales en América
Latina, después de la Gran Guerra, Estados Unidos extendi6 su influencia
aumentando la inversion extranjera. El dinero estadounidense se convirtio
en una mano de desarrollo que la regién no se podia negar a apretar. La
creciente influencia estadounidense, en el comercio y la politica en la region
latinoamericana, ocurri6é de forma simultanea a la sistematica destruccion y
debilidad que se esparcia en Europa a causa de la Gran Guerra. De 1913 a
1929, los Estados Unidos rechazaron la presencia britanica en el hemisferio.
En 1913, Gran Bretana habia estimado 532 millones de dolares invertidos
en las cinco republicas andinas, mientras que los Estados Unidos tenian solo
72 millones de doélares. Dieciséis anos mas tarde, la inversion de Inglaterra
habia aumentado solo un 14 %, mientras que los de Estados Unidos habian

aumentado mas de 1.200 %'°.

En los paises latinoamericanos, la inversion extranjera estadounidense
pasé de un promedio de 87 millones por pais en 1919 a 154,3 millones de

18 Rodriguez, L., Las Finanzas en el Ecuador...

19 Drake, P., Kemmerer en los Andes: la mision Kemmerer, 1923-1933, Quito (Ecuador), Banco Cen-
tral del Ecuador, 1995, p. 11.
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Grafico 1. Inversion estadounidense/per capita en América Latina, 1919, 1924, 1929,
millones de dolares corrientes
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dolares corrientes®”. En el mismo estudio, afirmamos que, en los paises andi-
nos, la inversion estadounidense se traslado desde el sector agricola, durante
el siglo XIX, al sector petrolero, durante las primeras décadas del siglo XX:
«en Venezuela, la inversion en el sector petrolero alcanz6 un 5 por 100 de
crecimiento anual... la inversion en el sector petrolero fue importante para el
desarrollo de las exportaciones venezolanas durante los anos veinte, asi como
para Pert y Colombia»?!.

En Argentina la agricultura fue el foco principal de la inversion externa,
el indice de produccién agropecuaria pasé de 29 en 1900 a 117 en 1929.
En otros paises, como Panama, Guatemala y Cuba, General Electric tenia
el control de la produccion de electricidad. Finalmente, la inversion en fe-
rrocarriles fue inmensa en México y Ecuador: en el caso de México, la pro-
ximidad a Estados Unidos y sus yacimientos de carb6on y minerales coadyu-
varon a aumentar estas inversiones; en el caso de Ecuador, las decisiones
politicas de los presidentes Gabriel Garcia Moreno y General Eloy Alfaro
mejoraron la inversion estadounidense en ferrocarriles. La inversion llego
a la region también como créditos. En la década de 1920, hubo un auge de
los préstamos privados extranjeros: los banco estadounidenses consiguieron
vender préstamos a gobiernos incautos, alentandolos a tomar dinero que no
prestar pagar”.

De 1919 a 1929, la cantidad invertida por los Estados Unidos aumenta
considerablemente en todos los paises de América Latina, excepto en Colom-
bia y en Peru. El caso mds impresionante es Argentina, donde la inversion
estadounidense pasa de 0,3 a 28,1 millones de ddlares/per cdpita. De esta
forma, la influencia de los Estados Unidos aument6 en la region a través de la
multiplicacion de fuentes de inversion que llegaron. Estas fuentes se revestian
de manos generosas, las manos de bancos americanos: para 1926, ya se habian
instalado 61 sucursales de bancos estadounidenses en América Latina®.

Naranjo Navas, Ch. P., La Gran Depresion en Ecuador, 1927-1937. Salarios y precios, tesis docto-
ral, Barcelona, 2016.

Naranjo Navas, Ch. P., La Gran Depresion en Ecuador..., p. 82.

Thorp, R., «<América Latina y la Economia Internacional desde la Primera Guerra Mundial
hasta la Depresion Mundial», en Bethell, L., América Latina economia y sociedad: 1870-1930,
Barcelona, Editorial Critica, 1992, pp. 50-71, p. 53.

=7 Phelps, C., The foreign expansion of American banks, New York, 1927.
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EDWIN KEMMERER EN AMERICA LATINA

La vuelta al patrén oro vino junto con la creacion de bancos centrales en la
region. Este fue el producto de la influencia de la Mision Kemmerer. Edwin
Walter Kemmerer nacié en Scranton, Pensilvania, el 29 de junio de 1875. Su
padre, Lorenzo Dow Kemmerer, tenia una ascendencia alemana. E. W. Kem-
merer asistio a Wesleyan en Middletown, Connecticut. Después de obtener su
licenciatura, fue aceptado para estudios de postgrado en economia en la Uni-
versidad de Cornell. En 1903, Kemmerer obtuvo su Ph.D. y en el mismo ano
comenzo a trabajar como asesor financiero de la Comision Estados Unidos-Fi-
lipinas. Kemmerer ayudo6 a establecer un sistema basado en el patron oro en
Filipinas. Después de esto, Kemmerer asistio, jugando un pequeno papel, en la
creacion del Sistema de Reserva Federal.

Antes de convertirse en el «<Money Doctor», Kemmerer trabajé en la Uni-
versidad de Princeton ensenando Dinero y Banca, y Finanzas Internaciona-
les. Durante su tiempo en Princeton, su carrera se desarroll6 mucho, su prin-
cipal contribucion fue el libro Modern Currency Reforms, publicado en 1916,
donde cultiva la idea de que «adoptar un estandar basado en oro era el mas
sabio curso de accion para una nacion que disfrute un respeto universal»?.
Muchas naciones de todo el mundo estan de acuerdo con sus declaraciones,
de hecho, en 1930, mas de 40 naciones habian vuelto al patrén oro, un siste-
ma que evitaria las causas de la inflacion.

En 1917, Kemmerer trabajé como asesor para resolver los problemas de la
banca central en México, y en 1919 en Guatemala. En 1918, se public6 su libro,
El ABC del sistema de la Reserva Federal, y a través de €l, su fama como experto
en Bancos Centrales y Reservas Federales se extendi6 por muchos paises. Des-
pués de visitar México y Guatemala, Kemmerer fue contratado como asesor
financiero en Colombia, Chile, Ecuador, Bolivia y Pert. «Durante su carrera
docente, Edwin Kemmerer, profesor de economia en Princeton, fue llamado
a asesorar a los gobiernos de catorce paises para asesor el establecimiento de
normas monetarias y politicas de reforma y modernizacion fiscal»*.

El consejoylas politicas de lamision de Kemmerer tenian patrones similares
en cada pais que visitaban. Los elementos comunes en todos los paises fueron:

2% Kemmerer, D., Princeton’s «Money Doctor»: Professor E. W. Kemmerer and the Gold Standard
(vol. LV), Princeton, Princeton University Library, 1993, p. 22.

2> Kemmerer, D., Princeton’s «Money Doctor»..., p. 9.
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Imagen 1. Edwin Kemmerer

FUENTE: Brian News Service, 1942.

la creacion del Banco Central, Superintendencia de Bancos, Contraloria Ge-
neral; y la propuesta de una serie de leyes por las cuales el gobierno establece-
ria el patrén oro como politica monetaria publica. Estos cambios en la region
no se originaban dentro del contexto local, de las luchas politicas internas,
«es improbable que los problemas locales de un pais expliquen la creacion de
un banco central cuando todos sus vecinos estaban estableciendo exactamen-
te la misma institucion precisamente al mismo tiempo»“°. La creacion de los
bancos centrales ocurri6 simultaneamente a la creacién de algunas institucio-
nes publicas que estructurarian el funcionamiento del patrén oro.

Los primeros bancos centrales de América Latina fueron disenados para
tres objetivos: primero, preservar la estabilidad monetaria; segundo, preser-
var la estabilidad de los bancos; y, por ultimo, limitar la financiacién publica®’.
Estos objetivos se obtendrian a través de la fundacion de los bancos centrales.
La principal herramienta que estos objetivos tenian era la emision de una
moneda bajo el sistema de patréon oro: en teoria, esto produciria bajas tasas
de inflacién porque limitaria la oferta monetaria. En 1926, «el patréon oro ya
estaba establecido en doce republicas de América Central y del Sur»?%.

26 Drake, P., Kemmerer en los Andes..., p. 2.

27 Jacome, L., «Central Banking in Latin America: From the Gold Standard to the Golden
Years», IMF Working Paper/15/60, International Monetary Fund, 2015.

8 Thorp, R. América Latina y la Economia Internacional..., p. 65.
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La Mision Kemmerer represent6 los ideales de la Reserva Federal de los
Estados Unidos sobre como un pais debe administrar sus finanzas y qué ins-
trumentos monetarios eran necesarios usar para obtener un presupuesto
equilibrado mientras controlaban las tasas de inflacion. Estos ideales se difun-
dieron en la region a través de la Mision de Kemmerer; a través de los sistemas
bancarios y sus inversiones en la region latinoamericana; y, también a través
de diferentes industrias e inversiones estadounidenses, los mds importantes:
ferrocarriles, mineria y electricidad. La creacion del Banco Central del Ecua-
dor y el establecimiento del patrén oro, como principal politica monetaria,
no fue una politica aislada, al contrario, fue parte de una tendencia regional
que se iba a quebrantar cuando la Gran Depresion golpeara la region.

LA MISION KEMMERER EN ECUADOR

En 1925, 1a economia de la nacion era critica, algunos banqueros de Guayaquil
instaron al presidente Cordova a invitar a Edwin Kemmerer a asesorar al go-
bierno en la fundacién de un banco central y la estabilizacion de la estructura
fiscal, incluso, los banqueros privados pensaron en pagar los servicios de la mi-
sion. El presidente Cordova invité a Kemmerer antes de que su gobierno fue-
ra derrocado. Antes de la llegada de la mision, Luis Napole6n Dillon se opuso
al asesoramiento de un extranjero, esta posicion fue aceptada por la Junta
Militar. Dillon aconsejo6 a la Junta Militar que financiara el Banco Central de
Ecuador utilizando las reservas de los bancos privados que emitian divisas. La
propuesta involucraba un pago a los bancos privados, por sus reservas en oro,
inferior a la mitad de su valor original. Esta propuesta fue detenida debido
a la tension publica surgida en la costa: la presion era tan fuerte contra estas
intenciones que la Junta Militar se sinti6 obligada a reemplazar al gobierno.

El 1 de abril de 1926, la Junta Militar eligi6é al Ministro de Bienestar Social,
el Dr. Isidro Ayora, como Presidente de la Republica. En su primer decreto, el
Dr. Ayora se declar6 como el Comandante Supremo de la Nacion, su nom-
bramiento fue bien recibido por el publico: «Dr. Ayora ha demostrado que
el tiempo a cargo del Ministerio y Presidente del Consejo Municipal de
Quito son las perlas que adornaban su personalidad»?’. El nuevo presidente
ordeno el cierre de varios bancos y encarcel6 a los gerentes alegando que no

29 Coral, H., Isidro Ayora. Quito (Ecuador), Abrapalabra, 1995, p. 125.
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obedecian la orden de cobro de los cheques ilegales en circulacion. EI nuevo
gobierno nombr6 a Humberto Albornoz como el nuevo Ministro de Hacien-
da. Albornoz tenia la intencién de reabrir el Banco Comercial y Agricola para
dar tranquilidad a los mercados que estaban ansiosos por los rumores de que
se cerrarian otros bancos. El presidente Ayora rechazoé las intenciones de Al-
bornoz; y asi se sentenciaba el futuro del banco mas prominente de Guaya-
quil. El Banco Comercial y Agricola nunca fue reabierto.

En junio de 1926, el gobierno congel6 las reservas metalicas de los bancos
que emitieron divisas, y fundé la Caja Central de Emision y Amortizacion.
Esta institucion fue una transicion hacia la creacion del Banco Central. Las re-
servas en oro de estos bancos se transfirieron a la nueva institucion pagando
menos de la mitad de su valor en el mercado: el consejo de Dillon fue seguido
al pie de la letra. En total, las reservas transferidas a Caja Central de Emision
y Amortizacién ascendieron a 10.604.314,75 sucres (tabla 1), un 35 % proce-
dentes del Banco Comercial y Agricola. Los bancos que transfirieron sus re-
servas de oro fueron: Banco del Ecuador, Banco Comercial y Agricola, Banco
del Pichincha, Banco del Azuay, Banco de Descuento, y, Compania de Crédito
Agricola e Industrial.

Tabla 1. Reservas de oro transferidas a Caja Central de Emision y Amortizacion, en sucres,
1926

Banco Cantidad en oro Porcentaje del total (%)
Banco del Ecuador 2.572.883,70 24,00
Banco Comercial y Agricola 3.716.174,05 35,00
Banco del Pichincha 2.901.507,00 27,00
Banco del Azuay 737.750,00 0,07
Banco de Descuento 330.000,00 0,03
Compania de Crédito Agricola e Industrial 346.000,00 0,03
Total 10.604.314,75 100,00

FUENTE: Creacién del autor a partir de Decreto Ejecutivo n°® 476, 1926.

La misién, meses previos a su arribo, habian recibido reportes variados
sobre la situacion de Ecuador. Estos reportes provenian del mismo gobiernoy
de varias personas que tenian cierta relacion con Kemmerer y quienes tenian
un amplio conocimiento de la situacion ecuatoriana, informacién que habia
sido traducida sobre reformas hechas y leyes referentes los temas en los cua-
les se iban a concentrar. A pocas semanas de su llegada, se filtraron algunas
conclusiones y recomendaciones que se referian a problemas agudos como el
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problema del cacao, se sabia ya que el cacao nunca recuperaria su situacion
previa, es decir, nunca volveria a ser el principal producto de exportacion a
causa de la situacion politica inestable, a causa de los elevados impuestos que
pagaban, y a causa de la plaga que la azotaba. Se concluy6 que, a menos
que bajara la carga impositiva atrayendo nuevos inversionistas, el cacao man-
tendria sus niveles bajos de exportacion por un tiempo indefinido. Ademas,
se concluy6 que, en general, la empresa industrial nacional no estaba en de-
sarrollo y se habia estancado, por ello se pensaba recomendar el apoyar esta-
tal a la produccion nacional y la proteccion de la misma.

El 18 de octubre de 1926, Edwin Kemmerer y su mision llegé a Ecuador
invitado por el nuevo Presidente de la Republica, el Dr. Isidro Ayora. Las
reformas implementadas en Ecuador fueron las mismas que en otros paises,
sin embargo, no hay evidencia que pudiera sugerir que Kemmerer estuviera
a favor de cerrar y transferir las reservas de algunos bancos privados para la
creacion del Banco Central del Ecuador. Ademas, no hay evidencia que pue-
da sugerir que Kemmerer haya asesorado al gobierno ecuatoriano sobre la
forma en que el Banco Central debia fundarse. Ese procedimiento parece ser
una decision de politica local.

Una vez que la Mision Kemmerer llegoé a Ecuador, su fama se habia ex-
tendido ampliamente; Los periddicos nacionales publicaron sus discursos en
Ecuador, América Latina y Estados Unidos.

Durante su estancia en Ecuador, la Mision Kemmerer lleg6 a algunas con-
clusiones sobre la estructura fiscal: primero, los pequenos ingresos derivados
de impuestos directos representaban el 7% de los ingresos totales; segundo,
la gran incertidumbre sobre el monto de los ingresos gubernamentales que
provenian de las aduanas; tercero, las limitaciones y fracasos en las recau-
dacion de impuestos. A partir de estas conclusiones, la misién propuso no
aumentar el nimero de impuestos sino desarrollar un procedimiento de re-
caudacion de impuestos mas apropiado. Esto se lograria a través de los cam-
bios introducidos en la Ley Organica de Hacienda. Los cambios en el proce-
dimiento de recaudacion de impuestos aumentaron los ingresos del gobierno
en casi un 40 % de 1926 a 1928, pasando de 44 a 61 millones de sucres actua-

les, los mayores aumentos provienen de los impuestos aduaneros™.

Otra importante contribucion de la mision fue la propuesta de una ley que
reorganizaria el sistema bancario en el pais. La banca tenia pocas regulacio-

30 Almeida, R., Kemmerer en el Ecuador, Quito (Ecuador), FLACSO, Sede Ecuador, 1994, p. 67.
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nes que controlen su comportamiento al momento de emitir divisas. La nueva
ley, llamada Ley General de Bancos, fue propuesta para arreglar la falta de re-
gulacion y reorientar los préstamos. Esta ley propuso la division de la banca en
tres: ahorro; comercial; e hipotecario. Ademas, esta ley estableceria la obliga-
cion de adoptar procedimientos contables estrictos y la publicaciéon continua
de las finanzas y balances de los bancos. También se regul6 el procedimiento
de sucursales, bancos internacionales y la duracion de funcionamiento®!.

La Mision Kemmerer basoé sus politicas econémicas en dos pilares, la adop-
cion del patron oroy la creacion de un banco central. El principal objetivo de
las politicas econoémicas de la Mision Kemmerer fue la estabilidad monetaria
y fiscal. Para ello propuso la creacion de tres instituciones y la adopcion de
siete 6rganos juridicos. El Banco Central del Ecuador tenia cuatro objetivos
principales: emisiéon y conversion de divisas; estabilizacion del intercambio
internacional; regularizacion de las tasas de descuento; prestamista de ultima
instancia a los bancos en tiempos de emergencia®. La Primera Junta del Ban-
co Central estaba conformada por ocho personas: Neptali Bonifaz, Federico
Malo, Dr. Clemente Ponce, Luis Alberto Carbo, Enrique Cueva, Luis Napo-
leon Dillon, Luis Adriano Dillon y Agustin Rendoén.

Kemmerer abandoné el pais en marzo de 1927; en el mismo mes, el gobier-
no promulgo el decreto ejecutivo para establecer el patron oro. Para iniciar el
sistema monetario bajo el patrén oro, el gobierno decidi6 establecer el tipo
de cambio a 5 sucres por cada dolar estadounidense. Ademas, el patrén oro,
fundado en Ecuador, requeria de una reserva de oro del 50 % del total de los
depositos y divisas en circulacion; Estas reservas podrian ser «en las instalacio-
nes del Banco Central o en bancos reconocidos en Nueva York o Londres»?°.

El caso ecuatoriano es muy similar a los paises visitados por la mision Kem-
merer, sin embargo, existe una diferencia muy importante: Kemmerer nun-
ca aconsejo al gobierno cerrar bancos privados o transferir sus reservas para
abrir el Banco Central. Las decisiones en torno a la creacion de la Caja Central
de Emision y Amortizacion, institucion transitoria instalada hasta la apertura
del Banco Central, se llevaron a cabo dentro de un entorno local de disputa
entre las regiones de la Costa y la Sierra: el proposito principal de la creacion
del Banco Central fue restablecer el poder politico y econémico en Quito.

31" Registro Oficial n°® 432, 1927.

2 Almeida, Kemmerer en el Ecuador..., p. 84.
3
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Morillo Batlle, Jaime, Economia monetaria del Ecuador, Quito (Ecuador), Imprenta Mariscal,
1996, p. 37.
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Imagen 2. Empleados del Banco Central del Ecuador, Quito, 1929

FUENTE: Pazmino e Ignacio, 1929.

La fundacién del Banco Central del Ecuador en 1927, a mas de la funda-
cion de instituciones bancarias y el control del gasto publico, se considera
como un punto de ruptura hacia modernizacion estatal. Esta estructuracion
de la vida fiscal del Ecuador se mantiene hasta nuestros dias. En su apertura,
la funcion principal del Banco Central fue preservar el patron oro mediante
el uso de dos herramientas, la tasa de descuento y el tipo de cambio: elevar
la tasa de descuento si la oferta monetaria aumentaba y disminuir la tasa de
descuento si la oferta monetaria disminuia; por otro lado, si el tipo de cambio
aumentaba, esto significaria un exceso de oferta monetaria, lo que obligaria
al Banco Central a vender ordenes de pago en el extranjero.

DEUDA PUBLICA

En 1927, Luis Napoleon Dillon publicé un libro que critica con dureza la
situacion econémica ecuatoriana. La crisis economica y financiera del Ecuador,
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reeditado por el Ministerio Coordinador de Politica Econémica del Ecuador
en 2013, intenta crear un trasfondo académico en el cual se construye la idea
de que habia una deuda publica interna incontrolable, y una alta inflacién
Esta situacion econémica contextualizaba la justificacion de una revolucion
que tome decisiones que controlen estas variables.

Para evaluar una de las afirmaciones hechas por Dillon, se ha reconstruido
en el grafico 2 la deuda publica interna (DPI) como peso del gasto del go-
bierno (GG). La relacion fue siempre alta; sin embargo, se incrementa sustan-
cialmente durante los anos veinte, registrando el pico mas alto en 1921, con
un radio de 1,30. Estos datos llevan a afirmar que, durante los anos veinte, la
deuda publica interna supero el total del gasto publico, lo que crearia, a su
vez, un déficit fiscal constante.

Grafico 2. DPI/GG, 1913-1925, raz6n
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FUENTE: Creacion propia a partir de Dillon, La crisis economico financiera del Ecuador..., p. 66 (ver nota 36)
para la deuda publica interna, y MoxLad, 2017 para el gasto e ingresos gubernamentales.

Es evidente que la deuda publica interna fue alta y que aument6 durante
los anos veinte, e incluso se duplicé cuando se la compara con anos anterio-
res. Este incremento no provino de la deuda publica a los bancos privados,
de hecho, el radio de la deuda publica a los bancos (DPB) sobre la deuda
publica interna (DPI) disminuye de 0,66 en 1919 a 0,46 en 1924 (grafico 3).
Kl radio de la DPB/DPI aumenta cuando los militares tomaron el control del
gobierno. El incremento de la deuda interna no provino del endeudamiento
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con la banca privada. El incremento de la deuda publica interna resulto de
la Gran Guerra, periodo en el cual Ecuador se vio obligado a adquirir deuda
para financiar los gastos militares®*.

Es facil imaginar y aceptar las afirmaciones de la opinion publica de la
década de los veintes que acusan a los bancos privados por la alta deuda pu-
blica y por su enorme influencia sobre las decisiones gubernamentales. Sin
embargo, después de la Revolucion Juliana, después del cierre de muchos
bancos privados y después de la fundacion del Banco Central de Ecuador, el
porcentaje de deuda publica a bancos privados aumenté ano tras ano, 79,6 %
en 1931, 91,6 % en 1934%. La deuda fiscal hacia los bancos aumenté durante
los anos de la Revolucion Juliana.

Grafico 3. DPB/DPI, 1913-1925, porcentaje
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FUENTE: Creacion propia a partir de Dillon, La crisis economico financiera del Ecuador..., p. 66 (ver nota 35)
para la deuda publica interna, y Rodriguez, L., Las Finanzas en el Ecuador..., p. 143 para la deuda publica
con los bancos.

COMERCIO EXTERNO

Los ingresos gubernamentales dependian principalmente del comercio exter-
no. Mas del 44 % de los ingresos gubernamentales provenian de las aduanas,
convirtiéndose en la principal fuente de las finanzas publicas. Este porcentaje

3 Rodriguez, L., Rank and Privilege...

% Rodriguez, L. Las Finanzas en el Ecuador..., p. 143.
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fluctia durante los anos veinte, registrando algunos picos altos y bajos debido
a la crisis en la produccion de cacao, principal producto de la exportacion.
Como se observa en el grafico 4, las exportaciones crecieron continuamente
durante los anos veinte, mientras que la proporcion de cacao/exportaciones
totales se redujo ininterrumpidamente.

Grafico 4. Indice de exportaciones, Ecuador, 1923,/1927
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FUENTE: Creacion del autor a partir de tabla 2.

La importancia de las exportaciones de cacao estaba disminuyendo por
dos razones principales. En primer lugar, las plagas que la plantacion de cacao
sufrio, hubo dos enfermedades principales que atacaron las plantaciones de
cacao, la primera se conoce como escoba de brujas, y el segundo conocido
como hongo Monilia, ambos causaron el arbol para secar rapidamente en
7-10 dias. En segundo lugar, la Primera Guerra Mundial afect6 las relaciones
comerciales con el mercado europeo. Habia algunos planes para recuperar
las plantaciones, que funcionaban parcialmente; Sin embargo, las exporta-
ciones de cacao nunca recuperaron la produccion y el nivel de exportaciones
(60 % de las exportaciones totales) registrado durante la primera década del
siglo XX.

La balanza comercial de Ecuador (tabla 2) fluctia, de 1913 a 1927, dra-
maticamente, trazando constantemente picos altos y bajos. En millones de
sucres, los picos altos son visibles en 1916 (16,9), 1919 (18,7) y 1927 (17,7),
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Tabla 2. Balanza comercial en Ecuador, millones de sucres corrientes

Adio Tota.l I’ndic.e . Total. . I'ndic.e Balan%a Exportaciones | Cacao/i t.otal

exportaciones | exportaciones | importaciones | importaciones | comercial Cacao exportaciones
1913 32,4 100,0 18,1 100,0 14,3 20,5 0,63
1914 26,8 82,7 17,2 95,0 9,5 20,7 0,77
1915 26,5 81,8 17,3 95,6 9,2 19,9 0,75
1916 36,1 111,4 19,1 105,5 16,9 26,2 0,73
1917 32,8 101,2 20,9 115,5 11,9 21,9 0,67
1918 27,1 83,6 16,6 91,7 10,4 17,1 0,63
1919 42,7 131,8 24,0 132,6 18,7 29,4 0,69
1920 48,8 150,6 43,4 239,8 5,3 35,5 0,73
1921 32,7 100,9 23,4 129,3 9,2 20,3 0,62
1922 44,7 138,0 33,5 185,1 11,1 30,2 0,68
1923 36,8 113,6 36,8 203,3 0,02 18,8 0,51
1924 59,2 182,7 52,0 287,3 7,2 30,2 0,51
1925 69,6 214,8 55,2 305,0 14,4 33,9 0,49
1926 60,2 185,8 47,0 259,7 13,2 26,4 0,44
1927 74,8 230,9 57,0 3149 17,7 36,9 0,49

FueNTE: Creacién propia a partir del Banco Central del Ecuador, 1940, p. 17 para datos de exportaciones
e importaciones, y Rodriguez, L, Las Finanzas en el Ecuador, p. 223 para exportaciones de cacao.

Griafico 5. Exportacion de cacao/exportaciones totales, Ecuador, 1923/1927
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mientras que los picos bajos ocurrieron en 1920 (5,3) y 1923 (0,02). En do6-
lares estadounidenses, la fluctuacion de la balanza comercial es similar a la
registrada en sucres. Sin embargo, la aparente recuperaciéon del comercio
de sucres en 1927 no tiene el mismo efecto en délares estadounidenses: de
1926 a 1927, en millones de sucres, el saldo del comercio pas6 de 13,2 a 17,7,
mientras que en millones de délares pasé de 2,5 a 3,5, estos datos muestran
que, aunque en precios nominales, el comercio mejoré en un ano, el tipo
de cambio disminuy6 la importancia de la mejora. Estas fluctuaciones en la
balanza comercial se relacionan con el hecho de que el principal producto
ecuatoriano de exportacion, el cacao, redujo su produccion debido al ataque

de enfermedades en las plantaciones.

INDICE DE PRECIOS Y PRODUCTO INTERNO BRUTO

En torno a la idea de crisis, el argumento que circulaba en Quito se referia a
la oferta de moneda inorganica. Antes de la creacion del Banco Central del
Ecuador (1927), la emision de divisas estaba en manos de bancos privados,
que decidieron emitir moneda dada su propia pericia. Por este motivo, «la
oferta monetaria aumento de 18 a 38 millones», aunque Dillon no menciona
ningun periodo de tiempo, podria ser de 1917 a 1927,

La oferta monetaria aument6 de 1922 a 1925 en el 76 % (precios corrien-
tes), lo que produjo una inflacién constante (grafico 6). La Gran Guerra pro-
dujo en la region una importante devaluacion de las monedas locales, lo que
obligo a los gobiernos a aumentar la oferta monetaria, y por ende, el feno-
meno inflacionario fue constante durante la década de los veintes. El caso de
Ecuador no esta separado de la region, sin embargo, la inflacion registrada
para Ecuador fue mayor que la media de la region. Es importante notar que
hasta 1919 el tipo de cambio de la region fluctud sin grandes cambios, pero,
después de la Primera Guerra Mundial, la devaluacion fue un sintoma comun.

Respecto a la evolucion del Producto Interno Bruto, de 1914 a 1927, se ob-
serva un incremento constante de un promedio anual del 3,9 %, que coincide
con la media de la regién para el mismo periodo. No hay ano con un creci-
miento negativo. América Latina muestra un PIB decreciente en 1913-1914

36 Dillon, L. N., La crisis econémico Jfinanciera del Ecuador, Quito, Ministerio Coordinador de la
Politica Econémica, 2013, p. 97.



Fundacion del Banco Central del Ecuador

[419]
Grafico 6. Indice de Precios, Ecuador y América Latina, 1913-1927
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FuENTE: Creacion del autor a partir de Drake, La mision Kemmerer en el Ecuador..., p. 220, para Ecuador, y
MoxLad, 2017 para América Latina. Los datos para el ano base de América Latina se ha modificado de
1970 a 1918.

debido al inicio de la Gran Guerra, «en muy poco tiempo se suspendi6 todo
el sistema bancario y crediticio y la organizacion de los mercados moneta-
rios, lo que en América Latina provoc6 una aguda crisis de liquidez y panico
financiero»*’.

La caida de Gran Bretana como hegemonia internacional dio lugar a que
los Estados Unidos se convirtieran en el primer socio comercial de América
Latina. A partir de 1914, los EE.UU. fueron el destino de mas del 40 % de las
exportaciones totales de la regiéon. También hubo una creciente inversion
extranjera en sectores estratégicos como: mineria en México, ferrocarriles en
Ecuador, cobre en Pert, plitanos en Colombia y azicar en Cuba, «la inver-
sion privada de los Estados Unidos en el exterior aument6 de 3.500 millones
en 1915 a 6.400 millones en 1919»%,

87 Bethell, L., Historia de América Latina. América Latina: economia y sociedad, c. 1870-1930, Bar-

celona (Espana), Editorial Critica, 1991, pp. 53-54.

38 Lewis, C., America’s stake in International investment, Washington, Brookings Institution, 1938,
p- 449.
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Grafico 7. Evolucion del PIB real en América Latina, 1913-1927, 1913=100
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Madrid, SEGIB, 2010.

Después de la Gran Guerra, los Estados Unidos establecieron una fuerte
presencia en la region a través de las inversiones extranjeras y el comercio.
Esta influencia creciente vino junto con las ideas de un papel reducido del
gobierno y de libre mercado. Bethell afirma que la inversiéon extranjera en
la regién aument6 de 1919 a 1928 en alrededor del 30 %, lo que demuestra
que la presencia de Estados Unidos y su modelo de crecimiento se extendio
en gran parte de América Latina®. El crecimiento econémico de la region se
bas6 en las exportaciones hasta 1929, cuando la Gran Depresion colapso el
modelo y dio origen a un periodo de proteccionismo e industrializacion.

El caso de Ecuador representa la media de la region, el constante aumen-
to del Producto Interno Bruto muestra que la economia crecia a un ritmo
lento, sin beneficios sustanciales. La evolucion del PIB puede ser utilizada
para afirmar que no hubo contracciéon en la economia: por tanto, es dificil
sostener la afirmacion de Dillon de que Ecuador atravesaba por una terrible
crisis economica. La evolucion de la economia de Ecuador no es atipico en la
region, sino que, por el contrario, representa la evolucion media de la region.

39 Bethell, L., Historia de América Latina. ..
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A pesar de que hubo una verdadera crisis en las finanzas gubernamentales
y un costo de vida cada vez mayor, la economia de Ecuador estaba creciendo
al mismo ritmo de la region, producto de las crecientes relaciones comercia-
les con los Estados Unidos. Por otro lado, la situaciéon economica local no era
una realidad generalizada a toda la poblacion. Esto es evidente al tomar en
cuenta que alrededor del 70 % vivian en zonas rurales y la mayoria vivia en un
sistema de trueque™’.

NOTAS FINALES

Para poder proponer una comprension integral de los hechos alrededor de
la Revolucion Juliana, hay que tener en cuenta algunos hechos. Primero, los
militares que organizaron el golpe de estado eran jovenes, lo que muestra
un idealismo comun alrededor de la intencién de transformar la nacién. Se-
gundo, no hay duda de que existia un conflicto regional entre la Costa y la
Sierra, esta tension se reforzo cuando los bancos de la costa se convirtieron en
prestamistas del gobierno central. Tercero, el ciudadano mas influyente en la
revolucion fue Luis Napoleon Dillon, lo cual se reflej6 de manera clara por
el hecho de que Dillon fue elegido para formar parte de la Primera Junta
de Gobierno Provisional, con el nombramiento de Ministro de Hacienda vy,
posteriormente, formo6 parte de la primera junta directiva del Banco Central
del Ecuador. Cuarto, el Banco Comercial y Agricola fue cerrado y sus reservas
fueron utilizadas para financiar la Caja Central de Emision y Amortizacion
que se convirtio, después de unos meses, en el Banco Central del Ecuador.

Estos hechos construyen una lectura mas completa de la Revolucion Juliana.
Los bancos de la costa tuvieron una enorme influencia en las decisiones del
gobierno hecho que de nuevo reforzé la disputa regional de poder entre la
Costay la Sierra. Los jovenes oficiales militares probablemente tenian motivos
genuinos que los colocaban en la posicion de creer que en sus manos estaba la
responsabilidad de cambiar la situacion de la nacion. Pero el papel de los ofi-
ciales militares fue inflado en gran parte por el civil mas influyente en la Sie-
rra, Luis Napoleon Dillon: sus motivos no eran claramente patriéticos sino, al
contrario, tenian una sombra gigante formada por sentimientos de venganza.
No hay certeza de que Dillon financiara la revolucion, pero esta idea encajaria

40 Naranjo, C. P., La Gran Depresion en el Ecuador. ..
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en la historia sin ninguna contradiccion. En este sentido, Dillon personifica
las luchas regionales entre la Costa y la Sierra, por lo que la combinacion de
su influencia y la intervencion militar produjo un resultado notable: el poder
politico y econémico regreso6 a Quito, a través del cierre del banco mas influ-
yente de Guayaquil y la fundacion del Banco Central del Ecuador en Quito.

Con relacion a la situacion economica del pais, antes de la Revolucion
Juliana, la deuda publica con los bancos privados era alta, llegaba a casi la
mitad de la deuda publica total. Gran parte de esta deuda con los bancos pro-
venia de los gastos militares. Aunque uno de los argumentos que apoyaron
la revolucion se estructur6 en la idea de que la deuda publica con los bancos
privados iba creciendo y era insostenible. Sin embargo, este hecho no cambi6
con la creacion del Banco Central del Ecuador, al contrario, la deuda publica
creada a través del financiamiento de los bancos privados aument6 inmensa-
mente durante los anos de la revolucion.

Los argumentos econémicos eran parte de un discurso publico que coadyu-
vO a crear una opinion publica generalizada: los ciudadanos acumulaban un
sentimiento abrumador que suponia una crisis econémica nacional. Aunque
el PIB real no disminuy6 en ningtin ano de 1913 a 1927, hubo una percep-
cion generalizada de una economia critica debido a la constante fluctuacion
de los precios, al aumento del déficit fiscal y la reduccion de los ingresos pro-
venientes de la balanza comercial. La fluctuacion de los precios habia creado
una inestabilidad en los mercados y en el poder adquisitivo, lo que a su vez
genero una creciente percepcion social de una situacién economica critica.
Sin embargo, el costo de vida fluctuante era un factor comun en las areas ur-
banas, que representaban menos de la mitad de la poblacion total.
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A primeira Caixa Economica do Brasil, e provavelmente da América Latina,
foi fundada em 1831 na capital do Império, a cidade do Rio de Janeiro, num
periodo peculiar da histéria financeira do pais, no qual nao havia nenhuma
grande instituicao bancaria. Fortemente inspirada nas experiéncias francesas
das Caisse D’Epargne, possuia carater popular, moralizador e paternalista. O
objetivo era atingir as camadas ditas populares de uma cidade que tinha pou-
co mais de 120 mil habitantes dos quais, pelo menos 56 mil, seriam escravos. A
Caixa teve um publico «variado» e desde o inicio buscou atrair escravos, meno-
res e mulheres, com a permissao de seus respectivos senhores, pais e maridos.
A instituicao rapidamente ganhou espaco na economia da cidade, atraindo
um grande nimero depositos com rendimentos acima dos valores usuais do
mercado, pelo menos em seus primeiros anos de funcionamento.

Com o objetivo de captar os depositos dos populares, uma vez que haveria
limites nas formas de acumulacao em cada caderneta —embora nem sempre
esses limites fossem respeitados— a Caixa Econdmica do Rio de Janeiro de-
monstrou um grande potencial de investimento no governo pois, como defi-
nido em seus estatutos, todo o capital acumulado era convertido em compras
de apolices da divida publica. Dessa forma, essa Caixa foi um grande finan-
ciador do Estado brasileiro no seu inicio, alcancando somas significativas no
valor préximo a 3.500 contos de réis (3.500:000$000) em apdlices de divida
publica (o que significou mais de 100 % das emissdes anuais desse tipo de
papel para varios anos, até 1841 pelo menos).

No entanto, devido a alguns infortinios —principalmente ligados a des-
valorizacao das apolices da divida publica, da incapacidade de diversificacao
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de investimentos, da administracao empreendida pelos seus «fundadores», da
perda de confianca do «mercado» e da concorréncia com outras instituicoes
financeiras— a Caixa Economica do Rio de Janeiro comecou a demonstrar
déficits constantes ja nas décadas de 1840 que se estenderam pelos anos de
1850. A crise de 1857 agravou a situacao da instituicao e, no inicio do ano
de 1859, por decisao de seus principais acionistas, o estabelecimento foi li-
quidado. Todavia, a falta de investimentos populares canalizados para o setor
publico foi sentida pelo governo imperial, o qual rapidamente buscou a cria-
¢ao de uma nova caixa econdmica, agora sob sua administracao em 1861. A
partir de entao a centralizacao politica das poupancas populares pelo Estado
Brasileiro passou a ser uma importante fonte de recursos'.

O presente trabalho busca compreender o contexto da fundacao desta
instituicao, tracar os perfis de seus idealizadores e acionistas, analisar os ba-
lancetes disponiveis com o intuito de verificar a importancia acumulada e
investida na compra das apolices de divida publica e, por fim, discutir os mo-
tivos dos constantes déficits ao longo da década de 1840 e 1850, além do
contexto politico-econdmico que levou a opcao de liquidacao por parte dos
principais acionistas.

Para isso, as fontes utilizadas foram os estatutos de fundacao da referida
instituicao, os balancos, as noticias publicadas em diversos jornais e outros
documentos do periodo que faziam referéncia as Caixas Economicas®.

A DECADA DE 1830 E A CRIACAO DA CAIXA: CRISE
E ALTERNATIVAS ECONOMICAS

A década de 1830 é conhecida na historiografia brasileira como o «periodo
sem bancos»®. Tal fato se liga a liquidacao do Banco do Brasil em 1829 e a nao
existéncia de nenhuma grande instituicao bancdria na maioria das cidades

Marcondes, R. L., «<Malogro e Fortuna: politica de crédito, hipotecas e Caixas Econoémicas
na década de 1930», Nova Economia, Belo Horizonte, 25 (2), mai-ago 2015, pp. 261-288.
Apesar das pesquisas realizadas em diversas instituicoes como no Arquivo Nacional, na Bi-
blioteca Nacional e na Caixa Economica Federal, até o momento nao identificamos a do-
cumentacao primadria desta instituicao. Como a Caixa possuia cardter privado, imaginamos
que tal documentacao tenha se perdido.

Pacheco, C., Historia do Banco do Brasil, Brasilia, Banco do Brasil, 1973, vol. 2, p. 6.
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brasileiras e, em particular, no seu municipio mais importante, a cidade do
Rio de Janeiro ou a Corte.

Isto obviamente nao quer dizer que as atividades de crédito e financiamen-
to entraram em declinio, ao contrario, entendemos que houve a manuten-
cao e aumento de transacoes envolvendo crédito entre individuos e ainda o
surgimento de inumeras instituicoes que realizavam empréstimos ou funcio-
navam, de certa maneira, como prestadores de servicos bancarios. Dos pou-
cos documentos e estudos disponiveis para o periodo, vemos que a oferta de
crédito continuou existente e, ao menos no Rio de Janeiro, era ascendente,
como podemos perceber no grafico 1 abaixo.

Grafico 1. Registros de Hipotecas nos cartérios de Oficio de notas no Rio de Janeiro, 1821-
1844
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FoNnTE: Adaptado de Saraiva, L. F. y T. L. Pineiro, «O Mercado de Crédito no Rio de Janeiro, 1821/1850»,
Locus (UFJF), vol. 20, pp. 29-50, 2014.

De acordo com os dados, vemos que o numero de Hipotecas teve um salto
pouco antes da década de 1830, exatamente no momento de fechamento do
Banco do Brasil em 1829, sofrendo uma queda nos anos de 1839 e 1840, voltan-
do novamente a crescer até criacao do Banco Comercial e Agricola em 1844.
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Outro indicativo importante do crescimento da oferta de crédito nesse
periodo esta no estudo de Joseph James Ryan Jr. que encontrou 111 regis-
tros de «empréstimos nao bancarios» (na expressao do autor Non-bank loans)
nos cartorios da cidade na década de 1820, na década de 1830 vemos que
estas transacoes saltam para 216. Em termos de valor, os empréstimos pas-
saram de £45.777 para £113.246 (ou de 277:408$620 para 857:272$220 nos
dois periodos®.

Também o nimero de processos de execucoes de dividas nao pagas —que
sao outra fonte significativa de crédito no periodo, pois na sua maioria ab-
soluta se referiam a empréstimos que nao foram registrados em cartorios e
nem lastreados em hipotecas— cresceu consideravelmente durante a década
de 1830. Se nos anos de 1820 os empréstimos nao pagos na cidade do Rio de
Janeiro corresponderam a 16 processos, no valor total de 15:791$126, na dé-
cada «sem bancos» o nimero de execucoes passou para 55 processos envol-
vendo montantes de 91:844$304.

E importante destacar que a populacao da cidade cresceu cerca de 21 %
entre 1821 e 1838 (de 112.695 para 137.078 habitantes durante o periodo
segundo dados de Florentino®, em termos de valores e ocorréncias, as ativida-
des de empréstimos, cresceram acima de 140 % pelo menos, o que reforca a
importancia que as diversas atividades financeiras tiveram para o desenvolvi-
mento da sociedade carioca no periodo.

Nesta década houve ainda um grande «boom» e diversificacao de institui-
coes de crédito, auxilio matuo e poupanca, 0 que nos aponta que, mesmo
com os conflitos sociais e politicos dos conturbados anos de 1830, tivemos o
surgimento de varias instituicoes como a Caixa Economica do Rio de Janeiro em
1831, a Caixa Economica da Cidade da Bahia e Caixa Economica de Sao Paulo em
1834, o Montepio Geral de Economias dos Servidores do Estado, a Caixa Economica da
Associagdo Comercial do Recife e a Caixa Economica de Campos em 1835, em 1836

Ryan Junior, J. J., Credit where credit is due: landing and borrowing in Rio de Janeiro, 1820-1900,
Tese de doutorado, Los Angeles, University of California, 2007, p. 53 e 99. Os valores em li-
bras foram convertidos para réis usando a média ‘simples’ dada pelo préprio autor (p. 196)
entre as taxas cambiais anuais, 1822/29 (6,06 £ por réis) e 1830/39 (7,57 £ por réis) de
todo modo o crescimento passou de 247 %, os demais procedimentos de conversao cambial
ao longo desse texto serao realizados usando os dados de Moura Filho, H. P., «Cambio de
longo prazo do mil-réis: uma abordagem empirica referente as taxas contra a libra esterlina
e o délar (1795-1913)», Cadernos de Historia, Belo Horizonte, 11 (15), 2011, pp. 9-34.

Florentino, M., «Alforrias e Etnicidade no Rio de Janeiro Oitocentista (Notas de Pesquisa)»,
Topoi, Rio de Janeiro, vol. 5, 2002, pp. 9-40.
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0 Banco do Ceard em Fortaleza e, em 1838, o Banco Comercial do Rio de Janeiro e
a Caixa Econdémica de Ouro Preto entre outras tantas®.

Os proprios gastos com a construcao do Estado Brasileiro e ainda as re-
voltas regenciais fizeram o governo lancar mao de consideravel nimero de
apolices da Divida Publica. Até 1827 haviam sido lancados 12.000:000$000
em apoélices, nimero que passa para 23.500:000$000 entre os anos de 1828
até 18407, Esses titulos criaram uma grande corrida para a «Caixa de Amor-
tizacao» e se tornaram uma importante fonte de investimento e crédito para
instituicoes e «pessoas fisicas», conforme veremos®.

E nesse periodo de «falta» de institui¢des bancarias que foi fundada a Cai-
xa Economica do Rio de Janeiro, em 31 de julho de 1831, originaria de inves-
timentos privados, e que tinha como fun¢ao «manifesta» a criacao do habito
da poupanca na sociedade carioca e a absorcao do mesmo. A Caixa objetivava
principalmente as pequenas poupancas de trabalhadores urbanos e escravos
que depositariam suas pequenas economias na instituicao. Os investimentos
seriam todos em titulos da divida publica, fortalecendo a ligacao do Estado
com a populacao em geral, conforme explicitamente anunciado pelos seus
criadores e entusiastas.

Pelos estudos e pesquisas que até entao levantamos, essa foi a primeira
Caixa Econdémica da América Latina, antecedendo a Caja de Ahorros, Descuen-
tos y Dépositos de la Habana, fundada em 1840 na ilha de Cuba e teve uma
trajetoria peculiar dentro das institui¢oes financeiras do Brasil e das suas con-
géneres na América Latina®.

Os 65 fundadores da Caixa Econdmica eram comerciantes, jornalistas,
profissionais liberais, funcionarios publicos, fazendeiros e politicos que ha-
viam participado do processo que levou a abdicacao de D. Pedro 1. Todos
possuiam entao forte ligacao com o «campo liberal» em suas varias nuances.

Almico, R. e L. F. Saraiva, «Saber ler, contar e poupar: reflexoes entre economia popular
e cultura letrada no Rio de Janeiro, 1831-1864», em Venancio, G., M. V. S. Ferreras e G. S.
Ribeiro (orgs.), Cartografias da cidade (in)vistvel: cultura escrita, educacdo e leitura de populares
no Rio de Janeiro Imperial, Rio de Janeiro, Mauad X/Faperj, 2017.

Silva, A. C., Dwida publica, a experiéncia brasileira, Brasilia, Banco Mundial, 2009, p. 40.

A Caixa de Amortizacao ¢ considerada a primeira instituicao de administracao da Divida
Publica do pais e foi criada em 15 de novembro de 1827, ela foi responsavel pela adminis-
tracao da Divida Interna e Externa do pais até 1945. Cf. Silva, A. C., Divida publica..., p. 38.

Martinez-Soto, A. P., «The First Savings Banks in Latin America: Cuba and Puerto Rico
(1840-1898)», World Savings Banks Institute (WSBI) e European Savings Banks Group (ESBG),
marco 2011, p. 89.
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Entendiam a criacao de uma Caixa Econémica como forma de «moralizacao»
das camadas populares, assumindo um cardter paternalista no sentido de que
o estimulo e o habito da poupanca iriam influir diretamente no espirito do
povo, levando ao progresso do pais recém-fundado e ja afundado em sucessi-
vas crises.

Vemos no quadro 1 (anexo) o perfil sociopolitico dos fundadores da Cai-
xa dos quais conseguimos recolher informacoes e ele demonstra que per-
tenciam majoritariamente aos estratos mais altos da sociedade da época. A
funcao dirigente, ou em outras palavras paternalista, fica mais clara a partir
dai, pois, nao somente os membros pertenciam aos grupos com perfil socio-
econdmico dominante, mas também seriam todos politicos ou simpatizantes
da causa liberal no momento de sua criacao, e a maioria permaneceu nesse
«campo» durante a regéncia e ainda nas primeiras décadas do 2° Reinado, o
que, em parte, também pode explicar as vicissitudes que a instituicao sofreu e
ainda a decisao do seu fechamento entre os anos de 1857 até 1859, durante a
vigéncia de gabinetes conservadores.

A Caixa criada no Rio de Janeiro copiava explicitamente o modelo francés
da Caisse D’Epargne de Paris, criada em 1819. A influéncia da mesma pode ser
vista nos estatutos que, entre os pontos mais importantes, determinava: 1°) A
conversao de todo dinheiro recolhido em Apolices da Divida Publica, cujos
rendimentos seriam repartidos entre os acionistas a cada 6 meses (Artigos 6,
7 e 8 da Titulo I); 2°) A exigéncia para que as poupancas das mulheres, me-
nores e escravos fossem autorizadas pelos Maridos, Pais e Senhores, (Estatutos,
artigo 1°, do Titulo II); 3°) O limite no valor maximo dos depositos que nao
poderiam exceder a 10$000, excetuando o depésito inicial que poderia ser
de até 100$000 para atender o proposito de participacao das camadas popu-
lares (Artigo 2 do Titulo II); e, 4°) Um modelo de administracao que marcava
assembleias semestrais com 60 socios, onde se garantia a participacao dos 30
maiores acionistas e os outros 30 indicados pelos primeiros entre os demais
poupadores, garantindo assim um carater tutelado da instituicao pelos estratos
mais altos (Artigos 1 e 2 do Titulo III) ',

A Caixa Economica do Rio de Janeiro surgiu nesse contexto como uma
instituicao «moderna», mas também «filantrépica», em que o lucro envolvido

10" Sobre uma analise mais acurada dos estatutos e ainda do seu carater paternalista, cf. Saraiva,

L. F., «O Homem Bemfazejo: Bibliotheca Constitucional do Cidadao Brasileiro, Mercado
Editorial, Cidadania e a Construcao do Império Brasileiro, Rio de Janeiro 1831-1832», em
Outros Tempos, Revista do Departamento de Historia UEMA, 11 (18), 2014. Sobre uma ana-
lise mais acurada dos estatutos, da influéncia francesa e ainda do seu carater paternalista.
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nas poupancas era compartilhado entre seus acionistas de acordo com os de-
positos de cada um. Essa dupla «identidade», de uma instituicao que se pre-
tendia racionalmente capitalista, mas também moralmente regeneradora, foi
um dos motes mais importantes para entendermos a historia da Caixa. Esse
carater dual também se manifestou no perfil dos seus acionistas, de um lado a
sua criacao e direcao ficou a cargo dos setores economicamente dominantes
de forte «espectro» liberal e, do outro lado, tivemos forte participacao das
camadas populares da cidade do Rio de Janeiro.

As informacoes sobre o numero de acionistas da Caixa e ainda da ade-
sao «popular» sao extremamente precarias. Em todos os jornais pesquisados
temos apenas dados esparsos. A primeira ¢ uma tabela publicada no jornal
Aurora Fluminense, em 1833, dando conta de que a Caixa Econdmica teria no
1° semestre deste ano cerca de 1.326 acionistas, dos quais 111 (ou pouco mais
de 8 %) seriam escravos, conforme dados da tabela 1 abaixo.

Tabela 1. Acionistas da Caixa Econoémica do Rio de Janeiro (1° e 2° semestres de 1832 e
1° semestre de 1833)

Pessoas Livres % de
Acionistas Escravos Total
Homens | Mulheres | Menores esCrayos

Entrados nos dois semestres 325 202 292
anteriores
Retirados nos ditos 43 19 19 33 4,28 71
Total 282 183 273
Entrados no dito 216 125 144
Retirados no dito 3 2 3 78 14,10 553
Total 213 123 141
Atualmente 495 306 414 111 8,36 1.326

FonTE: Tabela adaptada da publicacao no jornal Aurora Fluminense, 11 de fevereiro de 1833, ed. 733, p- 3130.

O numero de acionistas que a Caixa angariou logo em seu inicio € bastan-
te expressivo, pois os dados coligidos em 1833 apontam para pouco mais de
1.300 acionistas, enquanto a Caixa Econoémica de Havana em 1851 (dez anos
depois de sua fundacao) teria por volta de 998 impositores (ou depositantes),
segundo pesquisa de Martinez Soto (2005, tabela 3, p. 99).

Em 17 de marco de 1837, o jornal Pharol do Imperio publicou uma matéria
dizendo que na Caixa ja existiam pouco mais de 6.000 acionistas ou cerca de
4,6 % da populacao da cidade do Rio de Janeiro que, a época, teria 130.078 mo-
radores em suas freguesias rurais e urbanas, dos quais, 58.553 seriam escravos,
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ou 43 %'!. Novamente a titulo de comparacdo, a Caixa de Havana somente ul-
trapassaria 5.000 depositantes nos anos de 1859/60, portanto, 20 anos depois
de sua fundacao mesmo com a populacao de Havana estimada em mais de
200.000 habitantes, Figura 1, p. 95)'?, jd a Caixa Econémica de Madri teria em
1850 cerca de 4.679 depositantes para uma populacao de 281.000 habitantes'®.

Essa adesao popular parece confirmada ainda pelo nimero recorrente de
anuncios de perda de cadernetas feitas nos diversos jornais da Corte, nos
quais as origens dos acionistas sao muitas vezes descritas. Para evitar o saque
das quantias depositadas por outra pessoa e ainda para conseguir uma nova
caderneta, era necessario publicar a noticia em algum jornal que, ou nao
cobrava tais andincios ou entao cobrava precos modicos. Pesquisando tais anin-
cios, encontramos 149 publicacoes informando a perda, roubo ou extravio
de cadernetas entre 1832 até 1859. Nesses, 20 registros eram de escravos e
escravas; b de forros, libertos ou ex-escravos; 6 de menores e 29 de mulheres
sem o atributo de «<Dona» (contra 16 mulheres denominadas «Donas», o que
indicaria certo «status»), além de um mendigo velho e cego e um soldado. Dito
de outra forma, 62 anuncios (ou 41 %) eram dos extratos mais baixos da so-
ciedade, sendo que muitas vezes lemos nestes antincios que as quantias depo-
sitadas eram diminutas".

Outra evidéncia dessa participacao popular é que, no momento em que
a Caixa foi liquidada em janeiro de 1859, foi publicado um relatério dando
conta da existéncia de 2.354 contas, das quais 1.194 (ou 50 %) tinham valores
menores que 100$000. Seis meses depois, o nimero de acionistas que nao
retiraram o seu dinheiro —e por isso as quantias foram recolhidas ao cofre
dos 6rfaos e dos ausentes— foi de 308 pessoas com valores que variaram entre
2:000%$000 até $100, o que configurava uma média de depdsitos relativamente
baixa de 178$849. Destas 308 pessoas, 44 eram escravos e 24 forros ou ain-
da «de nacao» (Minas, Mocambiques, Benguelas), isto €, 22 % dos acionistas
restantes (68) estavam ligados, direta ou indiretamente, a escravidao. Entre

Florentino, M., Alforrias e Etnicidade. .., p. 11.

Zeuske, M., «Comparing or interlinking? Economic comparisons of early nineteenth-century
slave systems in the Americas in historical perspective», in Lago e Katsari (orgs.), Slave Sys-
tems. Ancient and Modern, Cambridge, Cambridge University Press, 2008. Martinez Soto, 2005.
Gonzalez, R. D., «Geografia y desigualdad econémica y demografica de las provincias es-
panolas (siglos XIX y XX)», Investigaciones de Historia Economica, 2 (5), 2006, pp. 133-170.

Na pesquisa excluimos as duplicidades de publicacao dos anuncios, ou seja, antincios que
eram publicados mais de uma vez no mesmo periédico ou que foram publicados em mais
de um periédico foram devidamente eliminados para garantir a acuidade das analises.
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os demais acionistas, tivemos 10 menores denominados pardos, crioulos ou
libertos e ainda 24 mulheres sem o atributo de «Dona» e também com peque-
nos valores depositados, ou seja, pelo menos 31 % (102 depositantes) estavam
situados nos estratos mais baixos da sociedade carioca (Jornal Correio Mercan-
til, e Instructivo, Politico, Universal, 30 de janeiro de 1859 e Jornal do Commercio,

21 de outubro de 1859).

A adesao das camadas populares parece também ser confirmada pelo volu-
me do dinheiro depositado na Caixa, pois conforme veremos na secao seguin-
te, a Caixa chegou a ter em 1840 cerca de 3.500 contos de réis, avaliados em
3.408:737$300, valor superior ao de varios bancos comerciais e que equivale-
ria ainda a 14 % do total de apélices da divida emitidas no pais até entao'’. Em
janeiro de 1840, tais valores equivaliam a £435.462,84 sendo que o servico da
divida externa brasileira nesse momento correspondia a £280.030,99, ou seja,
a Caixa Economica do Rio de Janeiro possuia 155 % do total de empréstimos
do pais no exterior'®. Um volume tao grande de dinheiro depositado s6 seria
possivel, dada as limitacoes na quantidade de depositos aceitos, se a Caixa
tivesse um publico consideravel.

Por fim, outra evidéncia que pode fornecer ainda mais indicios, mesmo
que indiretos, dessa participacao das camadas mais pobres da populacao do
Rio de Janeiro nos depositos foi o grande crescimento de instituicoes banca-
rias que aceitavam depdsitos em quantias ditas diminutas (de 1$000 a 99$000)
comprometendo-se a pagar juros maiores que os praticados pela Caixa. Pelo
menos cinco instituicoes nacionais € uma estrangeira «concorriam» com a
Caixa Economica do Rio de Janeiro e recolhiam poupancas de pequeno va-
lor, pelo menos para o periodo de 1850 a 1864. Foram elas o Banco Rural e
Hipotecario e as Casas Bancarias A. J. Alves Souto e Co., Gomes e Filhos, Montenegro,
Lima e Co. Oliveira e Bello e La Tutelar Companhia Geral Hespanhola de Seguros
Muituos sobre a Vida'".

Traduzindo tais dados, aparentemente a Caixa teve uma participacao po-
pular bem intensa. A recriacao da Caixa Econdmica na cidade do Rio de
Janeiro pelo Governo Imperial em 1861, logo em seguida ao fechamento da
primeira Caixa em 1859, e o controle que o mesmo passa a ter em relacao

15 Silva, A. C., Divida piiblica. .., tabela 1, p. 89.
16 Silva, A. C., Divida piiblica..., tabela 2, p. 39.

Alvarenga, T., Ato de poupar dos escravos: Poupancas de escravos no Rio de Janeiro ao longo do sécu-
lo x1x, Dissertacao de Mestrado, Niteroi, Universidade Federal Fluminense, 2016; Almico, R.
e L. F. Saraiva, Saber ler...; Villa, 2017, no prelo.
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as demais Caixas no pais podem ainda ser indicativo da importancia desta
poupanca popular até mesmo para o financiamento do proéprio Estado, como
trabalharemos mais a frente.

Para além da participacao popular € visivel que a Caixa Economica do Rio
de Janeiro correspondeu também a um projeto politico dos grupos que se
auto intitulavam como liberais, pois vemos a adesao de varias associacoes e
institui¢oes filantropicas, de classe, etc. criadas no periodo e que depositavam
parte dos seus recursos na Caixa Economica, tanto para promover a institui-
cao perante a sociedade, como para investirem parte de seus recursos. Entre
estas instituicoes podemos destacar a Sociedade dos Amantes da Instrugao, criada
em 1829, a Defensora da Liberdade e Independéncia Nacional (1831), a Philantro-
pica Liberdade Constituinte (1831), a Sociedade Auxiliadora da Industria Nacional
(1831), a Loja Maconica Amizade Fraternal do R.E. (1832), a Sociedade Firmeza
(s.d.) e a Sociedade das Artes Mecanicas e Liberais (s.d.) entre outras.

Também encontramos instituicoes mais «tradicionais» —como a Santa
Casa de Misericordia da cidade do Rio de Janeiro, a irmandade de Nossa Se-
nhora das Dores e a de Santa Cruz dos Militares— e «publicas» ou «oficiais»
—como a Companhia de Aprendizes dos Arsenais de Guerra e a Casa de
Correcao— as quais abriram contas na Caixa (para si ou para seus membros),
o que demonstra que durante parte de sua trajetoria a instituicao gozou de
apoio do governo ou ao menos das instituicoes a que seus fundadores perten-
ciam (cf. quadro 1, anexo).

Se a Caixa Econdmica do Rio de Janeiro em determinado momento dei-
xou de atender aos interesses das populacoes de baixa renda, isso se deu
contraditoriamente pelo proprio sucesso que a instituicao teve em promover
o ato de poupar ou depositar suas economias em instituicoes que ofereceriam
remuneracoes maiores. Também a oposicao «surda» que ela sofreu de setores
politicos relacionados aos grupos conservadores e defensores de maior cen-
tralizacao politica, demonstra uma maior necessidade de controlar as institui-
coes em geral e as financeiras em particular. Tais fatos, ou evidéncias serao
melhor trabalhados na préxima secao.

A EVOLUCAO DA CATXA ECONOMICA DO RIO DE JANEIRO,
1831-1859

A trajetoria da Caixa criada em 1831 pode ser dividida em quatro momentos
distintos. O primeiro momento vai da sua criacao até o seu auge em 1840,
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quando ela se torna uma das maiores institui¢oes financeiras do Império Bra-
sileiro, com cerca de 14 % das apolices da divida emitidas pelo Império do
Brasil até esse ano —o que correspondia a 3.408:737$300 (£435.462,84 como
ja visto)—. O segundo momento vai da década de 1840 até 1851, quando
vemos um lento declinio no nimero de depositos acrescidos de um aumento
consideravel dos saques justamente no momento em que surgem na impren-
sa criticas a forma de funcionamento da instituicao. No terceiro momento, de
1851 até o inicio de 1857, é possivel verificar de um lado uma «recuperacao»
do numero de depésitos, porém, por outro lado, a grande incidéncia de sa-
ques manteve o saldo da Caixa em déficits constantes tendo a instituicao que
se desfazer de apolices em periodos de baixa da mesma.

A crise de 1857 levou a Caixa a interromper a publicacao dos balancos,
enquanto tentou promover estratégias para a sua recuperacao através das As-
sembleias de Acionistas e publicacdes no ano de 1857/58, dizendo que con-
tinuava a receber depositos que, a partir de 1858, passaram a ser garantidos
em penhor e letras bancarias, contrariando os seus estatutos e iniciando uma
«busca» pela mudanca dos mesmos junto ao governo. Este quarto e altimo
periodo, de 1857 a 1859, foi de «agonia», no qual, em paralelo a cessacao
da publicacao dos balancos, aumentou o tom das criticas na imprensa € no
parlamento. Os ultimos momentos se deram quando em janeiro de 1859 foi
decretada a sua liquidacao até o final de setembro do mesmo ano quando a
ultima prestacao de contas foi feita.

O funcionamento geral da Caixa com as entradas e saidas de depositos, re-
muneracoes dos titulos, gastos e ainda o dinheiro investido em apdlices da Di-
vida Publica podem ser vistos no grafico 2, na tabela 2 e, ainda, no grafico 3'%.

No primeiro momento (1831/40), vemos que a Caixa acumulou rapida-
mente 3.500 apolices da Divida Publica. Segundo Silva'?, essas ap6lices foram
emitidas principalmente para emissées de titulos com destinacdo quase exclusiva a
cobertura de déficits e de despesas com pacificagoes de provincias. Summerhill vai de-
talhar melhor esse quadro mostrando que, entre 1828/32, os titulos serviram
para o governo cobrir déficits; entre 1832/34, indenizacbes; em 1837, o custo
para coibir as revoltas do periodo regencial; em 1837/38 e 1839, novamente

18 Os balancos da caixa foram publicados de maneira irregular na imprensa do periodo (prin-
cipalmente nos jornais liberais, como Astréa, Aurora Fluminense, Pharol do Imperio, Jornal do
Commercio e Correio Mercantil, e Instructivo, Politico, Universal), dos 338 meses que a Caixa
funcionou, temos informacoes sobre 173 meses.

19" Silva, A. C., Divida piiblica...
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déficits e, em 1840, o custo das expedi¢oes militares*’. O mesmo autor chama
atencao que em 1838 a Caixa era o maior estabelecimento possuidor de Fun-
dos Publicos com 70 % do emitido naquele momento®'. Nao causa espanto
entao que o Inspetor Geral do Tesouro e chefe da Caixa de Conversao, 6rgao
responsavel pela venda das apolices, procurasse pessoalmente o secretario
geral da Caixa em janeiro de 1839 para que este comprasse titulos da nova
emissao do governo (Jornal O Parlamentar, 23 de janeiro de 1839).

Nesse periodo (1831/40) vemos uma média de entradas (depositos mais
rendimentos) superiores as saidas (saques mais despesas de manutencao da
Caixa). Diversas noticias na imprensa davam conta do sucesso da Caixa e ain-
da da forte adesao das camadas populares. Segundo os mesmos relatos, a
Caixa chegou a pagar remuneracoes de até 20,88 % ao ano (Jornal Astréa, 9
de fevereiro de 1832). Além disso, temos noticias de que comparavam a Caixa
Econdémica do Rio de Janeiro com a Caixa de Paris, sua influéncia original,
julgando a instituicao parisiense com menos garantias e rendimentos do que
a caixa carioca (Jornal A Verdade, 20 de novembro de 1832).

A tabela 2 e o grafico 2 nos mostram (ou ao menos Nos sugerem) que as
médias de depositos (e rendimentos) mensais superavam os saques (e gastos
com a manutencao da Caixa) até 1839, ano em que o governo promove uma
grande liquidacao de Apolices da Divida. A conjuntura favoravel foi inter-
rompida com o acimulo de déficit do Estado brasileiro a partir de 1838, que
levou o governo, em 23 de outubro de 1839, a suspender o resgate dos titulos
emitidos, segundo Anderson Caputo Silva:

«Ainterrupcao das amortizacoes nao impediu, contudo, que novos titulos fossem
emitidos. E bem verdade que as dificuldades para a colocacao de papéis aumen-
tou, especialmente entre 1840 e 1860, o que se refletiu no aumento dos desagios,
que passaram a ser de 35 %. Apesar disso, as emissoes nesse periodo alcangaram
32 mil contos de réis, e os recursos delas provenientes foram utilizados para fi-
nalidades diversas, desde a cobertura de déficits até o pagamento do dote e do
enxoval da princesa de Joinville»?2.

Tal fato ira impactar diretamente no periodo seguinte (de 1840 até 1851)
apresentando uma média de retiradas/despesas bastante superior as entra-

Summerhill, W. R., Inglorious revolution: political institutions, sovereign debt and financial under-
development in imperial Brazil, New Haven-London, Yale University, 2015 (tabela 4.2).

<" «In 1838 the private Caixa Econémica alone held almost 70 percent of the apélices owned
by all organizations», Summerhill, W. R., Inglorious revolution..., p. 105.

2 Silva, A. C., Divida priblica..., pp. 40-41.
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Tabela 2. Médias de Entrada e Saida por periodos da Caixa Economica do Rio de Janeiro
(1831-1858)

R de Entradas e Saques de Saida e
1831 10:607$900 2:651$975 55$175 18$391 4/3
1832 120:331$800 15:041$475 7:368$37 921$046 8
1833 73:803$200 36:901$600 6:083$320 3:041$660 2
1834 27:837$200 27:837$200 1:536$310 1:536$310 1
1835 51:292$880 51:292$880 32:705$420 32:705$420 1
1836 843:630$170 57:120$395 539:693$880 44:974$490 8
1837 613:498$780 68:166$531 531:958$610 59:106$512 9
1838 271:355$400 67:838%$850 224:378$780 56:094$695 4
1839 24:290$700 24:290$700 26:197$300 26:197$300 1
1840 368:374$300 30:697$858 571:034$300 47:586$191 12
1841 174:568$600 24:938$371 445:807$400 63:686$771 7
1842 94:577$900 15:762$983 362:307$500 60:384$583 6
1843 86:283$600 10:785%$450 339:712$600 42:464$075 8
1844 72:464$500 12:077$416 269:584$900 44:930$816 6
1845 128:061$400 14:229$044 414:551$500 46:061$277 9
1846 118:666$600 10:787$872 315:453$600 28:677$600 11
1847 110:449$400 15:778%$845 451:541$300 64:505$900 7
1848 45:244$500 11:311$125 67:064$700 16:766%$175 4
1849 59:915$200 14:978%$800 131:458$400 32:864$600 4
1850 93:673$300 15:612$166 130:655$000 21:775$833 6
1851 194:350$300 24:293$787 239:569$200 29:946$150 8
1852 216:316$800 30:902$400 274:911$400 39:273%$057 7
1853 178:695$200 25:527$885 227:846$100 32:549$442 7
1854 251:828$000 31:478%$500 312:510:000 39:063$750 8
1855 223:528$900 31:932$700 279:302$300 39:900$328 7
1856 120:494$200 30:123$550 140:685$900 35:171$475 4
1857 43:497$000 21:748%$500 103:300$500 51:650$250 2
1859 144:076$100 12:006$341 354:999$217 28:968$116 12

FonTE: Banco de Dados construidos com Diversos Jornais da Hemeroteca Digital da Biblioteca Nacional,
1831/1859, vid. nota 18.
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Grafico 2. Entradas e Saidas da Caixa Econoémica do Rio de Janeiro 1831-1858 (médias
mensais estimadas)
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FoNTE: Banco de Dados construidos com Diversos Jornais da Hemeroteca Digital da Biblioteca Nacional,
1831/1859, vid. nota 18.

das. Tal fato ao longo de quase duas décadas marcou o lento declinio da Cai-
xa, apesar dos depositos voltarem a subir a partir de 1851.

O fim do resgate dos titulos significou, antes de mais nada, a queda do
valor dos mesmos no mercado do Rio de Janeiro, o que levou a quebra de
confianca e grandes debates na imprensa sobre a «crise» pela qual a Caixa
estaria passando. Segundo o tesoureiro da Caixa, José Florindo de Figueiredo
Rocha, os valores das apélices cairam de 85 a 89 % do valor de face para 70 %
apenas em 1838 quando o Tesouro vendeu milhares de apodlices (Jornal do
Commenrcio, 25 de agosto de 1845).

Tal fato é realmente comprovado pelo relatério do Ministro da Fazen-
da em 1840 que aponta duas questoes fundamentais jd anotadas por Sum-
merhill. Primeiro, o espetacular aumento na emissao e venda de apolices a
partir de 1838. Segundo, a queda no valor real pago pelos compradores que



A Caixa Economica do Rio de Janeiro, 1831-1859 [443]

Grafico 3. Déficits e Superavits do Estado Brasileiro, Emissao de Apodlices e Posse de Apdlices
da Divida Publica pela Caixa Econémica do Rio de Janeiro 1831-1857
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FonTE: Banco de Dados construidos com Diversos Jornais da Hemeroteca Digital da Biblioteca Nacional,
1831/1859, vid. nota 18 e Relatérios do Ministério da Fazenda (varios anos).

era de 87 % do valor de face em marco de 1838 e 70 % em outubro desse ano,
valor que persiste até abril de 1839, segundo os dados desse mesmo relato-
rio (Relatorio do Ministério da Fazenda, 1849). Tais dados se coadunam com a
maior dificuldade que o Estado Brasileiro estava tendo para cobrir os déficits
orcamentarios. Vemos no grafico 3 que os déficits se concentraram principal-
mente nos anos de 1840. A depreciacao dos valores de compra dos Titulos da
Divida nao chegou a beneficiar diretamente o patrimonio da Caixa, visto que
a maior parte das suas acoes foi comprada até dezembro de 1839, havendo
poucos registros de novas compras dai por diante.

Na década de 1840, o Conselho Permanente da Caixa, criado em 1834, rea-
giu passando as apélices para os acionistas com agios que iam até 30 % do valor
de face das mesmas, criando assim uma «quase-moeda» propria, sujeita a va-
riacoes de mercado e ainda mais de valores arbitrados pelo proprio Conselho
que, se por um lado permitiram a Caixa manter seu patrimonio diminuindo
seus déficits, a0 mesmo tempo a fizeram perder grande parte da confianca do
publico pela diminuicao global das remuneracoes pagas aos acionistas.
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Abaixo segue um grafico (4) detalhando melhor as quantias acumuladas
em apolices da divida segundo os balancos encontrados.

Se na década de 1830 as poucas criticas ao funcionamento da Caixa Eco-
noémica vinham dos grupos conservadores aglutinados no Jornal Didrio das
Mocambas e nos Deputados Reboucas e Holanda Cavalcanti®®, nas décadas de
1840 e 1850 vemos as criticas se dividirem em dois grupos principais. O primei-
ro, ainda ligado ao partido e 6rgaos conservadores, acusava os tesoureiros e
secretarios da Caixa de estarem administrando mal o dinheiro dos acionistas
(Jornal Correio Mercantil, Instructivo, Politico e Universal, 16 de novembro de

1851, ed. 280, p. 3).

Grafico 4. Posse de Apolices da Divida Publica pela Caixa Econémica do Rio de Janeiro
1831-1857

4.000.000.000

3.500.000.000
, -~
3.000.000.000 %
L 4 ‘x
+>® »,
2.500.000.000 S AN
S &
h 4 A ™Y
%) - R N
& 2.000.000.000 k 4 L W
&, R Ve
e % PR
1.500.000.000 Ed hate TR s
K4
1.000.000.000 -
*
500.000.000 42
- LY
0+t k)
— N H IO OISO O~ N 1) O 0 O O =~ 6N 6O 1o O I~
VR BNHPDEOFIIITITTIITT IR L0 0050
O ¥ ¥ B N o P H =2 /= 0 2 & N o pPp = 93 = 0 <
PEEESSLEEEERPREREREEREERRS
Meses/ano

FonTE: Banco de Dados construidos com Diversos Jornais da Hemeroteca Digital da Biblioteca Nacional,
1831/1859, vid. nota 18 e Relatérios do Ministério da Fazenda (varios anos).

%3 Alvarenga, T. e L. F. Saraiva, «A primeira Caixa Economica do Rio de Janeiro: 1831-1858,
notas de pesquisa», Anais do XI Congresso Brasileiro de Historia Economica e 12 Conferéncia In-
ternacional de Historia de Empresas, Vitoria, 2015, p. 13.
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O outro conjunto de criticas referia-se as normas de funcionamento e aos
estatutos da Caixa que mantinham todos os seus recursos atrelados aos titu-
los da Divida Publica, diferentemente de outras instituicoes que permitiam a
diversificacao dos investimentos e, por conseguinte, maiores taxas de remu-
neracao aos depositos. Varias instituicoes financeiras criadas nesse periodo
investiam seus recursos em penhores, empréstimos e outros papéis mais lu-
crativos, como as outras caixas economicas que seguiam o sucesso inicial da
carioca em outras provincias brasileiras*’.

Tais criticas podem ser vistas no relatorio que o tesoureiro da Caixa apre-
sentou em 1845 anunciando os motivos da crise da instituicao: o primeiro e
principal, ja expresso anteriormente, referiu-se a queda do valor das apolices
de divida publica em 1839, o que ocasionou um mal até aqui (1845) irreparavel
ao nosso estabelecimento. O segundo referiu-se ao efeito causado pela queda
do preco das apolices, causando desconfian¢a nos clientes que, por sua vez,
aumentaram significativamente o numero de saques (cf. grafico 2). O relator
credita ainda as dificuldades da Caixa a uma excessiva demanda de capitais para
a fundagdo de novas associagoes; o aumento consideravel no custo dos objetos de pri-
meira necessidade e, por ultimo, a competicao do habito da poupanca e o que
o mesmo julga ser o seu inverso —a loteria (Jornal do Commercio, 25 de agosto
de 1845).

O fato é que entre os anos de 1851 e 1857, a média de depodsitos men-
sais aumentou em relacao aos anos anteriores, o que pode ser indicativo de
que, mesmo com a persistente baixa nos valores remunerados pela Caixa, tal
instituicao ainda era vista como «segura» por parte da populacao carioca e,
ainda, uma das poucas alternativas que os setores mais pobres teriam de pou-
par suas economias. Se analisarmos os dados constantes na tabela 2, vemos
que entre os anos de 1851 e 1856 foram depositados 1.185:213$400, valor
bastante superior aos 556:010$400 tidos nos seis anos anteriores (1845/50).
Nesse periodo a Caixa voltou a comprar apdlices da divida publica nos meses
em que os depositos superavam os saques.

O ano de 1857 foi o marco do final da trajetéria da Caixa e € impossivel
nao relaciond-lo ao contexto de crise pelo qual o pais e o mundo passaram. Ja
estudada por diversos autores, a crise de 1857 teve as suas origens na

21 Conforme pode ser visto na andlise dos estatutos das caixas econémicas: da cidade de Va-
lenca-BA (decreto de criacao n® 1.080 de 11/12/1852); na capital da provincia de Santa Ca-
tarina (decreto n° 2.456 de 06/09/1854); da cidade de Santos-SP e Campos dos Goytacazes-
RJ (através do mesmo decreto n° 1.919 de 04/04,/1857).
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«(...) retomada das exportagoes russas de cereais, que eclodiu em Nova York com
uma espetacular queda de precos e repercutiu em cadeia pela Europa Ocidental,
atingindo bancos e bolsas. O abalo nos precos das commodities interrompeu uma
alta geral (...). Esta era a primeira crise mundial do tipo capitalista»®.

A crise mundial fez com que os credores britinicos somente aceitassem
pagamentos em espécie, o que levou grande nimero de divisas para fora do
pais (76 % a mais que no ano anterior), diminuindo muito a quantidade de
moedas em circulacao, particularmente na praca do Rio de Janeiro e fazendo
a taxa de juros média cair de 11 % para cerca de 8 %, o que contribuiu para
os valores das apolices cairem ainda mais®.

O gabinete do conservador Marqués de Olinda havia nomeado o liberal
Souza Franco que havia decidido pela pluralidade bancaria nesse mesmo ano,
retirando o monopolio que até entao era do Banco do Brasil criado em 1853.
Embora a crise mundial e a decisao da pluralidade de emissoes nao se rela-
cionassem diretamente com a crise na praca do Rio de Janeiro, a percepcao
da época aumentou ainda mais a inseguranca dos agentes financeiros e do
publico em geral. Summerhill detalha ainda mais esse contexto, associando a
reducao das tarifas de importacao (com a revogacao da tarifa Alves Branco de
1844) em 1857 e 1858, aliado aos conflitos na Regiao do Rio da Prata (1858)
como fatores que aumentaram o risco dos titulos brasileiros negociados em
Londres em 26,7 %2.

Em termos praticos, o patrimonio da Caixa sofreu um grande abalo, jus-
tamente no momento em que a diversificacao dos investimentos em pou-
pancas populares aumentou na cidade. O tesoureiro permanente da Caixa
e um dos seus criadores, José Florindo de Figueiredo Rocha, pede demissao
em junho de 1857, sendo que o 2° Conselho Permanente de Administracao
(eleito em 1854) deu parecer favoravel pela dissolucao da Caixa e convocou
varias assembleias pelos jornais. A Caixa teria se desfeito de 448 apolices da
Divida Publica, em condicoes bastante desfavoraveis somente no 1° semestre
do ano (Jornal Correio Mercantil, e Instructivo, Politico, Universal, 29 de setem-
bro de 1857).

Levy, M. B., A Industria do Rio de Janeiro através de suas sociedades anonimas, Rio de Janeiro,
Biblioteca Carioca/UFR], 1994, p. 73.

Guimaraes, C. G., «O Banco Commercial e Agricola no Império do Brasil: o estudo de caso
de um banco comercial e emissor (1858-1862)», Saeculum, Recife (UFPB), vol. 2, 2013,
pp. 231-259.

Summerhill, W. R., Inglorious revolution..., p. 131, pp. 133-134 (tabela 5.2).
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Tais tentativas provocaram forte reacao por parte dos acionistas que critica-
vam os desmandos do Conselho Permanente e o governo que nao fazia nada
pela sua manutencao. Nessas criticas buscavam a modificacao dos estatutos
e das suas atribuicoes para conseguir manté-la em funcionamento. Entre as
diversas publicacoes, uma chama atencao pela analise feita. Segundo o autor
anonimo (assina O acionista), a Caixa Economica do Rio de Janeiro estava
«exposta a uma liquidacao inevitavel». Ainda segundo o autor, nas circunstan-
cias em que se encontrava a administracao da Caixa, ¢ compreensivel o au-
mento dos saques, uma vez que ela ndo oferece nem garantias legais nem interesses
vantajosos. Continua dizendo que «os titulos de divida publica do Brasil nao
tém mais necessidade destas pequenas parcelas de crédito, pois alega que
naquele momento a situacao economica do pais € inteiramente diversa». Por
fim, o mesmo clama uma nova organizacao para esse estabelecimento que
possa «oferecer mais seguranca e mais proveito as economias de classes po-
bres que procuram uma colocac¢ao nas caixas economicas» (Jornal do Commenr-
cio, 16 de novembro de 1857).

O fato é que em assembleia no dia 23 de setembro de 1857, o Conselho
Permanente havia decidido pela manutencao da Caixa e ainda a alteracao
dos seus estatutos que seriam remetidos para aprovacao pelo Conselho de
Estado. Outro aspecto € que a Caixa iniciou uma intensa campanha junto
aos jornais cariocas no ano de 1858 publicando quase diariamente a noticia
que continuava recebendo depésitos e que «Da-se dinheiro a prémio sobre
caucao de acoes dos bancos e de apolices da divida publica, e sobre penhora
de joias € metais preciosos; e também se recebe a juros qualquer quantia»
(Jornal do Commercio, varias edicoes, 1858). Isso significa dizer que a Caixa
ja estava aplicando os novos estatutos antes mesmo da aprovacao dos mes-
mos pelo Governo em uma tentativa «desesperada» de atrair novamente
o publico.

Esses novos estatutos previam que a Caixa Econdmica viraria uma Socie-
dade An6nima com um capital estipulado de 4.000:000$3000 divididos em
acoes de 100$000, emprestando dinheiro sobre a¢oes de bancos e compa-
nhias, apolices provinciais e imperiais além de desempenhar as funcoes de
Monte de Socorro com empréstimos em dinheiro sobre penhor de objetos
de valor como visto nas propagandas do ano de 1858. Na pratica, a Caixa ten-
tava se equiparar aos Bancos Comerciais e Casas Bancarias, adotando ativida-
des mercantis mais «agressivas» que a permitissem ter taxas de remuneracao
maiores dos que as garantidas pelos Titulos da Divida Publica.

Os novos estatutos nao foram aprovados pela secao da fazenda do Conse-
lho de Estado. Aparentemente foram submetidos dois estatutos, o primeiro
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foi negado em 26 de marco de 1858* e o segundo em 4 de novembro de
1858, entre as razoes anotadas para a negativa, a primeira dizia que as caixas
econdmicas eram «instituicoes de beneficéncia e nao de especulacao mercan-
til», portanto, a Caixa deveria ter solidas garantias de pagar os depositos a vis-
ta e nao ficar dependente das vicissitudes do mercado. Completava dizendo
ainda que «foi a caridade crista quem deu origem aos montes de socorro»,
assim, nao seria possivel que a Caixa operasse com juros em cima de emprés-
timos as classes mais pobres e que esse controle deveria ser eminentemente
publico, tanto para a escrituracao, avaliacao e venda dos objetos dados como
garantia de penhor®. Os pareceres foram assinados pelo Visconde de Itabo-
rai, Marqués de Abrantes e o Visconde de Abaeté (respectivamente, Joaquim
José Rodrigues Torres, Miguel Calmon du Pin e Almeida e Antonio Paulino
Limpo de Abreu) todos pertencentes ao Partido Conservador nesse momen-
to. Muito emblematico € o fato de que o Visconde de Itaborai foi um dos 65
acionistas que criaram a Caixa em 1831, sendo inclusive eleito como um dos
seus primeiros secretarios, Rodrigues Torres rompeu com os liberais em 1837,
ingressando nas fileiras conservadoras tendo presidido ainda o Banco do Bra-
sil entre os anos de 1855 e 1857 (quadro 1).

A «auséncia» de apoio publico a Caixa e a negativa da secao da Fazenda em
aprovar seus estatutos corresponde a uma «virada conservadora» na politica
em geral (e financeira em particular) que o pais estava vivendo neste contex-
to. A maior centralizacao politica teria o seu similar na «lei dos entraves» de
1860 que colocaria regras mais rigidas para aprovacao e criacao de Socieda-
des Anonimas, conjuntura que a Caixa viveu ainda em 1858°!.

De todo modo, apesar das tentativas de manutencao da Caixa no ano de
1858, a instituicao recebeu 144:076$100 em depdsitos, sendo que os saques
foram muito superiores, totalizando 354:999$217. Diante da conjuntura po-
litica e economica inteiramente desfavoravel, em 27 de janeiro de 1859, uma
nova Assembleia dos Acionistas decidiu por unanimidade pela liquidacao do
estabelecimento no prazo de seis meses™.

28 Consultas Do Conselho de Estado — Secao de Fazenda, Anos de 1856 a 1860, vol. IV. Consul-
ta n° 489.

Consultas Do Conselho de Estado — Secao de Fazenda, Anos de 1856 a 1860, vol. IV. Consul-
ta n® 494.

30" Consultas Do Conselho de Estado — Secio de Fazenda, Anos de 1856 a 1860, vol. IV. Consul-
ta n°® 494, pp. 276-277.

Levy, M. B., A Industria..., pp. 74 e seguintes.

Alvarenga, T. e L. F. Saraiva, A primeira Caixa Economica. ..
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Logo em seguida, € publicado o relatorio final da comissao que decidiu
pela liquidacao da Caixa, neste relatorio vemos que o principal motivo de sua
crise foi «senao a abundancia de estabelecimentos que praticam as mesmas
operacoes, oferecendo maiores vantagens que aquelas que oferece a caixa
econdmica aos seus depositantes». O parecer do presidente do Conselho Per-
manente (Joao Pereira de Andrade) foi ainda mais enfdtico, segundo ele,
«as inumeraveis casas bancarias que hoje existem, propondo-se a pagamento
a vista com prémio superior a 1% ao do Banco do Brasil, fazem desviar a
afluéncia da caixa economica» (Jornal Correio Mercantil, e Instructivo, Politico,
Universal, 30 de janeiro de 1859).

Nesses meses finais, a Caixa Economica do Rio de Janeiro fechava suas
portas para novas entradas e publicava diariamente nos periédicos o pedido
para que os acionistas retirassem suas quantias do estabelecimento. No grafi-
co abaixo (5), temos o saldo remanescente em fevereiro de 1859 até o fecha-
mento definitivo da instituicao, bem como os saques realizados.

Grafico 5. Balanco final da Caixa Economica do Rio de Janeiro: Saldo Remanescente e
Saidas (fevereiro-setembro de 1859)
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FonTE: Banco de Dados construidos com Diversos Jornais da Hemeroteca Digital da Biblioteca Nacional,
1831/1859, vid. nota 18 e Relatérios do Ministério da Fazenda (varios anos).
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Em 19 de outubro de 1859, a Caixa Econémica do Rio de Janeiro conhece
seu fim, publicando a lista de acionistas que nao retiraram suas poupancas no
prazo estabelecido e, portanto, seriam destinadas ao Cofre dos Orfaos e ainda
dos Ausentes como ja trabalhado em secao anterior.

A despeito de sua liquidacao, a Caixa Economica do Rio de Janeiro serviu
como um grande exemplo de instituicao financeira baseada na captacao de
pequenas e grandes economias. Nao fora coincidéncia que no ano de sua
liquidacao ja existiam caixas economicas espalhadas por outras provincias,
como as cidades de Santos e Sao Paulo na provincia paulista, Valenca e Sal-
vador na provincia baiana, Campos dos Goytacazes na provincia fluminense,
entre outras.

O sucesso da Caixa Econdmica do Rio de Janeiro, principalmente du-
rante a primeira década e inicio da segunda década de funcionamento,
atraiu concorréncia de bancos comerciais e casas bancdrias que, ao longo
da década de 1850, comecaram a receber pequenas economias a rendimen-
tos mensais™. Percebendo a importancia desse mercado e ainda consoan-
te a capacidade de integrar grande parcela da populacao a investir no Esta-
do brasileiro, o governo rapidamente organizou os estatutos para a criacao
de uma Caixa Econoémica «publica», aos moldes da anterior no aspecto de
objetivar a atracao, principalmente, de pequenas economias. E através do
decreto n° 2.723 de 12 de janeiro de 1861 que é fundada a Caixa Econdmi-
ca da Corte e o Monte de Soccorro, apenas 14 meses depois da liquidacao da
Caixa Econdmica do Rio de Janeiro. No entanto, a «pressa» do Estado bra-
sileiro em centralizar a administracao das caixas econdmicas pode ser vista
na «lei dos entraves» de 1860 através do seu § 14° e 2° artigo as caixas eco-
nomicas (...) serdao dirigidas e administradas gratuitamente por diretores nomeados
pelo Governo.

A quebra da primeira Caixa Economica e o inicio lento na captacao dos
depositos pela segunda pode ser creditado a concorréncia das casas bancarias
existentes na Corte que somente terao crescimento significativo em seus de-
positos a partir da faléncia de diversas casas bancarias, no que ficou conheci-
da como a «Crise do Souto» em 1864. Carlos Eduardo Valéncia Villa é talvez
o historiador que mais tenha se dedicado a estudar essa economia popular
e urbana para o Rio de Janeiro em meados do XIX, o autor produziu varios
trabalhos demonstrando a forca e dimensao dessa economia, passando pelas

33 Alvarenga, T., Alo de poupar...; Almico, R. e L. F. Saraiva, Saber ler...; Villa, 2017, no prelo.
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manumissoes ou alforrias pagas pelos escravos da cidade®’; tratando do mer-
cado trabalho na cidade do Rio de Janeiro® e ainda em uma analise acurada
dos depositantes nas Casas Bancarias durante a crise do Souto em 1864°°. O
autor chega a afirmar que:

«O tamanho de banco popular e de depésito era tao grande que superava, em
volumes arrecadados, o papel de intermediadoras dos bancos. Como mostramos,
pela via de individuos que levavam suas economias para as casas bancdrias, se
agregavam 36.774 contos de réis (£4.099.666) enquanto que, pelas institui¢oes
financeiras, se movimentavam 24.271 contos de réis (£2.705.797). Dessa forma,
51 % dos recursos das casas bancarias falidas em 1864 provinham de pessoas fisicas
e 33 % das organizacoes bancdrias. Estes indices demonstram, com clareza, que as
duas funcoes: intermediacao entre bancos e individuos, e depositos do publico
eram fundamentais para as casas, mas, que a segunda era de maior importancia
que a primeira»®’.

Apesar de varios autores terem dito que a primeira Caixa Econoémica fun-
dada no Brasil teve uma vida efémera e pouca importancia®, entendemos
que a mesma teve um papel relevante no financiamento do Estado Brasileiro
nas décadas de 1830, 40 e 50 e ainda significativa adesao das camadas popu-
lares A conjuntura francamente conservadora da década de 1850 (com nove
gabinetes ligados a este partido entre 1848 até 1861) e as varias decisoes cen-
tralizadoras e metalistas, parecem ter influenciado nas decisoes dos seus fun-
dadores em decidir pelo fechamento da mesma, apesar das varias tentativas
de recuperacao. A recriacao de uma Caixa Econoémica e a sua continuidade
ao longo do século XIX e XX com o carater «publico» encerra assim a hipotese
de uma maior importancia de amplas parcelas da populacao brasileira, tidas
antes como pouco atuantes no universo de uma economia em franco proces-
so de expansao capitalista.

Villa, C. E. V., La produccion de la libertad: economia de los esclavos manumitidos en Rio de Janeiro
a mediados del siglo XIX, Bogota, ICANH, 2011.

Villa, C. E. V., Ao Longo Daquelas Ruas. A Economia dos Negros Livres em Richmond e Rio de Janei-
roi, 1840-1860, 1* ed., Sao Paulo, Paco Editorial, 2016.

36 Villa, 2017, no prelo.
Ibid., pp. 25-26.

Costa, F. N., Bancos em Minas Gerais (1889-1964), Dissertacao (Mestrado em Economia),
IFCH/Unicamp, 1978.
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A POLITICA ECONOMICA DO FINAL
DO IMPERIO E INICIO DA REPUBLICA
E A CRIACAO DO BANCO DE CREDITO REAL
DE MINAS GERAIS, 1889

Rita de Cassia da Silva Almico

Universidade Federal Fluminense

A relacao entre a politica econémica do ultimo Ministro da Fazenda do Im-
pério, o Visconde de Ouro Preto!, e a fundacao do Banco de Crédito Real de
Minas Gerais, em Juiz de Fora no ano de 1889, é a nossa preocupacao central
neste capitulo. O contexto € de crise do Império que ja vinha se arrastando
por mais de duas décadas, em que pese o fato do principal produto da eco-
nomia nacional —o café— estar com desempenho mais do que satisfatorio
no mercado internacional, chegando a participar com mais de 60 % da renda
gerada pelas exportacoes na ultima década do periodo imperial®.

Ap6s o fim definitivo do trafico em 1850 os produtos de exportacao do
pais, até entao baseados sobremaneira na mao de obra escrava, conseguiram
manter seu desenvolvimento com o trafico interno de cativos e formas de
trabalho livre, como o de imigrantes, embora o preco dos cativos oriundos do
trafico interno tenham se elevado de forma significativa apos a Lei Eusébio
de Queiroz. Com a crescente pressao dos movimentos abolicionistas e as re-
voltas e resisténcias escravas, em 1888 chega ao fim a escravatura no Brasil. Os
investimentos na compra de escravos, que naquele momento eram parte con-
sideravel da riqueza dos proprietarios em varias regioes do pais’, e o temor

Senador, conselheiro e politico liberal Afonso Celso de Assis Figueiredo.

Guimaraes, C. G., Bancos, Economia e Poder no Segundo Reinado: o caso da Sociedade Bancaria
Maud, McGregor & Companhia (1854-1866), Tese de Doutorado, Sao Paulo, USP, 1997.

3 Almico, R. C., S. Em nome da Palavra e da Lei, Rio de Janeiro, 7 Letras, 2015; Mello, Z. M. C.,
Metamorfoses da riqueza, Sdo Paulo, 1845-1895, Sao Paulo, Hucitec, 1985; Rocha, U. F., «Recon-

cavas Fortunas»: A dindmica da riqueza no Reconcavo da Bahia (Cachoeira, 1834-1889), Disserta-
cao de mestrado, UFBA, 2015.
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pelos gastos que deveriam ser desembolsados para pagamento dos servicos da
lavoura apos a abolicao da escravidao fizeram com que houvesse um clamor
generalizado para que a perda da propriedade escrava fosse feita com indeni-
zagao, o que se estendeu para além do maio de 1888*.

Mas, as condicoes em que o Império se encontrava nao possibilitavam
atender a essa demanda dos proprietdrios escravistas. Sem a desejada inde-
nizacao para os ex-proprietarios de escravos, aliada a necessidade de crédito
para pagamentos de servicos que agora se generalizavam como livres e remu-
nerados, houve uma modificacao nas demandas, que agora passaram a ser
crescentemente pela necessidade de aumentar o meio circulante e ampliar o
acesso ao crédito.

Essa foi uma das tarefas mais complicadas de resolver, pois era fundamen-
tal uma resposta politica para compensar os fazendeiros, principalmente os
do Vale do Rio Paraiba Fluminense, que nao contavam mais com a principal
garantia para seus empréstimos, os escravos. O contexto do Brasil no final do
Império e inicio do periodo republicano era de grandes mudancas. Junta-
mente a isso, tinhamos uma baixa monetizacao da economia, principalmente
no campo, além de uma precaria estrutura bancaria, o que dificultava o aces-
so ao crédito por boa parte dos produtores.

Era preciso, na auséncia de um banco central ou outro 6rgao oficial de
distribuicao e fiscalizacao monetadria, delegar essa responsabilidade para um
banco particular. Coube ao Banco Nacional, autorizado a funcionar pelo De-
creto de 18/09/1889 e organizado pelo financista Francisco de Figueiredo
(Visconde, depois, Conde de Figueiredo)?’, tal responsabilidade: organizar a
oferta de crédito e fiscalizar seu funcionamento. Também, nesse momento,
ocorre a permissao para a abertura de novos bancos regionais, alguns com
autorizacao para emitir moeda. Assim, a descentralizacao da emissao de moe-
das em bancos regionais, sob o controle e fiscalizacao do Banco Nacional, e o
incentivo a abertura dessas instituicoes fizeram com que varias cidades do pais
tivessem bancos sendo empreendidos em forma de sociedades anonimas. Ha

T F ranco, G., Reforma monetdria e instabilidade durante a transi¢do republicana, Rio de Janeiro,

BNDES, 1983.

Presidente da Companhia Nacional de Paquetes a Vapor e diretor do Banco do Brasil, Fran-
cisco de Figueiredo era filho do comendador e negociante de grosso trato da Praca do Rio
de Janeiro José Antonio de Figueiredo. Esse, por sua vez, foi s6cio em vdrios negocios do
Visconde de Maua, além de ser testamenteiro de uma dos maiores traficantes de escravos
do Rio de Janeiro da década de 1840, o comendador portugués Manuel Pinto da Fonseca.
Cf. Guimaraes, C. G., Bancos, Economia...
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uma coincidéncia bastante significativa que essas instituicoes fossem abertas
em regioes produtoras de commodities, com vigoroso dinamismo econoémico.

Uma dessas regioes que tinham sua producao voltada para o mercado in-
ternacional era a provincia de Minas Gerais, mais especificamente a Zona da
Mata mineira, por¢ao mais rica da provincia naquele momento, que na época
era responsavel por cerca de 20 % do café produzido no pais e nosso palco
privilegiado no presente texto.

No dia 06/09/1889 o jornal Didrio de Minas trazia a seguinte noticia:

«A cidade de Juiz de Fora teve ontem multiplos motivos para se entregar as ex-
pressoes de ruidosa alegria. Inaugurou-se a iluminacao elétrica devido a iniciativa
ousada da Companhia Mineira de Eletricidade, personificada em Bernardo Mas-
carenhas; instalava-se o Banco de Crédito Real de Minas (grifo nosso), aumentava-se
o capital do Banco Territorial e Mercantil de Minas, que também se constituiu
em Banco de Emissao e finalmente aprovavam-se as leis organicas da Sociedade
de Medicina e Cirurgia. Sao de tao elevada significacdo tais fatos que aponta-los
é tecer o mais levantado elogio ao espirito operoso e progressista da populacao,
de que somos humildes origem. Siga o nosso fecundo e brilhantismo exemplo as
outras cidades mineiras e a nossa provincia sera, sob todos os respeitos, a primeira
do Império» (Didrio de Minas, 06/09/1889).

A cidade mineira vinha apresentando significativo crescimento, moderni-
zacao e desenvolvimento econdmico na segunda metade do século XIX. Era a
‘capital regional’ da Zona da Mata mineira, cidade mais industrializada e mais
desenvolvida de Minas Gerais naquele momento. Isso se dava gracas aos fru-
tos colhidos literalmente pela cafeicultura que se expandia na regiao da Mata
desde a primeira metade do século e que permitia o transbordamento dos
seus recursos para outros setores e atividades nesta praca®. Muitos seriam os
investimentos comerciais, industriais e urbanos que esta cidade comportaria.

«A consolidacao da posicao estratégica da cidade com a chegada da ferrovia Pe-
dro IT em 1875 e o impulso que promoveu sobre a producao cafeeira e sobre a
economia de Juiz de Fora e regiao, seu continuo crescimento populacional e etc.
geraram um mercado interno cada vez mais diversificado e os servicos urbanos
acompanhavam, dentro do possivel, este crescimento. Assim, em 1878, Juiz de
Fora ja possuia 6 estabelecimentos de ensino, em 1881 se organizou uma compa-
nhia de transportes urbanos (a Cia. Ferrocarril Bondes de Juiz de Fora); em 1883

Almico, Rita C. S., Em nome...; Pires, A., Café, Finangas e Bancos, Tese de Doutorado, Sao
Paulo, USP, 2004.
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inaugura-se o servico de telefones e, em 1884, o de telégrafos; em 1885 a popu-
lagao passou a dispor de dgua a domicilio; em 1887 foram inaugurados o Banco
Territorial e Mercantil de Minas e a Sociedade Promotora da Imigracao; Em 1889
surge a Cia. Mineira de Eletricidade, que passa a servir iluminacao publica a ele-
tricidade; no mesmo ano fundou-se o Banco de Crédito Real de Minas Gerais.
Em 1891 um grupo de comerciantes e fazendeiros locais organizou a Academia
de Comércio, um dos primeiros estabelecimentos de ensino comercial superior a
serem fundados no Brasil. Em 1898 a mesma Cia. Mineira de Eletricidade passa
a fornecer energia elétrica para as industrias, o que veio dar forte estimulo ao
processo de industrializacio local»’.

Tema deste capitulo, a criacao do Banco de Crédito Real de Minas Ge-
rais trouxe pra cidade de Juiz de Fora maior vigor financeiro e ampliacao
das oportunidades de investimentos para os que moravam nesta cidade e na
regiao. Sua incorporacao foi fruto do esforco conjunto de fazendeiros, in-
dustriais e comerciantes locais como Francisco Batista de Oliveira, Bernardo
Mascarenhas, Joao Ribeiro de Oliveira e Souza, Barao de Santa Helena, Vis-
conde de Assis Martins e Visconde de Monte Mario, entre outros. E importan-
te frisar que o investimento para abertura deste banco ser firmou com capital
local e atendendo as demandas por crédito que nao eram exclusividade dos
moradores de Juiz de Fora neste contexto de abolicao da escravidao e final
de Império®.

A economia brasileira era baseada principalmente na agroexportacao, ten-
do o café como produto principal. Sendo assim, nossa economia era fragil
e dependente do mercado internacional. Qualquer flutuacao no comércio
externo era sentida aqui na economia de uma forma geral. Justamente por
isso, tinhamos uma baixa monetizacao da economia, principalmente no cam-
po, além de uma insignificante estrutura bancaria, como ja colocado acima
neste texto, o que dificultava o acesso ao crédito por parte dos produtores.
Em 1888, a abolicao da escravidao sem a desejada indenizacao por parte
dos ex-proprietarios de escravos, aliada a demanda por crédito para paga-
mentos de servicos que agora se generalizavam como livres/remunerados,
gerou uma crescente necessidade de aumentar o meio circulante e ampliar o
acesso ao crédito’.

~

Pires, A., Café, Finangas. ..

Croce, M. A., O encilhamento e a Economia de Juiz de Fora: o balanco de uma conjuntura (1888-
1898), Dissertacao de Mestrado, Niteroi, UFF, 2006.

Franco, G., «A primeira década republicana», em Abreu, M. P., A Ordem do Progresso: Cem
anos de politica economica, Rio de Janeiro, Elsevier, 1990.
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A década de 1880 constituiu-se num periodo de crise politica, em face do
abolicionismo, a propaganda republicana e determinadas demandas, como
a questao religiosa e militar, que nao estavam sendo respondidas a conten-
to pelos gabinetes ministeriais do Império!’. No tocante a economia, muito
embora as exportacoes se recuperassem apos 1885, setores voltados para o
mercado interno, como o industrial, reivindicavam uma mudanca e prote¢ao
por parte do governo imperial'!.

Portanto, diante dessa conjuntura critica, o Imperador, apds a recusa de
varias indicacoes para compor o gabinete ministerial, nomeou o Visconde
de Ouro Preto para presidir o gabinete em 07/06/1889. Uma das tarefas
mais complicadas foi a de resolver os problemas relacionados ao trabalho ago-
ra remunerado e exigia uma resposta do governo para solucionar a demanda
por mais moeda circulando e maior acesso ao crédito por parte dos fazendei-
ros, principalmente, e pela populacao de forma geral'®.

A'lei de 24/11/1888, que permitiu a emissao de moeda com lastro em
titulos da divida publica, consistiu na medida tomada pelo antecessor do Vis-
conde de Ouro Preto —Joao Alfredo Correia de Oliveira— visando alcancgar
e atender a necessidade de ampliacao do crédito e o aumento do meio circu-
lante, principalmente para os produtores do café, produto que era o princi-
pal responsavel pela geracao de renda para o Brasil. Entretanto, as garantias
para tal acesso estavam diretamente ligadas a possibilidade da rentabilidade
da fazenda, o que seria uma «pa de cal» no ja problematico Vale do Paraiba
Fluminense (principalmente pela falta de possibilidade de expansao da area
plantada, cafezais ja muito velhos e terras desgastadas pelo uso do solo), ao
contrario do que ocorria no Oeste paulista, ja que a expansao da malha ferro-
viaria havia possibilitado o alargamento da fronteira do café a baixos custos,
servindo de promessa de ampliacao da producao e garantia de pagamentos
para dividas pela alta rentabilidade da terra. Tais medidas deram ao Banco Na-
cional a responsabilidade pela distribuicao do crédito e fiscalizacao, que se fa-

10" Embora com perspectivas tedérico-metodolégicas diferentes ver, entre outros trabalhos:

Alonso, A., «A Ordem Contestada», em Idéias em movimento: a Geragao 1870 na crise do Brasil
Império, Rio de Janeiro, Paz e Terra, 2002, pp. 97-163; Costa, W. P., A Espada de Damocles: o
exército, a Guerra do Paraguai e a crise do Império, Sao Paulo, Hucitec/Ed. da UNICAMP, 1996;
Salles, R., Nostalgia Imperial: a formagdo da identidade nacional no Brasil do Segundo Reinado, Rio
de Janeiro, Topbooks, 1996.

Levy, M. B., A Industria do Rio de Janeiro através de suas sociedades anonimas, Rio de Janeiro,
Biblioteca Carioca/UFR], 1994.

Franco, G., A primeira década. .., p. 18.
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ria com uma entrada de certa quantidade de capital em contos de réis (adian-
tados pelo Estado, sem juros e em parcelas) para empréstimos com juros de
6 % a.a. As institui¢coes autorizadas deveriam emprestar o dobro desse capital,
o que aumentaria a liquidez bancaria e possibilitaria 0 aumento da monetiza-
cao do pais com a emissao de moedas e lancamento de titulos da divida publi-
ca no valor de 109 mil contos de réis (£11.461.619)'*. Alguns bancos regionais
empreendidos nesse momento obtiveram autorizacao para emitir moeda'’.

A queda do Império em novembro de 1889 e a instalacao do primeiro ga-
binete da Republica, sob a lideranca de Rui Barbosa, nao significou alteracoes
substantivas na politica economica. Justificando a medida como necessaria
pararesolver os problemas herdados do Império, através do Decreton® 190, de
30/1/1890, Rui Barbosa autorizou a emissao de 450 mil contos (£49.559.471)
—mais que o dobro do meio circulante nesse momento—. Os bancos emis-
sores deveriam completar o limite para emissao da autorizacao do gabinete
anterior sob pena de cancelamento da concessao e os lastros seriam formados
a partir de titulos da divida publica. Foram criadas trés regioes bancarias:

1. Centro: R], SP, MG, ES, PR e SC — com autorizacao para emitir 200 mil
contos.

2. Norte: BA, SE, AL, PB, RN, PI, MA, AM e PA — com autorizacao para emi-
tir 150 mil contos.

3. Sul: RS, MT e GO — com autorizacao para emitir 100 mil contos.

Virias compensacoes foram oferecidas aos bancos emissores: cessao gra-
tuita de terras devolutas para localizacao de colonos e fundacao de estabeleci-
mentos industriais, preferéncia nas concorréncias de obras publicas, extracao
de minas, colonizacao e migracao e também isencao de impostos para a aber-
tura de qualquer estabelecimento industrial, além dos bancos também pode-
rem operar com descontos, cambio, hipotecas, penhores, negociar terras e
encarregar-se de colonizacao e benfeitorias rurais diversas. O que aconteceu,
no entanto, € que nao houve aumento na procura por titulos, ja que os ban-
cos contavam com tais papéis em suas carteiras'®.

Conversao a partir dos dados de Ryan Junior, J. J., Credit where credit is due: landing and bor-
rowing in Rio de Janeiro, 1820-1900, Tese de doutorado, Los Angeles, University of California,
2007, p. 196.

Botelho Junior, C. O., Instabilidade Financeira na Primeira Década Republicana, Dissertacao de
Mestrado, Campinas, UNICAMP, 2002, p. 29.

Franco, G., Reforma monetaria. ..
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Diante da baixa procura pelos titulos, Rui Barbosa determina mudancas
no decreto: substituicao de 450 mil contos para emissao por 200 mil contos
(£18.802.293); SP e GO passaram a constituir uma regiao emissora que teve
autorizacao para emitir 100 mil contos; fundacao do Banco dos Estados Uni-
dos do Brasil, em fevereiro de 1890. A partir de janeiro de 1890 as sociedades
anoénimas poderiam se constituir mediante depésito de 10 % do valor de seu
capital em algum banco ou em mao de pessoa reconhecidamente abonada
na praca. Isso significa dizer que era necessario somente 10 % do valor do
capital autorizado para abrir uma empresa e ter acoes cotadas na Bolsa de
Valores. Uma grande parte das empresas constituidas nesse momento eram
‘fantasmas’, muitas nem chegaram a existir de fato, a nao ser no papel. Em
25/09/1890 novas mudancas foram adotadas: todos os bancos emissores esta-
vam autorizados a emitir sem lastro em base metalica, contanto que concluis-
sem as emissoes sobre os titulos; o valor autorizado para emissao se aproxima-
va dos 450 mil contos da lei de janeiro de 1890; elevacao de 10 % para 30 % do
capital das empresas para quantia minima de abertura de novas companhias
(SAs); e, as Companbhias ja constituidas deveriam completar seus capitais até
atingirem os 30 % autorizados por essas modificacbes no decreto'®.

As consequéncias foram rapidamente sentidas e tiveram uma duracao per-
versa para muitos. Reduziu-se a menos da metade a formacao de novas Com-
panhias. A nao concessao do aumento das emissoes levaria a praca a crise, mas
a simples emissao nao resolveria o problema. Tentando resolver tal questao,
foi criado o Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil, resultado de
uma fusao entre o Banco dos Estados Unidos do Brasil e do Banco Nacional,
pelo Decreto n® 1.154, de 7/12/1890, e tendo como primeiro Presidente Fran-
cisco de Paula Mayrink. Com um capital de 200 mil contos (£18.802.293) se
tornou o principal banco emissor do pais, enquanto os outros bancos deveriam
completar as emissoes autorizadas anteriormente dentro do prazo de dois anos,
sob a pena de perderem suas concessoes para o Banco da Republica dos Esta-
dos Unidos do Brasil'”. Com a fundac¢ao desta instituicao, o governo nao con-
cedeu mais o poder de emissao para nenhum outro estabelecimento de crédi-
to. Esse banco, para Gustavo Franco, assumiria ‘ares’ de Banco Central (agente
financeiro do Estado dentro e fora do pais)'®. O papel-moeda emitido teve
um aumento para quase o dobro do que circulava anteriormente. Para piorar

Franco, G., A primeira década. .., pp. 21-22.
17 Botelho Junior, C. O., Instabilidade Financeira..., p. 36.

Franco, G., Reforma monetaria. ..
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ainda mais essa conjuntura, em 1890 ocorreu o default da Argentina, que re-
percutiu sobre um dos principais bancos mercantis ingleses, o Banco Baring,
provocando uma diminuicao significativa dos investimentos diretos estrangei-
ros, principalmente ingleses!'”. No Brasil, o ano de 1891 foi de crise na praca do
Rio de Janeiro, especialmente na bolsa de valores dessa cidade, com forte es-
peculacao com agoes causando a quebra de muitas empresas € a bancarrota de
muitas fortunas. Esse periodo ficou conhecido como ‘encilhamento’ e Taunay
descreveria da seguinte forma a praca do Rio de Janeiro naquele momento

«Por sobre todos pairava uma ansiedade opressora, deliquescente, de esperancas e
receios, como que fluido, indefinivel, elétrico, febril, intenso, que, emergindo do
seio da multidao, a envolvia em pesada atmosfera com prentncios e flutuacoes de
temporal certo, inevitavel, mas ainda distante, longe, bem longe —a fome do ouro,
a séde da riqueza, a sofreguidao do luxo, da posse, do desperdicio, da ostentacao,
do triunfo, tudo isso depressa, muito depressa, de um dia para o outro!

Também nos rostos, quase todos alegres e desfeitos em riso, alguns nao sombrios
mas preocupados e sérios, se expandia uma alacridade contrafeita, reflexo de sen-
timentos encontrados, a consciéncia de se estar empenhando até os olhos num
brinquedo, quando nao, jogo perigoso, travado de riscos e desastres iminentes,
mas atraente, sedutor, irresistivel.

Era o Encilhamento, palavra quase genial do povo, adaptada da linguagem carac-
teristica do esporte —local em que se da a ultima demao aos cavalos de corrida
antes de atira-los a raia da concorréncia e forca-los, ofegantes e em supremos
esforcos, a pleitearem o prémio da vitoria. (...)

Era o Encilhamento —espécie de redemoinho fatal, abismo insondavel, vortice de
indémita possanca e invencivel empuxo a que iam convergir, em desapoderada
carreira, présas, avassaladas, inconscientes no repentino arroubo, as forcas vivas
do Brasil, representadas por economias quase seculares e de todo o tempo caute-
losas, hesitantes»2'.

Todavia, algumas regioes sentiram reflexos positivos no contexto do enci-
lhamento, como é o caso da industria téxtil baiana®'. O encilhamento, como
vimos acima, geralmente é trabalhado como periodo de especulacao desen-

19" A respeito da crise Argentina e do Banco Baring ver Filomeno, F. A., A crise Baring ¢ a cri-

se do Encilhamento nos quadros da economia mundo capitalista, disponivel em: <www.sep.org.
br/.../782_{4ad07042d56e5744c2c17¢9c635409¢c.pdf>; Lenz, M. H., A crise Argentina de
1890: divida e instabilidade externa, disponivel em: <www.sep.org.br/.../280_70edd5aa92c2
0d3110b9333a715e7fa3.pdf>.

20 Taunay, A. E., O Encilhamento, Rio de Janeiro, Melhoramentos, 1893, p. 11.

Sampaio, J. L. P., Evolucdo de Uma Empresa no Conlexto da Industrializagdo Brasileira: a Compa-
nhia Emporio Industrial do Norte — 1891/1973, Dissertacao de Mestrado, Salvador, UFBA, 1975.
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freada que provocou grave crise no mercado de valores. Também é comum
a ligacao deste periodo a adocao de uma reforma bancaria, que teria pro-
vocado significativo «aumento no estoque de moeda e a facilidade de cré-
dito, e com a introducao de normas mais liberais para a formacao de socieda-
des anonimas»??.

No entanto, em estudo sobre aindustria téxtil algodoeira, argumenta-se que,
apesar do contexto de inseguranca, houve uma ruptura em relacao a tradicio-
nal estrutura agraria que daria lugar a um novo periodo de progresso baseado
no desenvolvimento industrial. Também as facilidades na abertura de socie-
dades an6nimas aliadas ao aumento no estoque de moedas e as facilidades de
acesso ao crédito estimularam um aumento nos investimentos industriais®’.
Os resultados encontrados na pesquisa sobre a industria brasileira empreen-
dida por Wilson Suzigan tendem a concordar com a visao de Stein e Fishlow.

«De fato, ha evidéncia segura de que o investimento industrial aumentou subs-
tancialmente durante o encilhamento. Essa evidéncia compreende novos dados
sobre a exportacao de maquinaria industrial para o Brasil, bem como informacoes
sobre o estabelecimento de novas empresas industriais e a expansao da capacida-
de de producao das empresas existentes»>.

Este autor aponta para um aumento de 37 % em 1889 nos niveis de inves-
timento industrial em relacao aos anos de 1887,/1888. Além do estabeleci-
mento de novas fabricas de tecidos de algodao no Nordeste, Sao Paulo e Rio
de Janeiro, também ocorreu de outros ramos industriais apresentarem cresci-
mento, tais como sacarias de juta, tecidos de la, moinhos de trigo, cervejarias,
fabricas de fosforos e industrias metal mecanicas®.

Todas essas conjunturas foram sentidas na praca de Juiz de Fora, o que
nao causa espanto, ja que as relacoes entre a capital do pais e essa praca eram
bastante estreitas em varios sentidos®. Em seu livro O Encilhamento e a economia
de Juiz de Fora, Marcus Croce —tendendo a concordar com a visao de Suzigan
colocada acima— busca compreender as implicacoes que a crise do encilha-

Suzigan, W., Induistria Brasileira: origem e desenvolvimento, Sao Paulo, Hucitec, 1997, p. 49.

Stein, S., Origens e evolucdo da Industria téxtil no Brasil. 1850-1950, Rio de Janeiro, Campus,
1979; Fishlow, A., «Origens e conseqiiéncias da substituicao de importacdes no Brasil», in
Estudos Econémicos, 2 (6), 1972, pp. 7-75.

Suzigan, W., Industria Brasileira. .., pp. 50-51.
Suzigan, W., Industria Brasileira. ..

Pires, A., Café, Finangas...; Croce, M. A., O encilhamento...; Almico, R. C. S., Em nome...
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mento trouxe para o mercado de capitais de Juiz de Fora. Este autor trabalha
com a ideia de que, se alguns estabelecimentos faliram durante o periodo de
especulacao, outros se mantiveram e se solidificaram. Ha, para Croce, liga-
coes entre agentes do setor financeiro da cidade presentes também em inves-
timentos industriais.

«Em todas as sociedades anonimas ligadas ao setor industrial, inauguradas no pe-
riodo do encilhamento, encontramos em seus quadros aciondrios nomes de agen-
tes ligados diretamente ao setor financeiro. Dentre os nomes podemos citar Jodao
Ribeiro de Oliveira e Souza, Bernardo Mascarenhas, Batista de Oliveira, Fernando
Lobo, Joao Ribeiro Mendes, Manoel Mattos Goncalves, Barao de Santa Helena,
entre outros, que faziam parte do quadro administrativo das trés instituicoes ban-
cdrias existentes em Juiz de Fora no periodo»”’.

A conjuntura especulativa daquele momento se levou a bancarrota as em-
presas de confianca incerta, também permitiu o acesso ao crédito de varios
empreendedores. Em Juiz de Fora, segundo conclusoes de Croce, a conjuntu-
ra do encilhamento exerceu papel mais positivo do que negativo”.

E também nesse periodo de final do Império e inicio do periodo repu-
blicano que Minas Gerais recebe a sua primeira experiéncia de abertura de
um banco regional. Em 1887, em Juiz de Fora, ocorreu a fundacao do Banco
Territorial e Mercantil de Minas (BTMM)? —primeiro banco da Provincia
de Minas Gerais—". Este teve no segundo semestre de 1889 seu capital ele-
vado e também passou a se constituir como banco emissor de acordo com a
politica econémica do Governo Imperial. Esta instituicao abriria faléncia em
1892, fruto da especulacao que assolou a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
e atingiu as pracas que ali transacionavam, como era o caso de Juiz de Fora®'.

Dois anos apo6s a criacao do Banco Territorial e Mercantil de Minas foi
fundada outra instituicao bancaria na cidade: o Banco de Crédito Real de Mi-
nas Gerais (BCRMG). Dessa forma, podemos deduzir que os recursos locais
nao eram poucos, ja que as duas institui¢oes foram criadas com capital local

27 Croce, M. A., O encilhamento..., p. 142.
28 Croce, M. A., O encilhamento..., p. 184.

29 Alvarenga Filho, J. T., Cria¢do do Banco de Crédito Real de Minas Gerais e o Relacionamento dos
seus fundadores com o Imperador Dom Pedro II, Juiz de Fora, abril de 1976.

Apesar de existirem casas bancdrias atuando em Juiz de Fora nesse momento.

Almico, R. C. S., A curta vida do primeiro banco da provincia de Minas Gerais: o processo de faléncia
do Banco Territorial e Mercantil de Minas (no prelo), 2016.



A politica econdmica do final do Império e inicio da Repiiblica. ..

[473]

em pouco espaco de tempo entre suas fundacoes. E importante notar que
durante o periodo de 1889-92, dois bancos existiram com suas sedes locali-
zadas na cidade de Juiz de Fora e, para enfatizar ainda mais a caracteristica
de empreendimento com capital local, ao analisar a listagem dos principais
acionistas do Banco de Crédito Real de Minas Gerais, verificamos serem to-
dos de residéncia em Juiz de Fora e que exerciam suas atividades economicas
no municipio e regido. Entre os 11 principais acionistas, vemos que 7 eram
fazendeiros ligados a producao cafeeira. O primeiro quadro administrativo
do BCRMG compunha-se com o Visconde de Monte Mario na presidéncia, o
Barao de Santa Helena com a vice-presidéncia e o industrial Bernardo Mas-
carenhas como secretario®. Esse banco foi fundado com investimento local
e conseguiu expandir seus negocios para outras cidades mineiras e também
para outros estados. A possibilidade da abertura de dois bancos, com capital
local, sediados em Juiz de Fora, serve como mostra da capacidade financeira
que a cidade adquiriu muito cedo®.

Tabela 1. Relacao dos maiores acionistas do Banco de Crédito Real de Minas Gerais (1889)

Acionistas Agoes Ocupagao
Visconde de Monte Mario 200 Fazendeiro
Barao de Santa Helena 100 Fazendeiro
Prudente Augusto Resende 100 Fazendeiro
Bernardo Mascarenhas 100 Industrial
Joaquim Ribeiro de Oliveira 100 Comerciante
Francisco Batista de Oliveira 100 Comerciante
Bento Xavier 100 Comerciante e Industrial
Azarias José de Andrade 50 Médico e Industrial
Francisco E. de Resende 50 Fazendeiro
Espiridiao E. de Oliveira 50 Fazendeiro
José S. Valente Vieira 50 Fazendeiro
Joao Pimentel Barbosa 50 Fazendeiro

FoNTE: Pires, A. Café, Finangas..., p. 62.

32" Ata de Reuniio da Diretoria, em 05/09/1889, sob a guarda do Museu do Crédito Real de
Minas Gerais.

33 Também é bom salientar que ha outras formas de crédito na cidade anteriores a fundacio
do BTMM e que conviveram com essa € outras institui¢oes financeiras, demonstrando a
demanda por crédito existente na praca de Juiz de Fora. Cf. Almico, R. C. S., Em nome...
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Em 30 de agosto de 1889 houve um primeiro contrato entre o BCRMG
e o governo Imperial, uma semana antes de receber o documento que au-
torizava seu funcionamento. Tal contrato alcancava a importancia de 2 mil
contos de réis (emprestado sem juros e representando 4 vezes o capital inicial
do banco) e estava inserido no que estabelecia a politica do Ministro da Fa-
zenda daquele momento, o Visconde de Ouro Preto. Assim, o banco deveria
emprestar o dobro dessa quantia, sob hipoteca, penhor ou descontos a taxa
de juros de 6 % a.a. O auxilio deveria atender principalmente a demanda da
lavoura neste momento de dificuldades ap6s a abolicao da escravidao®’. No
dia 5 de setembro de 1889 o Banco de Crédito Real de Minas Gerais foi cria-
do. Também ocorre nesse dia a primeira experiéncia com luz elétrica publica
alimentada pela primeira usina hidrelétrica da América do Sul —Marmelos—
construida em Juiz de Fora pela Companhia Mineira de Eletricidade, empre-
endimento também de capital local e de iniciativa de Bernardo Mascarenhas,
que compunha a diretoria do BCRMG™.

Com dois estabelecimentos financeiros empreendidos com capital local,
funcionando com suas sedes na cidade de Juiz de Fora, podemos analisar os
diferentes destinos que tomaram. Este tipo de empreendimento demonstra
que a cidade teve capacidade de reter capital e de financiar sua reproducao
com capital préprio, mesmo de forma modesta, seja através de bancos ou de
empréstimos de cunho pessoal, denotando que nao havia falta de liquidez
entre os juizforanos™.

O Banco Territorial e Mercantil de Minas nao foi capaz de sobreviver a espe-
culacao propiciada por uma politica que teve inicio ainda nos meados do XIX.
De acordo com o processo de faléncia, os diretores e funciondarios do banco
especulavam com o dinheiro da instituicao, apesar de nao haver irregularida-
des nos empréstimos para a lavoura e o comércio”. Em assembléia geral dos
acionistas foi decidida a liquidacao do banco por cessacao de pagamentos de
dividas, quando era entao presidente o Sr. Joao Ribeiro Mendes, Barao do
Retiro. Todas as formalidades legais constatadas no estatuto foram tomadas
para que se iniciasse o processo de faléncia®. Para constatar os motivos reais

3 Croce, M. A., O encilhamento. ..
Jornal Didrio de Minas, 06/09/1889.
36 Almico, Rita C. S., Em nome..., 2015.

Processo de faléncia do BTMM sob a guarda do Arquivo Histérico da Universidade Federal
de Juiz de Fora.

38 Processo de faléncia do BTMM, 23/07/1892, n° 192 e O Pharol, 23/07/1892.
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que levaram o Banco a quebrar, foram nomeados pelo Juiz da Comarca, Dr.
39

Feliciano Pena, os peritos Avelino Lisboa e Basilio Nogueira da Veiga™.
«O Banco Territorial e Mercantil de Minas, vinha desde 1887 prestando assinala-
dos servicos a economia da Provincia. Fruto da iniciativa de homens da cidade,
sem qualquer bafejo da administracao. Como primeiro banco fundado na Provin-
cia teve oportunidade de desenvolverse com rapidez e de granjear extensa clien-
tela. Seu éxito despertou a ideia de criacao de outro instituto de crédito. O campo
era vasto e comportava perfeitamente dois estabelecimentos congéneres»*’.

O objetivo inicial do Banco foi contrariado, pois diretores e funciondrios
especulavam e desviavam o dinheiro que retiravam da instituicao. Apesar dis-
so, ficou constatado em nossa pesquisa, que nao havia irregularidades nos
empréstimos para lavoura e comércio'’, ou seja, o capital ficava retido na
propria regiao, ja que os financiamentos eram feitos no préoprio municipio e
nao mais no Rio de Janeiro como na época dos comissarios, ao contrario do
que afirmou a historiografia:

«O préprio BTMM faliu no auge especulativo devido a desastrosa aplicacao de
seus recursos naquele mercado de capitais (...). O citado banco (...) nao vai ne-
cessariamente reinvestir, depois de reunidos os (capitais) na producao de riquezas
onde estd sediado (...) sempre prefere aplica-lo na praca que melhores condicoes
de remuneracio lhe oferece»*2.

Como observamos nos laudos desses peritos, havia diversas irregularidades
nas agéncias, sendo elas a Casa Matriz (JF), a de Ouro Preto, Além Paraiba e
a do Rio de Janeiro. A responsabilidade maior coube a agéncia do Rio, com a
conivéncia da diretoria do Banco. O Sr. Manuel Matos Gongalves, que era um
dos seus incorporadores, foi nomeado gerente da referida agéncia, receben-
do poderes ilimitados pelo Visconde de Monte Mario responsavel pela casa®.
Para os empréstimos feitos nesta agéncia, nao havia critério de garantia para
se consumar uma transacao financeira, tornando clara a desonestidade dos

Processo de faléncia do BTMM, 23/07/1892, n° 192 e O Pharol, 23/07/1892.
Mascarenhas, N. L., Bernardo Mascarenhas e o surto industrial de Minas Gerais, Rio de Janeiro,
Grafica Editora Aurora, 1954, pp. 131-137.

Processo de faléncia do Banco Territorial e Mercantil de Minas sob a guarda do Arquivo
Historico da Universidade Federal de Juiz de Fora.

42 Giroletti, D., Industrializacdo de Juiz de Fora 1850 a 1930, Juiz de Fora, EDUFJF, 1981, p. 120.

Processo de faléncia do Banco Territorial € Mercantil de Minas sob a guarda do Arquivo
Historico da Universidade Federal de Juiz de Fora.
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envolvidos. Contrariando os objetivos iniciais do Banco, que se propunha fi-
nanciar o comércio e a lavoura, os empréstimos feitos na agéncia do Rio nao
favoreceram os comerciantes ou agricultores, e sim, amigos falidos e desacre-
ditados, gerentes, empregados, firmas individuais sem crédito («uns foragi-
dos e outros de faléncia aberta»)*! causando um enorme rombo no capital do
Banco de milhares de contos de réis em quantias perdidas®.

Como o Banco nao possuia um fundo de reserva, a nao ser na escrituracao,
nao foi possivel cobrir tamanhas falcatruas. Para consumar estas, a variante
usada pelos autores das fraudes foi a substituicao do dinheiro por titulos de
compra de acoes, nao sendo enviados a agéncia matriz os documentos refe-
rentes a tais transacoes. Nao havia uma fiscalizacao da matriz, pois os pou-
cos documentos enviados nao correspondiam a verdade, os balancos tinham
saldos ficticios para desaparecer os débitos —o dinheiro entrava no ultimo
dia util do més e saia no primeiro do més seguinte para nao evidenciar o
saldo negativo desta agéncia, sendo que a saida era sempre maior que a
entrada— que entre bancos, companbhias, sindicatos e particulares chegavam
ao absurdo de dever mais de dois mil contos de réis, valor maior que o pro-
prio capital do Banco®. As irregularidades ndo param por ai, o pagamento
de letras a prémio era feito antes do vencimento; os saques em conta corren-
te eram realizados sem nenhum registro nos livros; os titulos que garantiam
as contas correntes eram aceitos com valores superiores aos do mercado. O
gerente da citada agéncia abriu uma conta corrente com garantia sendo cor-
rentista uma firma ficticia de nome «Chaves e Cia.», para que fosse lancada
nessa conta o débito referente a sua propria, que nao possuia nenhuma ga-
rantia’’. Nas demais agéncias, de Ouro Preto e de Além Paraiba, também
foram encontradas irregularidades, mas em menor escala. Na de Ouro Preto,
em 30 de junho de 1892, ou seja, um meés antes da liquidacao do Banco, foi
constatado um aumento dos gastos com despesas gerais, sem que houvesse
qualquer explicacao. Em Além Paraiba o didrio de escrituracao estava um ano
e 2 meses atrasado®®.

Processo de faléncia do Banco Territorial e Mercantil de Minas sob a guarda do Arquivo
Histoérico da Universidade Federal de Juiz de Fora. Contrato de Auxilio a Lavoura, n® 102.

Processo de faléncia do Banco Territorial e Mercantil de Minas sob a guarda do Arquivo
Historico da Universidade Federal de Juiz de Fora.

46 Ibidem.
47 Ibidem.
48 Ibidem.
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O que consta neste laudo a respeito da agéncia de Juiz de Fora sao irregu-
laridades semelhantes as demais agéncias. Os membros da diretoria, Viscon-
de de Monte Mario, Azarias José de Andrade e David Moretzhon, tinham em
suas contas juros de 6 a 8 %, sendo que a taxa de mercado era de 3 % ao ano.
O ultimo destes, nomeado como fiscal do banco e recebendo por este cargo a
quantia equivalente a dez contos de réis’” comprova a negligéncia da péssima
administracao e a completa falta de fiscalizacao que facilitou as irregularida-
des que ocorreram nas referidas agéncias.

O contrério a esta situacao era o caso do BCRMG. Apo6s dez anos de exis-
téncia, o BCRMG aumentou em 1.400 % o seu capital —500 contos de réis
em 1889 para 7.000 contos de réis em 1899—, distribuidos em mil contos
na carteira comercial e o restante na carteira hipotecaria®’. Essa divisdao na
distribuicao dos capitais nos mostra que a administracao do banco optava por
empréstimos garantidos solidamente, principalmente através de empréstimos
por hipotecas. Tanto o Banco de Crédito Real, quanto o Banco Territorial e
Mercantil de Minas participaram nesse contexto nacional de necessidade de
crédito e meio circulante do final do Império e inicio da Republica. Coube ao
BTMM, durante a politica do Visconde de Ouro Preto, a importancia de 1.500
contos supriveis pelo governo com o total de auxilios constante no contrato
de 10/07/1888 de 3 mil contos e, ao Banco de Crédito Real de Minas Gerais,
coube a importancia de 4 mil contos com metade suprivel pelo Tesouro. Am-
bos tinham prestacoes de 200 contos. Em agosto de 1890, o Banco Territorial
e Mercantil de Minas havia recebido do Tesouro o equivalente a 800 contos e
nao ha referéncias ao nimero de empréstimos efetuados, ja que nao vinham as
informacoes exigidas do fiscal. Ja o Banco de Crédito Real de Minas Gerais, com
o mesmo valor recebido pelo Banco Territorial e Mercantil de Minas, totalizou
uma quantidade de transacoes de 814.840, sendo a maior parte em hipotecas
(total de 503.340)°!. Ao assumir a pasta da Fazenda no inicio da Republica Rui
Barbosa mantém a politica economica ja estabelecida com pequenas mudan-
cas. Ele rompe o contrato feito com os bancos no final do Império, amplian-
do a prazo para sua quitacao. O empréstimo contraido pelo BCRMG, junto
ao Governo Imperial em 1889 durante a gestao do Visconde de Ouro Preto
como auxilio a lavoura, foi rescindido em 1891 pelo Ministro Rui Barbosa,

49 Ibidem.

50 S4, A. L., Origens de wm Banco Centendrio (Historia economica, administrativa, financeira e contabil
do banco de Crédito Real de Minas Gerais), Edicaio Comemorativa 100 anos, Juiz de Fora, 1992,
p- 33.

51 Croce, M. A., O encilhameno...
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de acordo com a decisao de centralizar as emissoes no Banco Nacional. Tal
empréstimo era no valor de 800 contos e o prazo estipulado pra quitacao foi
de 17 anos. O banco, aproveitando um desconto de 6 % ao ano oferecido pelo
governo em 1900, quita sua divida com oito anos de adiantamento™.

As causas da faléncia do BTMM sao de cunho criminal, ou seja, adultera-
¢ao de balancos e toda uma série de acoes ilegais realizadas nessa instituicao,
como vimos anteriormente. Toda essa situacao gerou um imenso prejuizo fi-
nanceiro e culminou com a faléncia dessa instituicao. Por outro lado, a admi-
nistracao do BCRMG conduziu uma politica de buscar investidores na cidade
e naregiao, com cartas de apresentacao que objetivavam dar garantias de uma
instituicao segura. Além disso, houve uma politica de divulgacao do banco em
jornais que circulavam na regiao, também na busca por atrair novos clientes.
A atmosfera de incerteza que trouxe inseguranca aos investimentos no mer-
cado financeiro do encilhamento, teve em Juiz de Fora contornos proéprios
com a faléncia do BTMM. Apesar das duas instituicoes de crédito juizforanas
terem em sua composicao nomes coincidentes como Batista de Oliveira, Ba-
rao de Santa Helena, Manoel Mattos Gongcalves, Joao Ribeiro Mendes, Azarias
José de Andrade e Visconde de Monte Mario, o Banco de Crédito Real de Mi-
nas Gerais conseguiu se manter com credibilidade na praca, principalmente
pela propaganda e pelo trabalho de demonstracao de solidez desse banco.
Esta situacao de instabilidade e incredulidade dificultou a vida do banco, mas
esse ultrapassou o periodo e se manteve solido.

O BCRMG, apesar da conjuntura desfavoravel do preco do café, seguiu
ofertando crédito a lavoura, que apresentava maiores garantias, no lugar
de se aventurar em papéis de risco, apesar destes oferecerem maior renta-
bilidade. Essa postura do BCRMG fez com que esta instituicao passasse pelo
encilhamento com titulos seguros de uma s6 empresa, a Academia de Co-
mércio, instituicao de ensino local que apresentava garantias mais sélidas do
que as especulativas e de lucro facil tao em voga naquele momento no pais.
O BTMM, por sua vez, nao resiste ao encilhamento por apostar na onda es-
peculativa e acumular titulos sem garantias e que nada valeram ap6s passado
o encilhamento™.

Ap6s o conturbado periodo do encilhamento, o BCRMG ampliou suas ati-
vidades para o comércio, para a industria e particulares com empréstimos a
curto prazo (desconto de letras, conta corrente e outros). Em 1894, o banco

52 'S4 A L., Origens...

53 Croce, M. A., O encilhameno...
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sofreu um aumento de capital de 500 contos para 3.000 contos e suas letras
em circulacao chegavam a quantia de 1.814:000$000°*. Dessa forma, este ban-
co sobreviveu as crises e se manteve atuando, nao somente na cidade de Juiz
de Fora, mas também em outras cidades mineiras e estados brasileiros, sendo
estatizado no século XX, até ser comprado por outra instituicao financeira no
final desse século.
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A CONTABILIDADE BANCARIA E O ARTIFICIO
DA LETRA DE CAMBIO: A TRAJETORIA DA CASA
BANCARIA CHRISTIANO OSORIO NA
ECONOMIA CAFEEIRA PAULISTA

Rodrigo Fontanari
Universidade de Sao Paulo/CNPq

INTRODUCAO

Raros trabalhos histérico-econdmicos versaram sobre as caracteristicas conta-
beis dos pequenos bancos regionais brasileiros. Assim sendo, sabemos muito
pouco sobre alguns aspectos importantes, e indispensaveis, ao conhecimen-
to global das suas praticas bancarias, tais como, por exemplo: os montantes
de valores transacionados; a origem dos capitais empregados; a natureza dos
depositantes; os servicos prestados; as fontes de receita; e as ligacoes com o
sistema bancdrio nacional e internacional.

A anilise da acao empresarial do Coronel Christiano Osoério de Oliveira
(1861-1938) traz novos aspectos relacionados ao surgimento e consolidagao
do sistema de crédito e do sistema bancario paulista. A fundacao da Casa Ban-
caria Christiano Osorio por tal persona, em 1914, na cidade de Sao Joao da Boa
Vista (SP), demonstra a importancia do processo de acumulacao de capitais
ocorrido nas cidades do interior paulista, € nao somente na capital do Estado,
ou seja, na cidade de Sao Paulo, embora 1a se localizasse o centro financeiro
do complexo cafeeiro. Deste modo, afirma-se que a emersao destes segmen-
tos dedicados ao crédito local, em regioes especializadas na producao cafe-
eira, constitui parte inconteste do movimento mais amplo de diversificacao
levado a cabo pelo capital cafeeiro.

Nesse sentido, o capitulo visa analisar dois balancetes completos realiza-
dos pela firma: um para o ano de 1921, e outro para o ano de 1938. Mesmo
se tratando de uma pequena empresa —se comparada aos grandes Bancos
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nacionais e internacionais— pensamos que ha evidéncias significativas a se-
rem desveladas através da observacao desses raros documentos historicos.

ANALISE HISTORICA, CONTABILIDADE BANCARIA
E O ARTIFICIO DA LETRA DE CAMBIO

No tocante aos Bancos e seus clientes, uma série de dificuldades se impoe aos
estudiosos da histéria economica. Boa parte dessas lacunas decorre da falta
de documentacao contabil, ou mesmo de sua auséncia de preservacao, até
grande dificuldade, ou mesmo impossibilidade, de acessar os arquivos histo-
ricos de muitas das instituicoes, por receio de facultar consultas por parte de
seus proprietarios.

A'inexisténcia de fontes historicas acerca desses Bancos, especialmente das
casas bancarias do interior —e, por conseguinte, de trabalhos sobre o tema—
contribuem para ofuscar o conhecimento mais verticalizado sobre o préoprio
sistema bancadrio brasileiro. Flavio Saes ja havia alertado que:

«Mais dificil, para nos, € a tarefa de determinar a origem dos recursos carreados
para o sistema bancdrio. A localizacao dos bancos —em Santos, Sao Paulo e Cam-
pinas— seria o indicio primeiro a ser explorado. Em Santos, o comércio ligado a
exportacao e a importacao deve constituir a clientela caracteristica dos bancos ali
instalados. Ja os bancos instalados em Sao Paulo e Campinas devem buscar clien-
tela mais diferenciada: grandes empresas (transportes € servicos urbanos), comér-
cio, industrias e as “pessoas fisicas”, tais como profissionais liberais e fazendeiros
residentes naquelas cidades. Trata-se, na verdade, de uma hipétese que pretende

suprir a falta de informac¢ao mais precisa» .

Esta falta de informacao mais precisa é o que pretendemos suprir, por
meio da analise contabil da Casa Bancaria Christiano Osério. Tivemos acesso
a dois balancos completos realizados pela firma: um para o ano de 1921, e
outro para o ano de 1938.

Deparar-se com a contabilidade assim, toda detalhada, é circunstancia

i u u 1z ui . i
bastante incomum e mesmo uma feliz descoberta do pesquisador. Por isso
julgamos que o caso em tela seja bastante emblematico. Ele nos concede a

1 Saes, F. A. M., Crédito e bancos no desenvolvimento da economia paulista, 1850-1930, Sao Paulo,

IPE/USP, 1986, p. 92.
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possibilidade de se avancar no entendimento do sistema bancdrio da eco-
nomia cafeeira, principalmente esclarecendo o papel desempenhado pelas
pequenas casas bancarias.

Vale frisar que os jornais nao contemplam este tipo de detalhamento, mas,
apenas apresentam o balanco final, de lucros e perdas, o que tem serventia
para muitos tipos de pesquisas, entretanto, diz muito pouco sobre o que de-
sejavamos inquirir.

Tabela 1. Balanco da Casa Bancaria Christiano Osoério, em 3 de junho de 1921

Ativo Valor (em Réis) Porcentagem
Moéveis e utensilios 3:381$750 0,06 %
Obrigacoes a receber 249:569$930 4,50 %
Titulos em caucao 3:500$000 0,06 %
Contas Correntes Garantidas 1.366:796$300 24,66 %
Debéntures 31:200$000 0,56 %
Titulos em Carteira 460:065%$710 8,30 %
Titulos Descontados 62:775$700 1,13%
Contas Correntes 3.342:943$%$340 60,32 %
Caixa 12:943%295 0,23 %
Acoes da Companhia Mogiana 8:800$000 0,16 %
Total 5.541:976$525 100,00 %

Passivo Valor (em Réis) Porcentagem
Capital 100:000$000 1,80 %
Lucros e Perdas 885:757$210 15,98 %
Garantias Diversas 3:500$000 0,06 %
Contas Correntes 4.552:719$315 82,15 %
Total 5.541:976$525 100,00 %

FoNTE: Arquivo Pessoal, documentacao de Christiano Osério de Oliveira.

De acordo com a tabela 1, vejamos alguns pontos, pormenorizadamente,
com referéncia aos ativos, ou seja, aqueles bens que a casa bancaria possuia,
ou aquele montante do qual se constituia credora e, por isso, tinha direitos.

O item Obrigagoes a receber, diz respeito as contas, aos titulos, aos servicos, aos
pagamentos, as promissorias e aos demais valores que a casa bancdria tinha
para receber dos seus clientes. No total mencionado, de 249:569$930, estavam
envolvidos sete individuos, sendo seis fazendeiros de café (todos da cidade de
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Sao Joao da Boa Vista), e um, Joao Osorio de Andrade Oliveira, que também
era banqueiro, na mesma cidade, e comissario-exportador, em Santos.

As Contas Correntes Garantidas disponibilizavam ao cliente da casa bancaria
um limite especial de crédito, por meio da concessao de garantias reais como,
por exemplo, hipotecas, penhores agricolas e letras de cambio, garantindo
que os saques ou os gastos dos mesmos poderiam ser realizados imediata-
mente, desde que se respeitasse o limite concedido. Funcionava, na verdade,
como uma espécie de «capital de giro».

Nesta situacao, de conta corrente garantida, que representavam 24,66 %
do ativo da empresa, existiam vinte e duas contas. Destas, diante dos nomes
listados, pode-se inferir que, a quase totalidade, referia-se a fazendeiros de
café da regiao; com excecao de um nome: Augusto Gewehr, que era industrial,
possuindo um frigorifico, na cidade de Mogi-Guacu (SP). Dentre as trés maio-
res contas correntes, duas correspondiam aos cafeicultores Lucio Bernardino
da Costa (370:755$300), e Henrique Affonso de Loyolla (227:944$600); e, a
terceira, justamente, a Augusto Gewehr (269:473$400).

As Contas Correntes «<normais» representavam a maior parte do ativo da casa
bancaria, correspondendo a 60,32 %. Existiam, nessa categoria, 626 contas
abertas na firma. Quanto a relagdo dos débitos e créditos das contas correntes, apre-
sentada de forma minuciosa no balanco contabil, pode-se afirmar que havia
gama muito variada de clientes, simbolizando um verdadeiro «caleidoscopio
de ocupacoes».

Na grande maioria os clientes que mantinham uma conta corrente na casa
bancdria compunham-se de atores da sociedade local e regional. Na maior
parte eram cafeicultores (fazendeiros e mesmo sitiantes), comerciantes em
geral e profissionais liberais variados.

Das 626 contas correntes existentes, 129 estavam na condicao débito, ou
seja, a casa bancdria mantinha saldo devedor para com elas. As demais 497
contas apresentavam-se na situacao crédito, isto €, os clientes tinham um sal-

2 Este personagem faliu em 1920. Sua falénciaatingiu o valor de Rs. 11.000:000$000 (£650.000).
Ele costumava ser descrito como corretor e embarcador de café, na Praca de Santos. Possuia
também ligacoes comerciais diretas com a cidade de Hamburgo, na Alemanha, que foi um
dos maiores entrepostos de café da Europa. Havia uma relacao de parentesco entre este
personagem e Christiano Osoério de Oliveira; contudo, diante da documentacao consul-
tada, nao conseguimos estabelecer os elos comerciais entre ambos, que, a nosso ver, com
certeza, deveriam existir. S6 o fato de o mesmo agente possuir uma conta na Casa Bancdria
Christiano Osorio ja é um forte indicio dessa estreita ligacao.
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do positivo depositado. Deste modo, evidencia-se que os correntistas tinham
mais crédito do que débito para com a casa bancaria. Estes créditos em conta
apareciam na condicao de «depésitos» com direito a sacar quando melhor
conviesse aos correntistas.

Tais depositos, captados junto as atividades profissionais do meio urbano
e rural, simbolizavam dispositivos muito similares ao que hoje chamamos de
«poupancas», dando a entender que, mesmo nas cidades interioranas, as pes-
soas recorriam ao sistema bancario, nao s6 para «armazenar» seu dinheiro,
mas também para desfrutar dos servicos e das facilidades de transacionarem
moeda por esse sistema.

Em sua totalidade, as Conta Correntes, tinham, por um lado, o débito no valor
de 3.342:943$340, que, no balanco, compos a coluna do ativo; e, por outro
lado, o ¢rédito no valor de 4.552:719$315, que integrou o passivo. Na contabi-
lidade bancaria, vale frisar, que o deposito realizado por um cliente, como
forma de investir ou simplesmente guardar seu dinheiro, passa a compor, ao
mesmo tempo, uma divida do banco para com o depositante (passivo), e, um
capital que o banqueiro pode investir na forma de empréstimos (ativo).

No ensinamento de Flavio Saes, a0 manejar tais instrumentos financeiros
e contdbeis os bancos possuiam o poder de:

«Sob certas condicoes, (...) criarmoeda—um certo tipo de moeda,amoedabancaria.
(...) Este mecanismo, consagrado sob o nome de “multiplicador de meios de pa-
gamentos”, pode efetivar-se sob certas condicoes, tais como o uso generalizado dos
bancos pela economia em foco e a aceitacao de depositos bancarios (representados
pelos cheques) como meio de pagamento. Duas consequéncias de grande impor-
tancia resultam do mecanismo multiplicador. Primeira: quando o sistema bancdrio
atinge este estagio de desenvolvimento, constitui-se outra forma de moeda —a mo-
eda bancdria. Vale dizer, a economia passa a dispor de outra forma de pagamento,
além da moeda metalica e/ou a moeda de curso forcado. Como resultado, a politica
monetdria passa a ser afetada pelo curso dos negé6cios bancarios, mesmo quando eles
mantém alguma relacao com o movimento da prépria politica monetaria. Segunda:
os bancos adquirem um formidavel instrumento de crédito que lhes custa muito
pouco. Mostramos como no processo de multiplicacao, perde-se a cobertura mone-
taria existente de inicio. Nesse sentido, os bancos conseguem efetivamente “criar”
moeda e moeda que € base para novos empréstimos que lhe rendem juros. Para os
bancos, essa moeda constitui um “capital” que vai ser valorizado, embora rigorosa-
mente ele seja “criado do nada”, daf ser chamado, por vezes, de capital ficticio»”.

3 Saes, F. A. M., Crédito e bancos. .., pp. 15-16.
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Ainda no tocante as contas correntes, um aspecto merece atenc¢ao: a pre-
senca de grandes Bancos da cidade de Sao Paulo como correntistas da casa
bancaria. Dentre eles estavam: Banco de Sao Paulo, Banco Comercial de Sao Paulo,
Banco do Comércio e Industria de Sao Paulo, Banco do Brasil, e, por fim, Banca
Francese e Italiana —sendo que, com este ultimo, a casa bancaria possuia o

maior débito, no valor de 475:821$090.

Interessante foi notar também a presenca de grandes empresas como
correntistas da casa bancaria. Vale mencionar algumas como, por exemplo,
a Companhia Lidgerwood, a Companhia Mecanica & Importadora, a Companhia
Melhoramentos de Sdo Paulo, a F. Matarazzo & Cia., e a Companhia Mac Har-
dy. Com certeza, essas grandes empresas procuravam estreitar suas relacoes
com os clientes situados no interior do Estado, garantindo a seguranca das
operacoes, bem como a facilidade na movimentacao de grandes somas de
dinheiro. Desse modo, as casas bancarias funcionavam como elos dessas ne-
gociacoes, cumprindo papel importante no conjunto e na articulacao da eco-
nomia cafeeira.

Outro aspecto que se mostrou bastante significativo na analise do balanco
contabil, refere-se a conta corrente mais «avultada», ou seja, aquela que mais
possuia dinheiro depositado: a Casa Comissaria Christiano Osorio de Oliveira, de
Santos. Ela aparecia com o crédito de 2.273:506$250. A vista disso, revelou-se,
assim, a outra ponta dos negocios: a comercializacao do café, plenamente in-
tegrada a atividade crediticia. Da casa comissaria nao encontramos nenhum
rastro da contabilidade. Contudo, podemos afirmar que, nas maos desse em-
presario, essas empresas representavam «um todo integrado».

Estando o maior saldo positivo depositado e vinculado a sua casa comissa-
ria, demonstra-nos o intimo enlacamento promovido pela acao empresarial
de Christiano Oso6rio, em relacao aos negocios do café: emprestava dinheiro,
prestava servicos a outras pracas e empresas do setor, controlava a venda das
safras dos devedores, movimentava os saldos das vendas, etc.

A conta de Lucros e Perdas, na contabilidade bancaria, compoe o passivo da
empresa. O passivo, por sua vez, referia-se ao saldo das obrigacoes devidas,
isto €, os bens numerarios que ainda seriam repassados no futuro aos seus
verdadeiros proprietarios.

Destarte, vale ressaltar que, no balanco de 1921, a conta de Lucros e Perdas
possuia o saldo positivo de 885:757$210, representando 15,98 % do valor da
empresa. Dois aspectos valem ser mencionadas nessa secao. O primeiro tem a
ver com o maior «débito» lancado nessa conta, ou seja, o prejuizo havido com
a faléncia de Jodao Osorio de Andrade de Oliveira, que somou 220:000$000.
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O segundo corresponde diretamente as fontes de lucro da casa bancaria:
as maiores receitas vieram da cobranca de Juros (173:189$570) e dos Descontos
de titulos (55:019$700). E mais, havia também a existéncia de uma conta cor-
rente denominada Café, com o saldo de 23:649$640; e, de outra denominada
Soberanos, com o saldo de 478$000. Contavam ainda: a conta de Comissées, com
a qual se obteve 11:046$560 de lucro; e, as operacdes de Cambio, que somaram
6:083%$100. Ao que se vé, por esses dados do balanco de 1921, a casa bancaria
representava um investimento altamente rentavel.

Sobre a conta Titulos em Carteira pressupomos que equivaliam, principal-
mente, as opera¢oes comerciais envolvendo o desconto de letras de cambio.
Este instrumento de crédito foi muito comum no ambito da economia brasi-
leira, a época’.

Segundo Marcia Naomi Kuniochi, a manipulacao desses papéis, na vida
mercantil do pais, tem origem ainda no periodo colonial, e estende-se, até
mesmo, ao longo do século XIX. Em sua visao:

«a circulacao de letras dava mobilidade a um capital que, a principio, estariaimével.
Logo, todas as operacoes, por ela proporcionada, contribuiam para a multiplica-
cao dos negdbcios, ou seja, se o papel comercial efetivamente era emitido para um
negocio determinado, com o desconto € o endosso, o mesmo documento poderia
financiar outros investimentos, diversos daquele para o qual fora encaminhado»®.

Deste modo, a autora constatou a importancia das letras de cambio para
os negociantes brasileiros, em meados dos oitocentos, especialmente, para os
comissarios de café do Rio de Janeiro, bem como para negociantes interna-
cionais, que aqui atuavam. As redes de crédito foram cruciais para o desen-
volvimento das relacoes comerciais internas e externas. Entao, tais redes, tra-

* Além do Cédigo Comercial de 1850 que versava sobre esta modalidade de crédito, houve uma
readequacao da lei, através do Decreto n® 2.044, de 31 de dezembro de 1908. Este definia
que: «Art. 1°. A letra de cambio é uma ordem de pagamento e deve conter requisitos,
lancados, por extenso, no contexto: I. A denominacdo “letra de cimbio” ou a denominacao
equivalente na lingua em que for emitida. II. A soma de dinheiro a pagar e a espécie de
moeda. III. O nome da pessoa que deve paga-la. Esta indicacao pode ser inserida abaixo
do contexto. IV. O nome da pessoa a quem deve ser paga. A letra pode ser ao portador e
também pode ser emitida por ordem e conta de terceiro. O sacador pode designar-se como
tomador. V. A assinatura do préprio punho do sacador ou do mandatdrio especial. A assi-
natura deve ser firmada abaixo do contexto». In: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
decreto/DPL/DPL2044.htm>.

? Kuniochi, M. N., «Crédito, especulacao e acumulacao nos negécios mercantis em Rio de
Janeiro (1842-1847)», Historia e Economia, 2008, pp. 199-220, p. 215.
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balhavam em dois niveis diferentes: um internacional e outro nacional. Em
relacao aos negocios internacionais:

«a dificuldade maior residia na insercao dos representantes estrangeiros no co-
mércio local para agenciar encomendas e negociar mercadorias. Como as ativida-
des envolviam operacoes de saque e remessa, casadas com o envio de mercadorias,
qualquer falha no recebimento de valores prometidos acarretava no desfalque
para arealizacao de pagamentos. Para isso, as casas comerciais dispunham dos ban-
cos para o desconto das letras com a finalidade de suprirem suas necessidades»".

No tocante ao mercado interno existiam fortes semelhancas com as ope-

racoes realizadas no ambito internacional. A unica diferenca dizia respeito a
escala e valores dos nego6cios. Assim:

«as redes montadas pelos comissdrios também serviam de suporte para fazer circu-
lar os papéis comerciais. O comerciante dependia de agentes espalhados em loca-
lidades proximas as fazendas, para garantir as necessidades do fazendeiro e enviar
os créditos e débitos, faturas e cobrancas, aceitas pelo produtor, para serem regis-
tradas na conta-corrente. Em caso de necessidade de pagar em dinheiro as faturas
dos fazendeiros, comerciantes e comissarios recorriam aos bancos e descontavam
suas promissorias»’.

Ainda, para a mesma autora, os Bancos comerciais até entao existentes

no Brasil —e mesmo em algumas Pracas financeiras internacionais— eram,
sobretudo, Bancos de descontos. Em suas palavras, no século XIX, «o uso de letra
de cambio propagou-se com a expansao dos bancos comerciais e com o de-
senvolvimento dos instrumentos de crédito bancarios»®. Fomentando, assim,
as atividades ligadas a producao e a comercializacao.

Conjecturamos que a utilizacao de tal instrumento financeiro tenha persis-

tido até meados do século XX, sendo ainda muito comum, nos anos 1930 e 1940.
Deste modo, afirmamos que aforma de «capitalizacao» empreendida pela Casa
Bancaria Christiano Osorio passava, portanto, por trés principais modalidades:

a) pela utilizacao da riqueza pessoal, em grande medida auferida com o café;
b) pelos depositos, em contas correntes, realizados pelos clientes;

~1

Kuniochi, M. N., «Crédito...», p. 214.
Kuniochi, M. N., «Crédito...», p. 215.

Kuniochi, M. N., A pratica financeira do Bardo de Maud, Dissertacao (Mestrado em Historia
Econodmica), Sao Paulo, Universidade de Sao Paulo, 1995, p. 135.
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c) e, além disso, pelos descontos de letras de cambio, junto ao sistema bancario
da cidade de Sao Paulo, munindo a Casa Bancaria Christiano Osorio da
liquidez necessaria para lidar com negociacoes de grande giro e volume.

Na data do balanco constavam oito titulos descontados, no valor total de
62:757$700, representando 1,13 % do total. Por sua vez, os titulos em carteira
correspondiam a quantia de 460:065$710, expressando 8,30 % do computo
geral. Em poder da casa bancaria, na conta titulos em carteira, existiam exatos
cem (100) titulos. Sendo o maior titulo, de 103:000$000, em nome de Fran-
cisco Volpe; e, o menor, de Américo Marcon, de 31$800.

Os nomes relacionados nesses titulos correspondem a donos de sitios e
fazendas de café; mas, também, apareciam muitos comerciantes e profissio-
nais liberais de distintas ocupacoes, de Sao Joao da Boa Vista e redondezas.
Ademais, os titulos contemplados evidenciavam que a casa bancaria envol-
via-se em diversos niveis da vida econdmica e social, indo dos grandes aos
pequenos lavradores de café, dos comerciantes atacadistas aos varejistas, de
médicos e advogados a carpinteiros e ferreiros. Christiano Osorio enlacava,
assim, em sua trama mercantil, o giro monetario, local e regional, de diferen-
tes estratos sociais.

As letras de cambio apresentavam-se como titulos facilmente renegocia-
veis, ou seja, eram constantemente renovadas, e, depois, trocadas. Todavia,
varias letras, de fato, venciam pela falta de pagamento e, por isso, podiam ser
executadas —como respaldava a legislacao—. Existem varios desses proces-
sos, no arquivo pessoal consultado, nos quais, por vezes, o protesto se impos
como solucao.

Deste modo, em 21 de setembro de 1917, apreciamos o instrumento de
protesto de uma Letra de Cambio, dada a favor do Cel. Christiano Osério, no
valor de 100:000$000. Pelo documento consta que, na data aludida, o gerente
da Casa Bancaria Christiano Osorio, José Theodoro de Faria, compareceu ao
Cartorio da cidade de Sao Joao da Boa Vista, para protestar, por falta de paga-
mento no vencimento, a Letra de Cambio do teor seguinte:

«Casa Bancaria Christiano Osorio, n° 731C — Vencimento em 20 de Setembro de
1917 — Sdo Joao da Boa Vista, 20 de Setembro de 1916 — R$100:000$000. A 20 de
Setembro de 1917 pagara por esta minha tinica via de Letra de Cambio, a mim ou
a minha ordem, nesta praca de Sao Joao da Boa Vista, da quantia de cem contos
de reis, valor recebido em dinheiro e no dia do vencimento fard o prompto paga-
mento em moeda corrente do paiz sem mais aviso. Ao Sr. Cel. Lucio Bernardino
da Costa. Vargem Grande — Sao Joao da Boa Vista — Estado de Sao Paulo. Pp. [por
procuracao] Christiano Osoério, José Theodoro de Faria. Aseito. Sao Joao da Boa
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Vista, 20 de Setembro de 1916. Lucio Bernardino da Costa. Aseito. Sao Joao da
Boa Vista, 20 de Setembro de 1916. (...) Apresentada no dia 21 de Setembro de
1917 as 5 horas da tarde, e, apresentada no livro 3 — ordem 260 a folha 28v. O
tabelliao de protesto, S. Silveira. Nada mais se continha em dita Letra de Cambio,
fielmente transcripta (...)»".

Feito este procedimento legal, o Cartorio se incumbiu de intimar o devedor.
No dia 22 de setembro de 1917, os responsaveis dirigiram-se a fazenda Sant’
Anna das Trés Barras, Distrito de Vargem Grande, distante cerca de doze qui-
lometros de Sao Joao da Boa Vista, para intima-lo. Disto sucedeu-se a trans-
cricao seguinte:

«Certifico ter sido intimado o acceitante Coronel Lucio Bernardino da Costa, a
vir pagar a referida Letra de Cambio, ou dar a razao porque o nao faz —do que
me respondeu que estava sciente. Sciente o portador de todo o ocorrido, por
elle me foi dito que protestava o haver do acceitante Coronel Lucio Bernardino
da Costa ou de quem mais direito tiver, toda a importancia della, com custos, per-
das, dannos, despezas legaes, prémios e interesses, como de movedor a movedor,
na forma da lei e costume, e deste protesto notifiquei o dito acceitante Coronel
Lucio Bernardino da Costa, que ficou bem sciente e dou fé»'".

Pensamos que este procedimento tenha sido muito comum, do ponto de
vista das transacoes comerciais e financeiras. Para o caso especifico da trans-
cricao acima, podemos aventar que o processo parece ter sido resolvido da
melhor maneira possivel, ou seja, nao recaiu nenhum 6nus legal ao devedor,
pois nao se incorreu a penhor, arresto ou qualquer outra forma de embargo.
Pelo contrario, as partes envolvidas devem ter se acertado, através da renova-
cao do titulo de crédito, uma vez que, no balanco da casa bancaria de 1921,
avistamos o mesmo Cel. Lucio Bernardino da Costa ainda como cliente da
empresa, possuindo uma das maiores contas correntes garantidas.

Em outro processo, de 1923, notamos um ponto interessante: a rede de
negocios lastreada pela letra de cambio, envolvendo Joao Osério de Andrade
Oliveira, banqueiro e comissario-exportador, de Sao Joao da Boa Vista; Ange-
lo Milano, cafeicultor de Sao Joao da Boa Vista; o Banco de Comércio e Industria
de Sao Paulo, e a Casa Bancaria Christiano Osorio.

Instrumento de Protesto de Letra de Cambio (1917). Arquivo Pessoal: documentacao de
Christiano Osoério de Oliveira.

10" Instrumento de Protesto de Letra de Cambio (1917). Arquivo Pessoal: documentacao de

Christiano Osério de Oliveira.
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A letra em questao teve como sacador (ou emitente) Joao Osorio de An-
drade Oliveira, e abrangia o seguinte conteudo:

«Joao Osério de Andrade Oliveira, n° 1.197. Sdo Jodo da Boa Vista, 11 de Marco
de 1920. Rs. 34:381$000. Aos 10 de Setembro de 1920 pagard V.S por esta minha
unica via de Cambio a mim, ou 4 minha ordem, em moeda corrente deste Paiz,
a quantia de 34:381%$000. Valor recebido e no dia do seu vencimento fara V.S. o
prompto pagamento independente de mais aviso. Ao Snr. Angelo Milano. Nesta.
P.p. [por procuracao] Joao Osorio de Andrade Oliveira. José Francisco Fernandes.
Aseito. Sao Joao da Boa Vista. 11 de Marco de 1920. Angelo Milano. (...) Carimbo:
“Banco do Commercio e Industria de Sao Paulo”. No verso estd o seguinte: Pp.
Joao Osorio de Andrade Oliveira. José Francisco Fernandes. Pague-se 4 ordem do
Senhor Christiano Osorio de Oliveira. Sao Joao da Boa Vista. Valor para cobranca
em Sao Paulo. 8 de Setembro de 1920. Banco do Commercio e Industria de Sao
Paulo. C. P. Vianna, Director (...)»'!.

Pela descricao acima, o titulo de crédito —que tinha como sacado (deve-
dor) Angelo Milano— foi descontado no Banco de Comércio e Industria de Sdo
Paulo, pelo sacador e credor, Joao Osorio. Por sua vez, constata-se que o Ban-
co da Capital paulista repassou a mesma letra, em pagamento, a Casa Bancaria
Christiano Osorio.

Por isso, a casa bancaria passou a ser a legitima portadora e proprietaria
do titulo em questao. Assim, aos 11 dias do més de Setembro de 1920, cons-
tatamos José Theodoro de Faria, gerente da Casa Bancaria Christiano Osorio,
comparecer no Cartério de Sao Joao da Boa Vista, para protestar a mesma
letra de cambio (n° 1.197), emitida por Joao Osoério, contra Angelo Milano,
no valor de 34:381%$000.

Este protesto ativou o antigo sacador (Joao Osério), responsabilizando-o.
Assim, pelo processo que corria ainda em 14 de dezembro de 1922, o Coronel
Joao Osoério de Andrade Oliveira disse que:

«Sendo seu devedor o Senhor Angelo Milano, morador nesta comarca, da quantia
de 34:381%000, como se verifica pela letra de cambio junta, vencida e protestada
por falta de pagamento e como até hoje nao lhe queira pagar igualmente, requer
a nossa exceléncia se aligne mandar cital-o para pagar incontinente ou nomear
bens 4 penhora, e, se eu nao fizer, se proceda a penhora em tantos bens do deve-
dor, quantos bastem para o pagamento da divida, juros da mora posterior a esta
citacao e custas, sendo o mesmo também logo citado para offerecer os embargos

1" Carta de Arrematacio (1923). Arquivo Pessoal: documentacao de Christiano Osorio de Oliveira.
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que tiver dentro do prazo de seis dias, que lhe sera assignado no Férum, em audi-

éncia deste Juizo»'?.

Tendo em vista a alta «<seguranca» deste titulo de crédito, foi dito por Joao
Osorio, no mesmo instrumento de protesto que:

«A fazenda Serra da Boa Vista, de propriedade do devedor [Angelo Milano] e de
sua mulher, esta onerada com a clausula de inalienabilidade, pelo que requer, se
outros bens nao forem nomeados a penhora, recaia ella sobre os fructos penden-
tes dos cafezais daquella fazenda, da actual safra de mil novecentos e vinte e dois
a mil novecentos e vinte e trés, de accordo com o que expressamente € adimittido
pelo § 5°, do Artigo 530, do Regulamento 737, de 1850, uma vez que outros bens
nao existam para a penhora (...)».

Pela carta de arrematacao extraida dos autos do executivo cambiario, obser-
vamos que, em 14 de novembro de 1923, o processo teve o seguinte desfecho:

«Auto de arrematacao em primeira praca: (...) nesta cidade de Sao Joao da Boa
Vista, Estado de Sao Paulo, na sala das audiéncias, no pavimento superior da ca-
deia publica, estando aberta a praca do café penhorado a Angelo Milano e sua
mulher a requerimento de Joao Osorio de Andrade Oliveira (...). Tendo o portei-
ro apregoado a praca em voz alta, e depois de muito apregoar, deu sua fé ter sido o
maior lance o de 30$000 por arroba, perfazendo o total de 16:440$000 offerecido
pelo Coronel Christiano Osorio de Oliveira, a quem o porteiro, por ordem do M.
Juiz entregou sob pregao o café levado a praca (...)»'".

Em resumo, nesse caso, o sacador ou emitente da letra foi o Coronel Joao
Osoério de Andrade Oliveira, em 11 de marco de 1920. Por falta de pagamen-
to na data combinada, ele moveu um executivo cambial contra o sacado, ou
aceitante, Angelo Milano e sua mulher. O processo de execucao, aberto em
1922, acabou por penhorar os cafés pertencentes aos executados, os quais
foram avaliados e levados a Praca, sendo arrematado pelo Coronel Christiano
Osorio de Oliveira que, além disso, era o portador e legitimo proprietario da
letra de cambio a época, uma vez que este titulo foi lhe passado pelo Banco de
Comércio e Industria e Sao Paulo.

Pela descricao desse exemplo vemos que a letra circulava muito facilmente
pelo sistema bancario paulista, revelando a ligacao existente entre os cafei-

12" Carta de Arrematacao (1923). Arquivo Pessoal: documentacao de Christiano Osoério de Oliveira.

I3 Carta de Arrematacio (1923). Arquivo Pessoal: documentacao de Christiano Osorio de Oliveira.
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cultores do interior, os pequenos Bancos regionais e os grandes Bancos da
cidade de Sao Paulo. Ademais, explicita-se a seguranca legal desse instrumen-
to financeiro, que a despeito de ter sido «atualizado» pelo Decreto n°® 2.044,
de 31 de dezembro de 1908, nao obstante, continuava sendo regulamentado
pelas diretrizes assentadas no Codigo Comercial de 1850.

Portanto, o processo aludido demonstra a rede de dividas compensadas,
bem como a «seguranca» desta modalidade de crédito. Efetivamente, o «di-
reito moderno fez, pois, da letra de cambio um titulo de crédito, isto €, um
titulo capaz de realizar imediatamente o valor que representa»'*. De modo
que, nas palavras de José Maria Whitaker:

«A circulacao do respectivo valor €, efetivamente, a funcao essencial e caracte-
ristica dos titulos de crédito. O valor futuro declarado no titulo transforma-se
facilmente em valor presente por meio do desconto, possibilidade que substitui e
mesmo excede as vantagens de um reduzido termo de vencimento: para o credor,
porque oferece uma aplicacao imediata e de fécil realizacao as suas economias
—e por isso ele alonga o prazo do pagamento ¢ atenua a taxa de juros; para o
devedor, porque converte prontamente crédito em dinheiro— e por isso ele se
submete a uma forma particularmente rigorosa de obrigacao»'°.

Nessa acepcao, frente ao exemplo citado, contemplamos que Joao Osorio
realizou um empréstimo a Angelo Milano, dando ao dito credor o direito de
sacar uma letra. Por sua vez, Joao Osoério, descontou-a no Banco do Comércio e
Industria de Sao Paulo que, por conseguinte, transmitiu-a para Christiano Oso-
rio, revelando a cadeia de compensacao das dividas, sem a utilizacao efetiva
de moeda sonante.

Como o pagamento nao foi realizado por Angelo Milano, na data especi-
ficada, Joao Osoério protestou-o. Ao final, Christiano Osério, que era o por-
tador da letra na época, teve seus direitos garantidos pela justica; ao passo
que, ainda, acabou arrematando os cafés por um preco mais baixo que o
praticado no mercado. No fundo, foi o café que, representando a mercadoria
mais valiosa desse circuito, possibilitou a liquidacao do titulo e a realizacao
dos valores envolvidos.

A letra de cambio, na economia cafeeira, assumia, assim, diversas funcoes,
mostrando-se uma ferramenta altamente ajustavel aos diversos fins que lhe

4" Whitaker, J. M., Letra de Cambio, 6* ed., Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, 1961, p. 18.
15 Whitaker, J. M., Letra..., pp. 18-19.
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competia, e, por isso, constituiu-se num titulo de crédito que conferiu a li-
quidez necessdria a parte importante da circulacao mercantil dos negocios
ligados ao café.

Christiano Osorio valeu-se de duas formas de utilizacao da letra de cambio
em suas firmas: ele realizava a emissao da letra ao conceder determinados
créditos, principalmente em cima daquelas contas negativas dos seus clientes,
tanto da casa bancdria quanto da casa comissaria; e, também, sacava letras
como mecanismo de garantia das dividas, circunstancia que lhe possibilitava
realizar imediatamente o valor do crédito concedido, por meio do desconto,
junto ao sistema bancario paulista.

Tais usos eram respaldados pela legislacao vigente no periodo. Em sua ana-
lise sobre a letra de cambio, realizado na década de 1920, José Maria Whitaker
deixou claro que a «letra de cambio é uma forma de liquidacao antecipada
de qualquer operacao que envolva crédito; pode, portanto, resultar de um
contrato mutuo, de compra e venda, de abertura de crédito, de locacao de
servicos, ou mesmo de doacao»'°. Em relacio ao nome da pessoa a quem
deve ser paga este titulo de crédito, ha outra facilidade, ou seja, a letra pode
ter como beneficidrio o proprio emitente, ou seja, «a letra pode ser emitida
a ordem do proprio sacador, caso em que sao do uso comum as expressoes
“a mim, ou a minha ordem”»'7.

Desta forma, ele assegurava liquidez necessdria as suas empresas. Entao,
além dos depositos realizados pelos correntistas apresentar-se como forma
eximia de obter capitaliza¢do, a casa bancaria também recorreu a utilizacao
da letra de cambio para levantar capitais, pois, ao emitir esse titulo sobre
seus clientes, poderia antecipar os valores contratados mediantes o desconto.
Como, muitas vezes, ele pagava os valores ajustados com seus clientes em par-
celas «fracionadas», ao longo do ano, essa operacao contabil sempre disponi-
bilizava bens numerarios excedentes ao cofre da casa bancaria.

No registro da firma feito em 1914 observamos que a casa bancaria tam-
bém agia no setor de descontos. Assim, ganhava em dois sentidos: na cobran-
ca de juros pelo desconto de letras de cambio «alheias», que circulavam em
inameros negocios locais e regionais; bem como, auferia lucros emitindo
suas proprias letras de cambio, seja em cima de contas correntes, seja como
instrumento de garantia de valores emprestados. Estas letras completavam o

10" Whitaker, J. M., Letra..., p. 49.
17 Whitaker, J. M., Letra..., p. 62.
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seu circuito econdomico quando eram descontadas, por Christiano Osoério, no
sistema bancario paulista, principalmente no Banco em que era representante.

Através de propaganda publicada na imprensa local constatamos que a
casa bancaria era correspondente da Banca Francese e Italiana per 'America del
Sud'®, como pode ser visto, adiante, através da imagem 1'%,

Nas contas correntes apresentadas no balanco de 1921, o mencionado
Banco internacional possuia, naquele momento, uma conta corrente na qual
constava um débito de 475:821:090, a favor da casa bancaria. A nosso ver esta
fatura resulta das intensas transacoes financeiras entre ambas as empresas.
De fato, este valor —o segundo maior volume movimentado dentre todas as
contas correntes, ficando atras somente da conta em nome da Casa Comissaria
Christiano Osorio de Oliveira— sinaliza a estreita relacao que existia entre a casa
bancaria, a casa comissaria e a Banca Francese e Italiana.

18 A Banca Francese e Italiana per I’America del Sud, surgiu em 1910. Vincula-se ao «movimento
peculiar do capital estrangeiro na economia brasileira. O prentncio do seu avanco esta
marcado por acordo feito entre o Banco Comerciale Italo-Brasileiro (antes Comerciale
Italiano) com Banque de Paris et de Pays Bas, ao qual a Banca Francese esta ligado». In:
Saes, F. A. M., Crédito e bancos..., p. 105. Em 1921, a Banca Francese e Italiana obteve o maior
volume de depositos e empréstimos, entre todos os bancos da Capital paulista.

19" De acordo com Flavio Saes, tanto os grandes bancos estrangeiros quanto os nacionais, fun-

daram agéncias no interior. Numa clara politica de concorréncia que visava angariar merca-

do, os grandes bancos rumaram para diversas cidades do pais. Assim, a «relacao de agéncias
da Banca Francese em 1924 confirma claramente essa tendéncia: com sede em Paris, man-
tinha sucursais em Sao Paulo, Rio de Janeiro, Santos, Curitiba, Porto Alegre, Recife e Rio

Grande; agéncias em Araraquara, Barretos, Bebedouro, Botucatu, Caxias, Espirito Santo do

Pinhal, Jad, Mococa, Ourinhos, Paranagua, Ponta Grossa, Ribeirao Preto, Sao Carlos, Sao

José do Rio Pardo e Sao Manuel». In: Saes, F. A. M., Crédito e bancos..., p. 117. Por outro lado,

em nossa pesquisa identificamos que estes Bancos nao se pautaram somente pela fundacao

de agéncias, de forma direta. Aproveitaram, também, para criar pontos de articulacao, por
meio de casas bancarias, que trabalharam como suas correspondentes. Assim, sucedeu-se entre

a Banca Francese e Italiana, com sede na cidade de Sao Paulo, e a Casa Bancaria Christiano

Osorio, estabelecida em Sao Joao da Boa Vista. Em 1935, observamos por intermédio de uma

propaganda veiculada na imprensa paulista, que o Banco do Estado de Sdo Paulo, possuia além

da matriz, na cidade de Sao Paulo, duas agéncias (em Santos e Catanduva), bem como as
seguintes «correspondentes»: Casa Bancaria Orlandi, Sobrinho e Comp., em Amparo; Casa Ban-
caria Arthuro Scatena, em Batatais; Casa Bancaria Fanuelo, Paiva Nigro & Comp., em Caconde;

Casa Bancaria Francisco Bernardino, em Capivari; Casa Bancdria Vivente Talarico, em Descalva-

do; Casa Bancaria J. Calogrossi, em Dourado; Casa Bancaria Hygino Calleiro, em Franca; Casa

Bancaria Almeida e Comp., em Marilia; Casa Bancaria Irmaos Malzoni & Comp., em Matdo;

Casa Bancaria Dante Borghi, em Monte Alto; Casa Bancaria F. Carril, em Vargem Grande do

Sul etc. Nesse sentido, julgamos ter sido comum a articulacao entre o capital bancario —se-

diado na cidade de Sao Paulo— e as casas bancarias, estabelecidas nas cidades do interior

do Estado, fundadas sob a égide do capital cafeeiro.
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Imagem 1. Propaganda da Casa Bancaria Christiano Osorio e da Casa Comissaria Christiano
Osorio de Oliveira

istiano Ozorio”

AT

ondente da Banca Fran-

| Osorio esquina da Rua-—
Sdo Joio —

o da Boa Vista

FonTE: O Sao Joao: 6rgao independente, noticioso e commercial. Numero commemorativo do centenario
de Sao Joao da Boa Vista, 1824-1924. Sao Joao da Boa Vista, 1924.

Em nossa interpretacao o banco internacional surgia como o credor de
ultima instancia, ao qual a casa bancaria recorria para lograr liquidez. Na base
dos seus negocios, como aludido, estavam os contratos de crédito e os servicos
realizados com os cafeicultores e demais profissionais das cidades, que gravi-
tavam a volta da atividade exportadora.

Por outro lado, no topo das relacoes financeiras, a casa bancdria e a casa
comissaria travavam contato com a rede de bancos da Capital paulista, ligan-
do-se assim aqueles fluxos e circuitos mais dilatados, que, ao final, entrelaca-
vam-se com os representantes do capital internacional. As tramas dessa malha
mercantil eram constituidas, essencialmente, pelo encadeamento das letras de
cambio que, por sua vez, tinham no café o seu sentido e o seu fundamento.

Por esses mecanismos descritos, somados, ainda, aos lucros da venda de
café via casa comissdria, aos juros praticados nos empréstimos, e, a receita de-
rivada dos descontos de letras de cambio, parece que foi possivel Christiano
Osorio obter a margem de acao necessaria para empreender no setor banca-
rio, de 1914 até o final da década de 1930.

O desenvolvimento dessas praticas economicas perdurou até o seu faleci-
mento, em 1938. No Balang¢o Geral da Casa Bancaria Christiano Osorio, realizado
em 7 de outubro de 1938, nota-se que, mesmo apds a crise de 1929, a despeito
do capital social ter ficado em 100:000$000, a firma manteve uma expressiva
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movimentacao financeira —superando quatro mil e quinhentos contos de
réis— e, ainda, percebe-se a importancia assumida pelos titulos de crédito,
sobretudo, as letras de cambio.

De acordo com a tabela 2, abaixo, observamos que, em relacao ao ativo da
empresa, as chamadas Contas Correntes Garantidas mantiveram os investimen-
tos, ou seja, se em 1921, representavam 24,66 %, em 1938, subiram a 29,89 %.

Tabela 2. Balanco da Casa Bancaria Christiano Osorio, em outubro de 1938

Ativo Valor (em Réis) Porcentagem
Méveis e utensilios 2:045%$600 0,05 %
Titulos em caucao 3:500$000 0,08 %
Empréstimo Nacional 60:000$000 1,33 %
Valores em Custodia 80%000 0,00 %
Acoes da Cia. Italiana dei Cavo T. Sotomarini 2:160$000 0,05 %
Obrigacoes a receber 4:512%$000 0,10 %
Contas Correntes Garantidas 1.845:570$600 29,89 %
Debéntures 115:000$000 2,55 %
Titulos em Carteira 1.812:016$200 40,26 %
Titulos em Cobranca 58:448%$800 1,30 %
Apdlices do Reajustamento Econémico a Receber 46:500$000 1,03 %
Caixa (em moeda corrente) 100:468%$000 2,23 %
Caixa (no Banco do Brasil) 637:790$900 14,17 %
Caixa (em outros bancos) 210:636$000 4,68 %
Contas Correntes 102:290$800 2,27 %
Total 4.501:018$900 100,00 %
Passivo Valor (em Réis) Porcentagem
Capital 100:000$000 2,22 %
Garantias Diversas 3:500$000 0,08 %
Reserva para Liquida¢oes 57:402$957 1,28 %
Depositantes de Valores 80%000 0,00 %
Cobranca de Conta Alheia 58:448%$800 1,30 %
Contas Correntes 3.924:968%$623 87,20 %
Lucros e Perdas 356:618$520 7,92 %
Total 4.501.018.900 100,00 %

FoNTE: Arquivo Pessoal, documentacao de Christiano Osério de Oliveira.
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Um aspecto nos chamou atencao quanto aos ativos: no balanco de 1938, as
Contas Correntes desapareceram, pelo menos, do ponto de vista contabil. Em
1921, elas expressaram 60,32 %. Este aspecto corrobora a hipétese de que a
casa bancdria, no fundo, desempenhava a funcao de uma casa de descontos
de titulos, sobretudo das letras de cambio. Tal evidéncia ganha importancia
na medida em que a conta Titulos em Carteira, em 1938, representou 40,26 %
do computo geral. Ao passo que, em 1921, participava com apenas 8,30 %.

Outro ativo que se mostrou relevante foi o dinheiro em Caixa, especial-
mente o depositado no Banco do Brasil. Este significava, em 1938, a marca de
14,17 %. Esses dep0sitos, no referido banco nacional, justificam-se em razao
do plano «salvacionista» adotado pelo governo de Getulio Vargas, ap6s 1930.
Este plano ficou conhecido como Reajustamento Economico™.

Funcionando como uma moratéria aos lavradores de café, este projeto do
governo, emitido em 1934, sob a presidéncia de Getulio Vargas, obrigava os
bancos e estabelecimentos de crédito a aceitarem um corte de 50 % em suas
dividas para com os agricultores, e, a titulo de indenizacao aos mesmos cre-
dores, estes receberiam apoélices do governo, a serem lancadas pelo Banco do
Brasil, e convertidas pela Camara de Reajustamento Economico. De fato, tal
plano, que visava a minorar os impactos da crise de 1929, nao constituiu una-
nimidade entre os banqueiros e demais representantes do capital financeiro.

Contudo, em verdade, representou uma saida a faléncia de varios cafeicul-
tores, e que poderia ter-se refletido, de forma ainda mais negativa no sistema
bancdrio, caso ocorresse uma quebradeira geral no setor rural, dada a estreita
ligacao dos lavradores com o sistema de crédito, como um todo. No fundo a
medida visava a contentar tanto os banqueiros, quanto os fazendeiros, por
meio da emissao de titulos do governo.

20" O Decreto n° 24.233, de 12 de maio de 1934, especificava o seguinte:

«Art. 1°.~Fica reduzido de cinqlienta por cento nos térmos déste decreto o valor, em 1° de dezem-
bro de 1933, de todos os débitos de agricultores contraidos antes de 30 de junho do mesmo ano,
quando tiverem garantia real. Art. 2°.—Fica igualmente reduzido de cinqiienta por cento, também
nos térmos déste decreto, o valor, em 1° de dezembro de 1933, dos débitos de qualquer natureza,
de agricultores a bancos e casas bancarias, desde que tenham sido contraidos antes de 30 de junho
de 1933 e seja o patriménio do devedor inferior ao total do seu passivo. Art. 3°~Incluem-se tam-
bém, nas disposicoes déste decreto, os débitos que constituam novacao ou reforma dos anteriores
a 30 de junho de 1933. Art. 4°.~Como indenizacao do prejuizo sofrido pelos credores em virtude
do disposto nos artigos 1° e 2°, ser-lhes-ao entregues, pelo seu valor par, apolices da Divida Publica
Federal, ao juro de 5% ao ano, do valor nominal de 1:000$000 ou de 500$000 cada uma, para
cuja emissao fica autorizado o ministro da Fazenda até o limite de quinhentos mil contos de réis».

In: <http://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1930-1939/decreto-24233-12-maio-1934-
515154-publicacaooriginal-1-pe.html> [acessado em: 18/03/2013].
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No tocante ao passivo, percebemos que o bem numerario mais expressivo
coube as Contas Correntes. Estas denotaram 87,20 % dos valores futuros do pa-
trimonio liquido da casa bancaria. Houve uma grande reducao do numero
de contas correntes mantidas na firma: de 626, em 1921, elas passaram para
37 apenas, em 1938. Mais uma vez reforca-se a ideia de que a casa bancaria
enfatizou realmente as transacoes envolvendo titulos e os descontos.

Dentre as contas correntes existentes, destacam-se trés: a mantida com o
Banco do Brasil, e com a Banca Francese e Italiana, que tinham, respectivamente
os débitos de 637:790$900 e 209:321$500; a terceira, com a casa comissdria
Christiano Osério de Oliveira, com o saldo credor de 3.709:306$423. Estes
indicativos deixam transparecer, que, ainda na década de 1930, ela manteve
0s mesmos mecanismos de atuacao: os empréstimos tinham como garantia
contratual o café do devedor, que, por sua vez, geravam titulos a serem des-
contados junto ao sistema bancario de Sao Paulo, bem como a comercializa-
cao das safras pela casa comissaria que mantinha em Santos.

A conta de Lucros e Perdasindicou 7,92 % do montante transacionado, equi-
valendo a 356:618$520. A fatia mais robusta desse montante adveio da co-
branca de juros, apresentando o valor de 317:267$800, ou seja, quase o valor
global dessa conta de Lucros e Perdas, 92,18 %. Por sua vez, as receitas provi-
nham, principalmente, do recebimento dos juros nos servicos prestados, nos
descontos efetuados e nos empréstimos realizados; assim, os dados obtidos
conferem, mesmo ap6s mais de trés décadas de funcionamento, alta rentabi-
lidade aos negécios do dinheiro.

Realmente a contabilidade revelou detalhes minuciosos de sua teia de ne-
gocios, enredada em artificios singulares, como, por exemplo, a utilizacao da
letra de cambio, e dos descontos de titulo. A Casa Comissaria Christiano Osorio
de Oliveira, por sua vez, além de apoderar-se de capitais da esfera da comercia-
lizacao para os cofres da casa bancaria, pode ser encarada como uma verda-
deira «complementacao» da casa bancaria.

Essa inter-relacao entre as duas empresas, realmente se sustenta na medida
em que verificamos essa especificidade em varios contratos correlacionados,
ou seja, no empréstimo fornecido pela casa bancaria existiam clausulas con-
tratuais que obrigavam a venda, ou consignacao, do café do devedor a cargo
da casa comissaria do credor, em Santos. Por este mecanismo, Christiano Oso6-
rio auferia e drenava grandes quantidades de café para ser comercializada
alhures, obviamente com possibilidade de lucrar na transacao final. Tal cir-
cunstancia engordava a conta corrente da casa comissaria junto a contabilida-
de da casa bancdria, auxiliando sua capitalizacao.
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Vale frisar que a casa comissaria nao exportava o café. Pelas fontes consul-
tadas, observamos que ela somente recebia os cafés a comissao e, revendia-os
aos exportadores®!. Ficava, portanto, restrita aos negécios realizados no espaco
da economia nacional; mas, nem por isso, este agente deixou de alcancar ele-
vados lucros, e de se relacionar comercialmente com o capital internacional.

CONSIDERACOES FINAIS

Em nossa interpretacao o banco internacional do qual a Casa Bancaria Chris-
tiano Osorio era representante —Banca Francese e Italiana— surgia como o cre-
dor de ultima instancia, ao qual a empresa recorria para lograr liquidez. Na
base dos seus negocios estavam os contratos de crédito e os servicos realizados
com os cafeicultores e demais profissionais das cidades, que gravitavam a volta
da atividade exportadora.

21 Por meio de uma descricio realizada na década de 1920, que continha a relacao de cin-

quenta e sete membros da Associacdo Comercial de Santos, deduzimos ter existido, de fato,
uma hierarquizacao entre os agentes envolvidos na compra e venda do café. Eles estavam
divididos em: Commisarios: Queiroz Ferreira, Azevedo & Comp.; Lara, Toledo & Comp.; S. A.
Comissaria; Leite, Santos & Comp.; Lara, Neto & Comp.; Companhia Sao Paulo e Minas de
Armazéns Gerais; Cintra, Barbosa, Solto e Co; Eduardo Reis & Comp.; Pinheiro Andrade e
Coj; Queiroz dos Santos, B. Braga e Comp.; Moura Andrade & Comp.; Lara, Procépio & Patti;
Marques Valle & Comp.; Brazillian Warrant Co; Lara Campos & Comp.; Oliveira Mello &
Comp.; Moares, Paula Leite e Meireles; Junqueira Neto & Comp.; Sociedade Commercial
Sao Paulo e Minas Ltda.; Procépio Carvalho; Christiano Osoério de Oliveira; Olympio Felix;
Azevedo Silva e Comp.; Ferreira da Rosa e Comp.; F. de Camargo & Comp. Commissarios e
exportadores: S.A. Casa Picone; Lima, Nogueira & Comp. S.A; Casa Malta; Martinho Camargo,
Coelho & Comp.; Nioac & Comp; Armindo Cardoso & Comp.; A. Ferreira & Comp.; Socie-
dade Andnima Levy, Sousa Queiroz & Comp.; Junqueira, Carvalho & Comp.; Andrade Jun-
queira & Comp.; Toledo Assumpcao & Comp.; Cerquinho, Rinaldi & Comp.; Almeida Prado
& Comp.; Silva, Ferreira & Comp.; Raphael Sampaio e & Comp.; Baccarat & Comp.; Com-
panhia Leme Ferreira. Exportadores: Whitaker, Brotero & Comp.; Franco Soares & Comp.;
Companhia Paulista e exportacao; Leon Israel & Cia. Ltda.; Nossack & Comp.; Barbosa &
Cia. Ltda.; R. Alves, Toledo & Comp.; E. Johnston & Cia. Ltda.; Almeida Cardia, Abreu & Cia.
Ltda.; American Warrant Company; Jessouroun Irmao & Comp. In: Correio Paulistano. Sao
Paulo. 09 jun de 1922. p. 3. E notéria a estratificacio dos agentes comerciais que atuavam
nos negocios do café. Existiam ao menos trés estratos: comissarios; comissarios e exportadores; e,
somente exportadores. Christiano Osério de Oliveira restringiu-se, exclusivamente, ao escalao
dos comissarios. Evidentemente que essa dominancia, em parte da malha do circuito interno
de comercializacao do café, conferiu-lhe, ainda assim, expressiva lucratividade. Destarte, sua
margem de acao ndgo pode ser comparada com os lucros das casas exportadoras —mais seletas
e de origem estrangeira— que faziam o comércio do café em grande escala, cobrindo longas
distancias, e controlando especialmente a distribuicao junto aos mercados consumidores.
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Por outro lado, no topo das relacoes financeiras, a pequena casa bancaria
travava contato com a rede de bancos da Capital paulista, ligando-se assim
aqueles fluxos e circuitos mais dilatados, que, ao final, entrelacavam-se com
os representantes do capital internacional. Procuramos, assim, demonstrar
que as tramas dessa malha mercantil eram constituidas, essencialmente, pelo
encadeamento das letras de cambio que, por sua vez, tinham no café o seu
sentido e o seu fundamento.

Além do mais, a andlise focada na pratica financeira do Coronel Christiano
Osorio concedeu-nos a possibilidade de revelar a hierarquia mercantil e cre-
diticia existente na economia cafeeira paulista: desde o capital internacional
(uma vez que atuou como representante comercial da Banca Francese e Italiana
per UAmerica Del Sud), passando por Santos e Sao Paulo, até as cidades do in-
terior paulista. Julgamos que a articulacao entre o capital nacional e o capital
internacional ocorreu e propagou-se na economia cafeeira, por meio da acao
empresarial de agentes economicos similares ao aqui estudado. Estes viam na
associacao com firmas adventicias, vantagens e «fatores de progresso», para
sanarem os nlersticios existentes na economia. Se por um lado, ocorreram
verdadeiros conflitos entre o capital estrangeiro e o capital nacional, nao po-
demos deixar de frisar que, por outro lado, houve casos em que eles se asso-
ciaram, resultando em beneficios mutuos: ambos os setores, nacional e inter-
nacional, auferiram lucros exorbitantes com esta forma coordenada de agir.

Deste modo, diante do quadro exposto e do contexto analisado, julga-
mos ser acertada a referéncia a Christiano Os6rio como um auténtico banquer-
0 do café, que manejava com esperteza os instrumentos de crédito da época,
aproximando-se, por isso, de um tipico capitalista, nos moldes de Fernand
Braudel.
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La historia bancaria es uno de los grandes ausentes en buena parte de la historia eco-
ndémica de América Latina, pese a la importancia que la bancay las finanzas ejercen en
los procesos de desarrollo econdmico. Ello resulta bastante curioso si consideramos
que los bancos mayores de América Latina en la época contemporanea se cuentan
entre las empresas mas antiguas e importantes de la regién. Este libro aspira a llenar
esta laguna a partir de un conjunto de estudios que ilustran etapas claves de la historia
bancaria de un mosaico de paises latinoamericanos a lo largo de los siglos XIX y XX.

En resumen, el estudio histérico de los bancos contribuye a aclarar facetas
esenciales del surgimiento y evolucion del capitalismo en Latinoamérica
asi como de la formacién de los Estados desde el siglo XX hasta el
presente. Para ahondar en algunos de estos problemas, este
volumen ofrece una muestra amplia de aportaciones de una
nueva generacion de investigadores que ha comenzado
a impulsar trabajos detallados de historia bancaria
en distintos paises de la region, los cuales son
fundamentales para entender la historia
financiera y para explicar aspectos
relacionados de la historia politi-
ca en América Latina, siem-
pre tan vivaz y llena de
polémicas.
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