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Resumen

Este articulo explora cémo el Sistema de pagos

se fue configurado en México de 1905 a 1917.

Mediante la idea de que la moneda es un medio
de cancelacién final de pagos, se evalua el papel
de los acuerdos institucionales para traer esta-
bilidad y la relacion entre esos acuerdos con la
liquidez inyectada al sistema. Se presenta también
un enfoque parcial del sistema mexicano de pagos
que se enfoca en el sistema bancario,y como esto
define el espacio de las estrategias en el periodo
posrevolucionario.
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Abstract

This paper explores how the system of pays
was configured in México from 1905 to 1917.
Using the notion that money is a medium of
final cancelation of pays, it evaluates the role
of institutional agreements to bring stability
to the system, and the relation between these
agreements and liquidity injected to the system.
It presents a partial drawn of Mexican system
of pays focusing on the bank system and how
it defined the space of strategies in the post-
revolutionary period.
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l. Introduccion

Este trabajo intenta responder si en el transito del Porfiriato a los primeros gobier-
nos revolucionarios se logra establecer un arreglo institucional en cuanto a una uni-
dad de cuenta como forma monetaria capaz de desempenar funciones de medio de
pago y reserva de valor.“El desocupado lector” que siga las lineas de este escrito en-
contrara una respuesta afirmativa con algunos matices, que bien pueden ser leidos
como una respuesta negativa, dado que el cambio institucional se evidencia como un
proceso lento, gradual y lleno de avatares, en el cual los arreglos institucionales no
necesariamente son estables a largo plazo o promotores del desarrollo econémico.

El punto central de este texto, reside en el hecho de que las soluciones a ciertos
problemas de orden economico responden a elementos coyunturales y estructu-
rales sobre los cuales se erigen arreglos institucionales que definen el espacio de
estrategias de las partes en negociacion. En ese sentido, si la economia de la época
avanza en la incorporacion de elementos de corte capitalista cabe preguntarse si el
sistema de pagos se articula con este proceso y de qué manera lo hace. En particular,
la definicion de una forma monetaria pasa por su capacidad de especificar derechos
de propiedad, es decir, el uso extensivo de una unidad de cuenta que permita definir
acuerdos de pago.

Asi, el primer elemento del andlisis es el intento de consolidacion del patrén
oro-plata en mexicano a través de la ley monetaria de 1905, en esta ley se especi-

*Candidato a Doctor en Economia. El Colegio de México,A.C. jamelo@colmex.mx
Agradezco a Sandra Kuntz sus valiosos comentarios a este trabajo.



fican las unidades de medida y las equivalencias entre formas monetarias. Ademas,
establece el alcance liberatorio de cada una de ellas, incluyendo los billetes de banco,
lo cual es evidencia de las necesidades de liquidez en la economia mexicana de la
época. En esa direccion se evalla el rol del sistema bancario. Con ello, se establece
un bosquejo del sistema de pagos. Este bosquejo es incompleto y queda abierto a
futura investigacion el rol de otros agentes que no estan claramente identificados o
incorporados por el sistema legal como lo son los mercados informales de crédito
y las casas cambiarias.

El segundo elemento es la evaluacion de la estabilidad de los acuerdos entre las
diferentes entidades que conforman el sistema de pagos, en particular, como ciertos
acuerdos sobreviven al proceso revolucionario. Como hipotesis adelantamos que el
sistema bancario fue capaz de incorporar las necesidades de liquidez de las diferen-
tes facciones en punta para disenar las estrategias contingentes que le permitieron
validar acuerdos heredados del periodo porfiriano.

Asi pues, en la seccion 2 se analiza el fendomeno monetario en el Porfiriato, de-
limitando las instituciones de interés y el espacio de estrategias en este lapso tem-
poral; la seccion 3 proyecta estas instituciones hacia el periodo revolucionario, eva-
luando su estabilidad; con ello la seccion 4 presenta algunas conclusiones a la luz de
los elementos estratégicos de la propuesta posrevolucionaria de Sistema de Pagos.

2. Consolidacion de la moneda en el Porfiriato: 1905-1912

Aunque en este periodo se dio la extension de derechos de propiedad privada en la
escala urbana y algunos nicleos locales de produccion agropecuaria vinculados con
produccion para consumo doméstico y de exportacion, un porcentaje importante
de la produccion rural se encontraba en aislamiento de esta dindamica toda vez que
subsistian modelos de sujecion de mano de obra y un profundo estancamiento del
mercado de tierras. Se evidencia relativo avance en la consolidacion de los pre-
ceptos liberales de la Constitucion de 1857 y el afianzamiento de caracteristicas
de corte capitalista en la economia mexicana a finales del siglo xix y principios del
xX. Paulatinamente, México transforma sus caracteristicas de economia de antiguo
régimen, transformacion que aumenta los requerimientos de financiacion. En este
escenario, el dinero de cuenta adquirid una mayor preponderancia, ya que a traveés
de éste se especifican y estandarizan los derechos de propiedad y se cubre la dis-
tancia entre los gastos de inversién y el retorno de las utilidades. Este transito a una
economia cuyo rasgo fundamental es la incertidumbre,' obedecia a tres factores: (i)

| Como indica Fontana “... once the choice is made there is no guarantee that plans and expectations
will be realized. The realization process is constantly disrupted and remains characterized by fluidity
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Crecimiento econémico sostenido, el cual fue desencadenado y acompanado, por
(if) una mayor integracion del mercado interno y (i) una mayor integracion de la
economia mexicana al mercado mundial.

Bajo estas consideraciones, el Sistema de Pagos Porfiriano debio satisfacer las
necesidades de liquidez tanto del gobierno como de los inversores privados. La ar-
ticulacion del mercado interno exigio el desarrollo de mecanismos de financiacién
y un medio de pago valido a lo largo y ancho del pais. La mayor integracion a los
mercados internacionales reclamo la estandarizacion de la unidad de cuenta con los
sistemas de pago internacionales; en otros términos, se reclamo la estabilidad del
tipo de cambio.Adicionalmente, la expansion ferrocarrilera requeria mecanismos de
financiacion adecuados al manejo de los recursos externos que la financiaron, asi
como para los nuevos proyectos productivos que se yuxtaponian a éste.

En el campo institucional, la Constitucion de 1857, en lo que compete al Sistema
de Pagos, apenas si reconoce la necesidad de un monopolio en la acuhacion de la
moneda (Articulo 28), faculta al congreso “para establecer casas de moneda, fijar
las condiciones que esta deba tener, determinar el valor de la extranjera, y adoptar
un sistema general de pesos y medidas” (Articulo 72, Numeral xxui) al igual que
establece que los estados no pueden “Acunar moneda, emitir papel moneda, ni pa-
pel sellado” (Articulo |11, Numeral ). Esto muestra un vacio con relacién a otras
formas de pago que para la época se usaban en otros paises; vacio que empieza a
llenarse con el Codigo de Comercio de 1884, la Ley General de Establecimientos
de Crédito de 1897 y la Ley Monetaria de 1905,* cuya instrumentacion discutiremos
mas adelante.

Lo dicho hasta aqui, constituye los antecedentes y la base del Sistema de Pagos
Porfiriano, el cual vendra a consolidarse al final de esta época.Antes de describir el
Sistema de Pagos, es menester senalar algunas caracteristicas generales de una eco-
nomia monetaria, para perfilar el contraste con la economia de la época.Asi, en pri-
mer lugar, en una economia monetaria el dinero es una promesa de pago entre dos
agentes mediada por un tercero.® En segundo lugar, la demanda por liquidez tiene dos

and volatility. Then, if choice is non-empty, agents may transform plans and objects as a result of (his-
torical) time.Agents can accomplish the necessary transactions that are forced on them as they adjust
to the unforeseen and unforeseeable.” (Fontana 724) Por esta razén en el capitalismo, la fuente del
dinero es la produccién bajo incertidumbre;a diferencia de las economias tribales, el capitalismo no es
posible sin dinero (Wray 1993). Dado que las decisiones tomadas hoy buscan cubrir el lapso entre el
momento de los gastos y la percepcién de los ingresos, lo cual necesariamente implica asumir riesgos
que contribuyen a formar el resultado final determinado por el conjunto de interacciones dentro del
sistema econémico considerado como un todo.

2 Ley que establece el régimen monetario en los Estados Unidos Mexicanos, 25 de marzo de 1905. La
legislacién mexicana de Manuel Dublan y José Maria Lozano.

3 Asi, los agentes no tienen la capacidad girar promesas de pago como deuda contra si mismos; si



componentes “(i) la demanda activa, que depende del nivel de actividad real y planeada,
y (i) la demanda inactiva, que depende del estado de confianza de los poseedores pa-
sivos de titulos y activos” (Keynes: 1937, 24). El componente activo sienta las bases
del proceso de creacion de la liquidez requerida por los empresarios y el gobierno.
Finalmente,“la oferta (de liquidez) depende de las condiciones que los bancos estan
dispuestos a aceptar para mantener una mayor o menor liquidez” (Keynes: 1937,
24). Bajo estas tres condiciones, la liquidez que se inyecta en el sistema, depende de
las negociaciones entre tres macrogrupos: los empresarios, el gobierno y la banca;*
mientras que el flujo en el sistema dependera del componente inactivo, es decir, de
los agentes que disponen de su riqueza en forma de depositos.

Con base en lo anterior, puede afirmarse que en el Porfiriato se edifica un Sis-
tema de pagos heterogéneo cuyos elementos caracteristicos son: el uso de la plata
y el oro (en una menor medida) como medios de pago,® el trueque directo en zonas
aisladas, algunos activos financieros,® y los billetes. Estos Gltimos, en sentido estricto,
no constituian un medio de cancelacion de las deudas, toda vez que los “billetes...
circularian en el comercio libremente, hasta que alguno de los tenedores de un bi-
llete queria ir a cambiarlo por dinero al banco”,” es decir, oro o plata.

La extrapolacion de estos elementos con relacion al lugar que ocupan los agentes
en el sistema, permite delinear la arquitectura del Sistema de Pagos Porfiriano, estable-
ciendo varias relaciones de interés tanto a nivel de la teoria monetaria como a nivel
historico.Asi, se clasifican las principales formas monetarias de acuerdo a su grado de
liquidez, es decir, el grado en que estos activos pueden transformarse en otros bienes.
El grado de liquidez en este caso depende de las condiciones de circulacion que se
imponen a cada forma monetaria. La introduccion de esta variable es de interés en
cuanto permite fijar una escala de orden de la prima de liquidez entendida como “The
amount... which they are willing to pay for the potential convenience or security
given by this power of disposal (...), we shall call its liquidity-premium I”” (Keynes

cada empresa emite su propio titulo de deuda para realizar una transaccion, este titulo funciona como
medio de cambio pero no como medio para la cancelacion final del pago asociado a dicha transaccion,
el simbolo (titulo) emitido por la empresa no debe brindarle privilegios de acufacion (Graziani, [990)
4 “La banca aparece aqui como una institucion social que regula el intercambio (y la financiacion) a
través de la creacion y destruccion de los medios de pago necesarios” (Lorente: 1991)

5 Los cuales, dado su valor intrinseco, constituyeron medios de cancelacion final de las deudas.

6 Muchos de los cuales tenian liquidez limitada y de corto plazo; en este periodo las empresas em-
piezan a cotizar en las bolsas extranjeras y las operaciones de redescuento de estos papeles eran una
actividad de importancia para la banca.

7 Toribio Esquivel Obregon, Tomado de Anaya (2002, 9). Como indica Rachline “Qu’est-ce qu’un billet
de banque a I'origine? Une promesse de payer, un engagement que prend la banque de restituer le
dépot sur présentation du billet. Le métal est la <<vraie>> monnaie; le billet n’est qu’'une prommesse
de métal” (Rachline 1982, 460)
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1936 Cap. |7).Veamos como se establece la prima de liquidez, a qué tipo de arreglo
institucional obedece y como afecta la relaciéon entre los agentes.

De acuerdo a la Ley Monetaria de 1905 “Las monedas de oro de cualquier valor
y las de plata tienen poder liberatorio ilimitado... En cuanto las otras monedas de
plata, 4 las de niquel y 4 las de bronce, sélo es obligatorio su admisién en un mismo
pago en cantidad no mayor de veinte pesos para las monedas de plata ni de un peso
para las de niquel y las de bronce” (Art. 20, Ley 1905). Con ello, la ley determina que
el dinero de alto poder es el oro a nivel legal y reconoce el papel de la plata como
medio aceptado en el pais, mientras que otras monedas tendrian un papel secundario,
limitado a intercambios de pequena escala. Sin embargo, es de destacar que la prima
de liquidez del oro, en buena parte del periodo sera inferior a la de la plata. El hecho
de que México fuera uno de los principales productores de plata da un matiz que
debe trabajarse con cuidado, dado que el dinero mercancia presupone que cualquier
agente puede producir el bien que funciona como dinero y bastaria con incrementar
la cantidad de trabajo aplicado en la produccion de dicha mercancia para obtener
mayor liquidez. Naturalmente la plata constituye una doble fuente de recursos como
“mercancia” exportada y como medio de pago en el mercado mundial y nacional, de
alli que los precios internacionales de la plata generen una presion constante sobre
el sistema de pagos mexicano;si bien podia producirse mas plata, la liquidez generada
fluia hacia los mercados internacionales, particularmente durante las coyunturas de
precios “favorables” la moneda acunada era drenada del sistema. De igual forma, en
este marco historico el desarrollo de los billetes como forma monetaria se acompa-
noé y limitd por el uso extendido de la plata como medio de pago.

Al hablar de la plata y el oro como medio pago debemos considerar el de las
casas de moneda. En este caso, el monopolio de acuhacion pertenece al Ejecutivo
de la Unidn y se reglamenta en el articulo 9 de la Ley monetaria de 1905,% mientras
que segun el articulo 19 de la misma ley, las casas de moneda contintian prestado
servicios de fundicidn, ensaye y afinacion. Kemmerer (1917) senala que las casas de
moneda acufiaban monedas cuando los particulares presentaban la plata o el oro
que requerian, lo cual permitia que la inyeccion de liquidez al sistema respondiera
a las necesidades de la actividad economica. Ademds, se prevé la creacion del fondo
regulador de la circulacién monetaria,“cuyo objeto fundamental es facilitar la adaptacion
de la circulacion monetaria, en cuanto a la cantidad de moneda, 4 las exigencias de la
estabilidad del tipo cambio exterior” (Art.27,ley 1905).A este respecto, una orga-
nizaciéon de importancia en este periodo fue la Comisién de Cambios y Moneda,’ a la

8 En virtud de los articulos 28 y 72 de la constitucion de 1857.
9 La Comision se encargaba de la compra de metales preciosos; fijaba la cantidad de acufacién para
la circulacion; recogia las monedas desgastadas, cambiaba la moneda fuerte por fraccionaria y adminis-



cual se le confirié la administracion de dicho fondo y asi, la regulacion de la circula-
cion monetaria (Marichal, 2004).

En el caso de los billetes de la banca de emision debemos evaluar la situacion
con mayor detenimiento. En primer lugar la ley establecia “El billete de banco es de
circulacion enteramente voluntaria y, por tanto, en ninglin caso se considerara como
forzosa su admision por el publico” (Articulo 19, Ley 1897) De alli que la prima de
liquidez de los billetes de banco sea menor a la del oro o la plata, es decir, es una
funcidn creciente de la confianza que el publico deposita en los bancos de emision
y decreciente en la prima de liquidez del oro y la plata. En segundo lugar, debemos
considerar la posicion de cada banco en el mercado, en particular, evaluar la posicion
de los Bancos Nacional de México (Banamex) y Londres y México, dado que éstos
operaban bajo concesiones especiales de emision de billetes de circulacion nacio-
nal, elemento definitorio de la prima de liquidez de los billetes emitidos por estos
bancos. Adicionalmente, los bancos de emisién estatal estaban restringidos a las
acciones de estos dos bancos, en particular; a Banamex, en la medida que al cambiar
sus billetes los bancos estatales debian incurrir en elevados costos de transaccion
para cubrir sus saldos a favor de los dos Bancos; hecho que fuera evidenciado en
1908 por Limantour:“la acumulacién de billetes de los distintos bancos en poder de
otras instituciones del mismo género, practica que aumenta ficticiamente la circu-
lacion y que ofrece peligro de que los bancos puedan hostilizarse reciprocamente”
(Limantour, 1908)'°

Esta situacion motivé la creacion del Banco Central en 1899, con el fin de que
éste permitiera resolver los problemas de liquidez de la banca estatal, ya que éste
aceptaria los billetes de los bancos estatales, y actuaria como agente comercial de
éstos en la capital donde obtenian los pesos fuertes (Anaya, 2002, 43). Ante las pre-
siones de los Bancos Banamex y Londres y México, la solucion estratégica para los
bancos estatales consistio en una organizacion que les permitié menguar los costos
de transaccién asociados al mercado oligopélico. Con la creacion del Central se
evidencidé un cambio en el comportamiento de la banca estatal, ésta menos aversion
al riesgo, emitia en el limite de lo establecido por la ley (Maurer, 2002, 61-66). No
obstante, fueron muchos los problemas por los que el Banco Central atraveso, entre
otros la falta de capital y la carencia de mecanismos de coordinacion con la banca
estatal, lo que llevaria a su liquidacion en 1913."

traba el Fondo Regulador.

10 Para evitar dicha practica, continua Limantour, “se previene el canje periédico de los billetes y al
pago de todos los saldos, todo mediante un sistema de liquidacion que el ejecutivo fijara reglamen-
tariamente” Aunque en la practica nunca se reglamento el susodicho canje y la periodizacion de éste
aumento los costos de transicion de la banca de emision estatal.

Il “The bank operated with extremely low specie reserve ratios, (...), and invested large amounts in
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Para evaluar el poder de mercado de Banamex se cuenta con las Tobin’s g esti-
madas por Maurer, la cual es el cociente entre el valor de mercado de la empresa
y los costos de reemplazamiento de sus activos. Asi, si en una actividad donde la g
es mayor a la unidad existen incentivos a la entrada y en un mercado sin barreras
a la entrada o la salida ésta sera igual a la unidad. El andlisis de media de las g’s en
el periodo de 1902-1910,'2 permite evaluar la estructura de mercado de la banca
Porfiriana. Como se resefia en la gréfica I, la g promedio de Banamex ¢, =1.3 en
este periodo estuvo por encima del promedio de los demas bancos de la muestra,
mostrando el liderato de Banamex y las barreras a la entrada en el mercado nacio-
nal establecidas por los acuerdos entre la Banamex y el gobierno.

Grafica |
Analisis de Media Tobin’s g banca: 1902-1910
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illiquid long-term agricultural and industrial ventures. When a crisis finally came, in 1907, the Banco
Central proved unable to provide the estate banks with the support thy needed. The Banco Central
was a central bank only in name, no in function, handicapped by its relatively small size, inability to
impose required reserve ratios, and inability to issue paper currency” (Maurer 2002, 66) Es por esta
razéon que aun en 1908 Limantour percibe los problemas de la banca estatal en cuando al canje de sus
billetes.

12 Ajustando modelos de diferencia en las medias, para una muestra de 25 bancos en el perio-
do de 1902-1910, que permitan evaluar la estructura del mercado. El primer modelo 4., =4 +>%a.8
B = 1/)1/’[”)7/)(1,1“), donde, el cual puede reescribirse como el sistema ¢, =¢,, +a,, todos los alfas son
negativos y estadl’stlcamente significativos (ver anexo | Andlisis de media I). El segundo modelo toma
la forma ¢, =g,,+>a s, donde B =B -B, = H{/ﬂ” que puede reescribirse como el sistema
g, =gy, +a,a diferencia del primero eval(a la relacion de la media de cada banco con la media nacio-
nal (media centrada) y contra la de Banamex, ésta aparece como una variable de instrumentacién (ver

anexo | Analisis de media 2).



La media nacional se ubica en 1.06; muy por debajo de Banamex. En el analisis de
media centrada, la mayoria de los bancos presenta diferencias con respecto a la me-
dia nacional no significativas (14 bancos de 24) y unos pocos con diferencias negati-
vas Y significativas (7 de 24), aunque siguen en el rango de g mayor a la unidad. Con
ello, puede concluirse que la mayoria de los bancos estatales presenta algun grado
de poder de mercado, resultante de la existencia de barreras a la entrada a lo largo
del sistema bancario nacional y estatal.'* Contrastante a la situacién de la banca
estatal es la situacion del Banco de Londres y México (eLM) y el Banco Central (gc),
los cuales muestran diferencias positivas (0.1 y 0.12) y significativas con respecto a la
media nacional.Asi, para evaluar este resultado, contrastamos la media de Banamex
con las medias de los Bancos de Londres y México, el Central y los demas bancos
considerados en un solo grupo, estimando el modelo:

(1) g, =1.3-0.12BLM —0.11BC —0.25BE

Es claro que los privilegios de Banamex y el BLM los colocan en la cima del sistema
bancario, mientras que el Bc aparece como una estrategia de la banca estatal que
fue en cierto grado efectiva para competir y menguar los efectos de éste oligopolio,
construido sobre la base de privilegios transados en el mercado politico. Como
reseia Maurer “In short, the privileges granted Banamex were the product of a po-
litical process (...) Scientific laws and abstract debates did not determine the shape
of Porfirian banking. Politics did.” (Maurer, 2002, 49).

Evaluemos ahora la situacion de confianza en el sistema bancario, en este caso
nos remitimos a la nocién de prima liquidez, toda vez que esta mide el pago que se
esta dispuesto a hacer por la seguridad que brinda poseer determinado activo. El es-
tado de confianza necesariamente es el reflejo del oligopolio a la cabeza de Banamex.
Con los argumentos hasta aqui reunidos podemos plantear la hipotesis de que ésta
situacién implicaba una prima de iliquidez muy elevada para las notas bancarias de
Banamex, asi como para sus operaciones de redescuento, reflejada en un alto q. Esta
mayor prima de liquidez se explica por la capacidad de mayor emision (3 a |) y por
el privilegio de la circulacion de sus billetes a nivel nacional, todo lo cual le permite
inyectar mas liquidez al sistema para la financiacion, el intercambio y las operaciones
intrabancarias. Es por esto que el BLM tiene también un alto g ya que también tiene
los privilegios de circulacion nacional y de emision 3 a |, mientras que el B¢ alimenta
las operaciones intrabancarias. Asi, los parametros asociados al modelo:

I3 Solo para los bancos de Morelos y Michoacan resulta significativa una diferencia con respecto a la
media nacional que los ubica en el rango de los g menores a la unidad. (ver anexo | Analisis de media ).
14 El cual puede escribirse como el sistema q;,=(qp +a; donde i=BLM,BC y BE, donde BE es la
dummy para los otros bancos. (ver anexo | Analisis de media 3).
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) ¢;, =1.3-0.12BLM —0.11BC —0.25BE

tienen una interpretacion adicional como proxies de los costos de transaccion que
reducen la prima liquidez, es decir, la capacidad de inyectar liquidez al sistema por
parte de los demads bancos.

Grafica 2
Indicadores de confianza: Brecha depésitos a la vista vs a plazo (B
y brecha billetes vs depésitos (B,,): 1905-1912
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Una mirada macro hacia el estado de confianza puede darse evaluando las brechas
entre depdsitos a la vista vs a plazo (B,,) y billetes vs depositos (B,,)."” B,, muestra
como los depositos a plazo fueron ganando peso entre 1905-1908, es decir, es evi-
dencia de una mayor confianza en el sistema bancario, proceso que se trunca por la
crisis de 1907 y que parece reiniciarse con la reforma a la ley de establecimientos de
crédito de 1908,aunque ahora de una manera mas lenta. B, es el resultado conjun-
to de dos fenomenos por un lado la mayor aceptacién de los billetes, lo cual permite
ampliar la liquidez inyectada al sistema, asi como de una postura mas riesgosa por
parte de los bancos, en particular de Banamex;, la cual cambia con la crisis de 1907
(Maurer 2002). Con la crisis de 1907-1908 Limantour a evalua el respaldo real de
los medios de pago y propone la reforma a la ley general de instituciones de crédito
promulgada en 1897, en esta propuesta de reforma “La idea fundamental, tratando-
se de bancos de emisidn, consiste en procurar que el mecanismo de éstos sea tal,
que el reembolso del billete de banco esté perfectamente garantizado en cualquier

V. . R
15 B, = ,cuando B’. . —> lmayor es el peso relativo del activo i; viceversa, cuando B[ ; — —1

mayor es el peso relativo del activo j.



momento...” Es claro que para la continuidad del Sistema de Pagos un requisito es
que toda promesa de pago corresponda con la relacion de activos y pasivos de los
agentes que la componen, lo cual refuerza la confianza.

En cuanto a la banca refaccionaria e hipotecaria, la ley en si misma no ofrece
luces al respecto de los grados de liquidez de sus operaciones financieras, a saber,
titulos de crédito y bonos. Sin embargo, podemos resaltar que su capacidad de
inyectar liquidez a la economia fue bastante mas restringida, como senala Limantour

Salta a la vista, en primer término, la desproporcién en el nimero de los bancos de
emision y de las demas instituciones de crédito fundadas a la sombra de la ley de 1897.
La iniciativa particular y con ella los capitales nacionales y extranjeros, se han aplicado
a multiplicar los documentos de crédito pagaderos a la vista y al portador como son
los billetes de banco, de toda preferencia a los otros titulos de crédito que constituyen
deudas a plazo y devengar réditos como los bonos de caja, los bonos hipotecarios, los
certificados de los almacenes de depdsitos, etc. Son muchos, quiza demasiado numero-
sos, los bancos de emision que se han creado, e insuficientes los refaccionarios y los
hipotecarios... (Limantour, 1908)

Con el avance en la construccion del sistema bancario y el rapido crecimiento del
numero de sociedades anénimas (Riguzzi, 2006), el mercado de valores empieza
a tener presiones para su evolucion. El mercado de valores (acciones y bonos) se
encontraba evidentemente rezagado, Haber y Riguzzi argumentan que este rezago
obedecio, en alto grado a la escasa (o nula) y esporadica informacién sobre los ba-
lances de las empresas (Riguzzi,2006), de igual forma, afecté el hecho de que los bonos
de deuda del gobierno incluyeran tasas con altisimas primas de riesgo y los privilegios
de Banamex con relacion a los demas titulos emitidos por el gobierno. Aunque en
887 se intento iniciar la bolsa mercantil de México, ésta decayd rapidamente. Las
actividades propias de una bolsa fueron suplidas por otro tipo de agentes, de los cuales
podemos resaltar algunas casas comerciales, en la ciudad de México, que empezaron
a realizar operaciones bursitiles en la calle a través de “corredores” (Jiménez, 2002).
'¢ Posteriormente, en 1895 se cred la bolsa de México, con un fuerte apalanca-
miento en la mineria, en “5 meses logré el registro de 859 empresas mineras y 36
contratos, mismos que 10 anos después empezaron a decaer arrastrando a la bolsa
en su picada”. (Jiménez, 2002); para 1910 sus operaciones alcanzaron 10.2 millones
de pesos, aunque cayeron vertiginosamente a 2.2 millones de pesos el ano siguien-
te. Aunque los pequenos avances en el mercado de valores son contrastantes con

16 De acuerdo al reglamento de corredores para la plaza México les autorizaba la inversién en titulos
de crédito nacionales y extranjeros, documentos bancarios, acciones, operaciones en valores endosa-
bles y al portador, metales preciosos, amonedados o en pasta y también desempefarse como peritos
contables (Jiménez, 2002).
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los del sistema bancario,'” podemos avizorar efectos importantes en el sistema de
pagos asociados a la reduccion en los costos de transaccion, en particular, en los
costos de informacion, ya que el numero de empresas que presentaban balances
como porcentaje de las sociedades cotizadas en el boletin de bolsa pasé de 50% en
1900 a 62% en 1910 (Riguzzi, 2006).

Este retrato a los principales componentes del sistema financiero, no es del todo
completo cabria tomar en cuenta otros dos elementos: por un lado, un mercado
informal de financiamiento conformado por redes tradicionales y que representaba
la principal fuente de recursos para el crédito agrario; por el otro, casas bancarias
no concesionadas, muchas veces de capital extranjero, que financiaban actividades
de exportacion y no estaban sujetas a la normatividad de la banca concesionada.
Esto es importante porque después de la revolucion, y en contraste con la lentitud
con que se recompone el sistema crediticio, este fragmento del sector financiero
ofrecera un pequeio respiro a las actividades econdmicas. Estos dos elementos
constituyen puntos para futura investigacion.

3. Moneda exégena y sistemas de pagos paralelos: 1913-1916

Lo dicho hasta aqui, mantiene un punto al margen, a saber; la relacion exis-
tente entre la elite politica y la elite financiera.'® Entender la estabilidad de
esta relacion nos permite evaluar las estrategias de que disponian los actores
en el Sistema de Pagos y las que tendrian los “nuevos” actores en el periodo
revolucionario. Por esta via, podemos avanzar en la linea de Maurer (2002) y
Haber et. al. (2003) con relacion a la idea de que el régimen Porfiriano esta-
blecié un tipo de integracion politica vertical que dio estabilidad a los agentes
que participaron de los acuerdos con el gobierno. La estructura oligopélica
de la banca porfiriana es reflejo de la serie de privilegios de que gozaran los
bancos, en particular, Banamex y Londres y México. Maurer (2002) enfatiza
que los bancos del Porfiriato contaban con una amplia red de respaldo en la
elite politica, esta fue una condicion para la sobrevivencia de un banco.Asi, los
privilegios de los bancos estatales dependian de su relacion con el gobierno

|7 Este timido avance es resaltado por Haber et. al. cuando resefian “In short, brokers and financial
system did not play a particularly role in the Porfirian financial system.As a practical matter, the banks
were the financial system” (Haber et. al. 2003).

18 Como senala Anaya “La estrecha relacion entre politica y banca ilustrada por el amplio nimero
de gobernadores y funcionarios en los consejos de administracion de los bancos de emision muestra
otra caracteristica del atraso del sistema bancario mexicano. En consecuencia el cédigo que normaba
el comportamiento de los agentes financieros no se antoja facilmente separable del que regia a las
decisiones del mundo de la politica” (Anaya, 2002, 43).



estatal y mantenian una amplia linea de autopréstamos, mientras que los
bancos nacionales obtenian privilegios por que mantenian lineas de crédito
abiertas al Ejecutivo de la Unidn y contaban con una poderosa red politica
de respaldo.”

Asi, “The deal was not stable because the federal government passed a law in
1897 (o reformada en 1908). Porfirian Mexico was not governed by the rule of law.
Rather, the arrangement was stable because once in placed none of the actors had
an incentive to violate it.” (Maurer, 2002, 41) Por un lado, la concentracién bancaria
implico su limitada capacidad para inyectar liquidez a la economia en su conjunto,
como una extensién propia de un oligopolio que limita cantidades y de la practica
de los autopréstamos. Por otro lado, dicha concentracion se apalancé en el respal-
do politico estratégico, que dio a la banca una amplia incidencia sobre la politica
monetaria.

La estabilidad de este acuerdo entré en prueba en el periodo revolucionario.
En los periodos mas algidos de la lucha armada, los bancos fueron vistos como una
fuente de liquidez y blanco de préstamos forzosos;® y en los periodos de menor
intensidad armada, fueron el blanco del ataque “ideologico” contra los representan-
tes de la elite Porfiriana -el elemento que garantizaba sus derechos de propiedad
ahora se volvia en su contra-. Ahora bien los bancos, en menor o mayor grado,
eran concientes de las necesidades de liquidez de las facciones en pugna, lo cual
representaba la apertura de un espacio para la reaccion estratégica de los bancos.
Para profundizar en el espacio de la capacidad de respuesta de la banca, veamos
antes la raiz de este ataque ideologico. Desde el inicio los gobiernos revolucionarios
plantearon la necesidad de transformar la estructura del sistema, Carranza plantea
la necesidad abolir “el derecho de emision de billetes o papel moneda, por bancos
particulares. La emision de billetes debe ser privilegio exclusivo de la nacién.Al triunfo
de la revolucion establecera el Banco Unico de Emision...” (Manero, 1957,201), idea
que permanece latente en el ideario de los primeros gobiernos posrevolucionarios,
aunque las bases de este proyecto soélo tendrian una expresion formal con la crea-
cion del Banco de México en 1925 y la Ley monetaria de 1931. Contrasta la idea de
crear un Banco unico de emision, que implica un amplio control sobre el sistema
de pago y la ampliaciéon de las herramientas de politica, con la idea limitada del Por-
firiato de mantener la facultad de acunar moneda exclusivamente en manos del
Ejecutivo de la Union.

19 Por ejemplo, la familia de Limantour tenia intereses en el BLM, lo cual permitio que este accederia
a privilegios.
20 Ver Maurer (2002) para una cuantificacién de estos “préstamos”.
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Por otro lado, en el periodo revolucionario encontramos una plétora de emi-
siones y la convulsion del sistema de pagos asociada a éstas. Las facciones revolu-
cionarias intentaron edificar su propio sistema de pagos a través de la acunacién de
monedas y la emision de billetes,?' cuya aceptacién fue fugaz y dependié de cuanto
tiempo se tuviera el control militar de cierta zona. Carranza intent6 reordenar el
sistema de pagos, en medio del conflicto con ciertas facciones revolucionarias; en
este contexto, el espacio de estrategias de Carranza era muy limitado, requeria
de liquidez y buscaba transformar la estructura institucional del Sistema de Pagos
heredada del Porfiriato. Asi que su estrategia inicial fue la creacién de la Comision
Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito, en 1915, “Considerando que
el interés publico no esta suficientemente garantizado respecto a la circulacion de
los billetes de los bancos de emision”. (Manero, 1957, 202). En perspectiva al esta-
blecimiento del Banco Unico de Emision, esta comisién tuvo al menos tres objetivos
estratégicos: (i) reestablecer el respaldo de las emisiones de la banca, (ii) solventar
los problemas de confianza -por ello se reiteraba que seguia un “enfoque legalista”-
y, (iii) evaluar el sistema bancario de emisién, o en otros términos medir los recursos
disponibles en el sistema bancario y la estructura de éste.

Un primer elemento que marca la dinamica de la comisién es la diferenciacion
de la politica carrancista frente a las politicas del antiguo régimen y a otras facciones
revolucionarias, en particular zapatistas y villistas. Como se sefal9, la banca fue presa
de préstamos forzosos y “voluntarios” con el gobierno de Huerta, ello era cono-
cido por la Comision, la cual anulé dichas deudas como respaldo de las emisiones
bancarias; de igual manera los bancos tenian en su haber billetes de las facciones
revolucionarias, asi que la comision exigio la presentacion de éstos para su destruc-
cion. Dicho esto, veamos algunos de los elementos que caracterizaban el sistema
bancario en este periodo, tomados de la evaluacién de la Comision. Adelantamos,
que el balance que encuentra la Comision Reguladora e Inspectora de Instituciones
de Crédito, no es muy diferente de los aspectos antes resenados. Resalta la des-
aparicion del Banco Central como agente de contrapeso a los Bancos Nacional y
Londres y México, lo cual permitio la consolidacion de éstos como bancos lideres,
evidencia de ello es que para 1915 concentraban 67.57% del mercado de depdsitos
y billetes emitidos y 72.04% de existencias bancarias de metalico (Anexo Il).

El indice de concentracion industrial de HH ajustado en el mercado de deposi-
tos y billetes alcanza 0.21, muestra de la alta concentracién en el sistema bancario,
mientras que el mismo indice en términos de la existencia metalica alcanza 0.23;
este Ultimo indice debe leerse con precaucién, ya que no mide exactamente la con-

21 Los cuales revisten la simbologia de la moneda con elementos propios de los mitos fundacionales
de la revolucion y de la cultura mexicana, acuiaciones que buscan y requieren enraizar la confianza en
estos medios circulantes.



centracion industrial sino que mas bien refleja el grado de cobertura frente al riesgo
de las instituciones bancarias, es por esta razén que es mayor al indice anterior.
Los bancos ajustados a ley mantienen en promedio 38.4% de la relacion reservas
y depdsitos y billetes,?? con una participacion en las reservas de 83.31%; mientras
que los bancos por fuera de la ley, mantienen en promedio 23.31% de la relacion
reservas y depositos Y billetes, con una participacion en las reservas de 16.69% Esto
muestra que los bancos que se mantuvieron dentro de la ley mantenian un mayor
nivel de cobertura frente al riesgo que aquellos que fueron declarados en caducidad
por la Comision Reguladora. Esta Ultima es la accion seguida por el gobierno con
base en el balance realizado por la comision, aunque en estricta atencion a los datos,
la declaracion de caducidad tiene efectos menores” sobre el sistema de pagos,y en
efecto, puso en cintura al sistema bancario, si bien declaré en caducidad alrededor
de 60% de las entidades de emision, éstas solo representaban 24.81% de los de-
positos y efectivo y 16.69% de las existencia metalicas. Esta accion es el resultado
del comportamiento politico estratégico del gobierno y de la banca, el gobierno
intentd mostrar su compromiso con las reglas establecidas, aunque ello implico la
aceptacion de reglas porfirianas, mientras que la banca hizo validos algunos de los
acuerdos establecidos con el régimen Porfiriano.

La declaracién de caducidad fue seguida por una segunda accién de mayor en-
vergadura por parte del gobierno carrancista: la incautacion bancaria de 1916, la
cual tuvo dos efectos inmediatos: en primer lugar permitié el control de cerca de
$77 972 134.41 en existencias metalicas y $224 994 214.75 de depésitos y billetes
emitidos; con ello, obtuvo los fondos que le dieron respaldo a la emisidn de los infal-
sificables.” En segundo lugar, la incautacion contribuyd a la creciente consolidacion

22 Los Bancos Nacional, Londres y México y Nuevo Ledn operan bajo concesion especial que les
permitia emitir en proporcion 3 a | de sus “existencia(s) en caja en dinero efectivo o en barras de oro
o plata” Art 16 Ley 1897. El planteamiento de Limantour:‘“la acumulacion de billetes de los distintos
bancos en poder de otras instituciones del mismo género, practica que aumenta ficticiamente la circu-
lacion” (Limantour 1908) indica que el dinero en efectivo se refiere a oro o plata acufiados asi como
a billetes de otros bancos.Aunque esta interpretacion no seria la que tomaria la comision reguladora
de Carranza, ya que segun la ley las monedas de oro y plata son las que cuentan con poder liberatorio
y los billetes son de aceptacion voluntaria.

23 “La medida no fue exitosa y la inflacién pronto se transformo en hiperinflacion. Sin embargo, tras
este fracaso, el gobierno reconoci6 la nueva realidad y resolvié desmonetizar los infalsificables (que no
valian en el mercado mas que una fraccion de su valor nominal). Por otra parte, era tal la desvaloriza-
cion de los billetes en circulacion que la poblacion ya se negd a aceptar pagos en papel y comenzo a
reclamar pagos en metilico. De alli que en relativamente poco tiempo, el papel fue desapareciendo de
la circulacién, siendo reemplazado por metélico en plata y oro que habia estado atesorado, sobre todo
por los sectores medios y altos,..., Esta tendencia que se hizo notar con fuerza a fines de 1916, fue re-
forzada por el decreto del 29 de marzo, el cual establecid que se aceptarian infalsificables para el pago
de impuestos a un valor superior al de mercado. El resultado fue que las empresas adquirieron una
gran cantidad de este papel moneda para cubrir asi sus obligaciones fiscales y para octubre de 1917,
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de las Casas Bancarias, proceso que venia evidenciandose desde 1913, supliendo las
funciones de un sistema bancario “amedrentado”, asi como algunas del mercado de
valores desarticulado. Cabe senalar que estas Casas operaban, principalmente, como
matrices de Bancos extranjeros. No tenian concesion y por esto no eran conside-
rados como bancos, tampoco se les hizo requerimientos especiales y su control era,
basicamente, inexistente.?*

Como un hecho sintomatico de los intentos por tomar las riendas de la eco-
nomia por parte de los gobiernos posrevolucionarios, la incautacion tampoco fue
una politica estable, toda vez que ésta se revirtié para 1921, en medio de presiones
externas y de la crisis financiera que atacaria en esta ocasion a las Casas Bancarias.

La crisis de 1921-1922, fue un escenario adverso para los empresarios, feno-
meno que se acompano y se reforzd por las expectativas pesimistas “de los po-
seedores pasivos de titulos y activos”, generados por la inestabilidad politica, los
rezagos de los efectos causados por la inoperancia del ferrocarril, y, la alta volatilidad
de los precios de la plata.?® Por otra parte, el gobierno de Obregdn conservé una
postura mas pasiva en lo tocante al sistema de pagos, la cual en un principio se limité
a algunos acuerdos con las casas bancarias.” Este panorama apuntalé la necesidad
de edificar las bases de un sistema de pagos estable, tal y como se venia gestando
desde el gobierno de Carranza, en el cual se proyecto insistentemente constituir
las bases de un sistema de pagos moderno, cuya consolidacion tendria que esperar
hasta 1932.

4.A modo de conclusion:
La propuesta de un nuevo sistema de pagos 1917-1925

En la bisqueda de elementos que permitan responder a la pregunta jen el transito
del Porfiriato a los primeros gobiernos revolucionarios se logra establecer un arre-
glo institucional, en cuanto a una unidad de cuenta como forma monetaria capaz de
desempenar funciones de medio de pago y reserva de valor?, encontramos eviden-
cia de un relativo avance en los elementos que componen el Sistema de Pagos. En
el campo institucional, encontramos cambios en las leyes que reglamentaron y es-

la administracion carrancista habia logrado recoger mas de 350 millones de pesos en infalsificables, lo
cual alivi6 enormemente el problema monetario” (Marichal, 2004, 43).

24 A este repacto ver Anaya Merchant (2002) y Cédigo de comercio 1884.

25 Ver Anaya Merchant (2002).

26 Ver Kemmerer 1917.

27 Acuerdos, en particular, con la Compania Bancaria Paris México. Aunque estos acuerdos tardios no
surtirian el efecto deseado de detener ni desacelerar la corrida bancaria que avanzada en los primeros
dias de 1921,y que afecté con particular intensidad a dicha Compania. (Anaya, 2002, 104 y ss.).



tabilizaron en su momento el Sistema de Pagos.Vimos como la implementacién de
la Ley Monetaria de 1905, permite considerar las caracteristicas del patrén oro y al
papel de la plata como medio de pago. Se observo como la Ley de Establecimientos
de Crédito de 1897 y su reforma en 1908, modificaron el ambito institucional de
operacion de los agentes que interactuaban en el proceso de inyeccion de liquidez
al sistema.

Aunque se evidencio relativa consolidacion del Sistema de Pagos, ésta descanso
sobre bases institucionales que limitaron su capacidad de expansion. La implemen-
tacion del patron no redujo la vulnerabilidad del Sistema frente a la alta volatilidad
de los precios de la plata, lo cual fue particularmente importante en el periodo de
1916-1920. La alta concentracién en el sistema bancario y los privilegios que ella im-
plico, lastraron las posibilidades de expansion del crédito doméstico.Y, finalmente,
el estancamiento del mercado de valores y su crisis en los inicios de la revolucion.
Todos ellos, elementos de la matriz institucional que heredaron los gobiernos pos-
revolucionarios.

El limitado espacio estratégico de los gobiernos revolucionarios es también el
resultado de las caracteristicas resenadas. El empefo puesto desde 1915 en la pro-
puesta de consolidacién de un Banco Unico de Emision, choca con la inestabilidad
politica que caracterizé al México de la época y con la profunda red de reglas y
organizaciones fortalecidas en el Porfiriato. Asi, la propuesta que emerge de este
escenario como reflejo de esta situacion, puede presentarse en dos grandes lineas:
una primera, en perspectiva a las estrategias de los gobiernos posrevolucionarios
con relacién al sistema de pagos, y, la segunda, en consonancia con la propuesta de
Kemmerer con relacion al sistema monetario, lo cual nos permite tener una vision
de conjunto de las opciones de propuesta del Sistema de Pagos mexicano.

Fueron muy variadas las estrategias que usaron los distintos gobiernos posre-
volucionarios para tratar de avanzar en la consolidacion del sistema bancario, sin
embargo, el efecto de las acciones desarrolladas en este periodo, normalmente fue
poco duradero. Podemos destacar la emision de los “infalsificables” como un in-
tento por instaurar el dinero fiduciario en México, pero esta politica en los hechos
fue el reflejo de la débil confianza que los agentes depositaban en formas monetarias
diferentes a la plata o al oro. Por esta razoén, la propuesta resultante de creacion
del Banco de México tiene que seguir otro tipo de estrategias que se concretaron
en una amplia publicidad de las propuestas del gobierno a través de la prensa y la

28 Como un hecho sintomatico de estos privilegios y las restricciones que imponian sobre el sistema
crediticio resalta la creacion de la Caja de Préstamos para Obras de Irrigacion y Fomento de la Agri-
cultura, la cual inyectd liquidez al Sistema de Pagos por la via de los privilegios. Los recursos que en
principio debieron ser inyectados como resultado de una politica de crédito productivo, fueron usados
para “sanar” la cartera de los Bancos mas privilegiados (Maurer 2002, 66-68).
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contratacion de asesores externos para este proceso. Por otro lado, la propuesta
también tenia que combatir la alta concentracion del sistema bancario mexicano,
por lo cual optd por un Banco Central con una alta presencia a escala estatal, éste
actuaria como una suerte de banco privado que competiria con la banca privada. En
el espectro institucional, era necesaria la reforma del articulo 20 de la Constitucion
de 1917,y elementos legales que le permitieran garantizar la aceptacién de nuevas
formas monetarias, como el que se consolida en una reforma posterior del Articulo
123 de la Constitucion que establece el pago de salarios con papel moneda.

Esta Ultima preocupacion, tiene que ver con el hecho resenado por Kemmerer
“It was the sudden and unexpected return from hoards into active circulation of an
enormous volume of gold and silver coin, driving out of circulation practically all the
paper money and placing the country squarely back upon the gold standard- and
all within the surprisingly short period of a few days.” (Kemmerer, 1 940). Este feno-
meno fue generado por la desconfianza en los “infalsificables” y demuestra la sélida
confianza en la plata y el oro. Es por esto que para Kemmerer resultaba necesario
reestablecer la continuidad del patrén oro, en la medida en que era necesario que
la acunacion se ajustara automaticamente al volumen de la actividad econémica.
Por esto plante6 que las casas de moneda debian operar como lo hicieron en el
Porfiriato, acunando moneda cuando los agentes lo requirieran. La creacion y la
conservacion de la confianza es un elemento vital de la propuesta y ella requeria
contrarrestar los efectos de la volatilidad de los precios de la plata y el oro.



ANEXO |

Analisis de media |

Source SS df Ms Number of obs=
Model Residual | |-25202229 24 052167595 FP(24B 2>0g)==
1.03980001 200 .005199 ro
R-squared =
Total 2.2918223 224 0.01023135 Adj. R-squared =
q Coef. Std. Err. t P> t | [95% Conf. Interval]

BLM -.1222222 .0339902 -3.60| 0.000 -.1892473| -.0551971
BC -. 1166666 .0339902 -3.43| 0.00l -.1836918| -.0496415
Hipotecario -.1955556 .0339902 -5.75|  0.000 -.2625807 .1285304
Aguascalientes -.2888889 .0339902 -8.50| 0.000 -355914 2218637
Coahuila -2722222 .0339902 -8.01| 0.000 -.3392474 2051971
Durango -2544445 .0339902 -7.49| 0.000 -.3214696 .1874193
Edo. México -.2655556 .0339902 -7.81| 0.000 -.3325807 .1985304
Guanajuato -2277778 .0339902 -6.70|  0.000 -.2948029 .1607526
Hidalgo -.2355555 .0339902 -6.93| 0.000 -.3025807 .1685304
Jalisco -2533333 .0339902 -7.45| 0.000 -.3203585| -.1863082
Minero -2933333 .0339902 -8.63| 0.000 -.3603585| -.2263082
Monterrey -2377778 .0339902 -7.00| 0.000 -.3048029| -.1707526
Veracruz -2133333 .0339902 -6.28|  0.000 -2803585| -.1707526
Morelos -3122222 .0339902 -9.19|  0.000 -3792473| -2451971
Nuevo Ledn - IS0 .0339902 -4.45| 0.000 -2181363 -.084086
Orriental -.2788889 .0339902 -8.24|  0.000 -345914| -.2118638
Occidental -.1666667 .0339902 -4.90| 0.000 -2336918| -.0996415
Querétaro -2944444 .0339902 -8.66| 0.000 -3614696| -2274193
Sonora -2177778 .0339902 -6.41| 0.000 -2848029| -.2274193
SLP -24 .0339902 -7.06| 0.000 -3070251| -.1729749
Tabasco -.2388889 .0339902 -7.03| 0.000 -305914| -.1718637
Tamaulipas -.2988889 .0339902 -8.79| 0.000 -365914| -.2318637
Zacatecas -2255555 .0339902 -6.64| 0.000 -2925807| -.1585304
Michoacan =37110111 .0339902 -10.92| 0.000 -4381363 -.304086
_cons 1.3 .0339902 51.09| 0.000 1.252606 1.347394

Jimmy Melo



Economia Informa nam.

* marzo - abril = 2013

Analisis de media 2

Source SS df Ms Number of obs=225
Model Residual | 125202229 24| 052167595 ';(ZgrfoFo)zg (')?)803
1.03980001 200 .005199 ro :
R-squared =0.5463
Adj. R-squared =0.4919
Total 2.2918223 2241 0.01023135 Root MSE

q Coef. Std. Err. t P> t | [95% Conf. Interval]
BLMc .1086667 .0235491 4.61| 0.000f .0622303 1551031
BCc 1142222 .0235491 4.85| 0.000| .0677859 0.1606586
Hipotecarioc .0353333 .0235491 1.50/ 0.135| -.011103 0817697
Aguascalientesc -58 .0235491 -246| 0.015| -.1044364 -0115636
Coahuilac -.041334 .0235491 -1.76| 0.081| -.0877697 .005103
Durangoc -235556 .0235491 -1.00| 0318 -.0699919 .0228808
Edo. México -.346667 .0235491 -1.47| 0.143| -.0811031 0117697
Guanajuatoc 0031111 .0235491 0.13| 0.895| -.0433253 .0495475
Hidalgoc -.0046666 .0235491 -020| 0.843| -051103 0417697
Jaliscoc -.0224444 .0235491 -0.95| 0.342| -.0688808 0239919
Mineroc -.0624444 .0235491 -2.65| 0.009| -.1088808 -.0160081
Monterreyc -.0068889 .0235491 -0.29| 0.770| -.0533253 .0395475
Veracruzc .0175555 .0235491 0.75| 0.457| -.0288808 0639919
Morelosc -.0813333 .0235491 -3.45| 0.001| -.1277697 -.0348969
Nuevo Lednc 0797778 .0235491 3.39| 0.001| .0333414 1262141
Orientalc -.048 .0235491 -2.04| 0.043| -.0944364 -0015636
Occidentalc 0642222 .0235491 -2.04| 0.043| -.0944364 -.0015636
Querétaroc -.0635556 .0235491 -2.70| 0.008| -.1099919 -0171192
Sonora 0131111 .0235491 0.56| 0.578| -.0333253 .0595475
SLPc -0091111 .0235491 -0.39| 0.699| -.0555475 .0373253
Tabascoc -.008 .0235491 -0.34| 0.734| -.0544364 -0384364
Tamaulipasc -.068 .0235491 -2.89| 0.004| -.1144364 -.0215636
ZacatecasC .0053333 .0235491 0.23| 0.821| -.041103 0517697
Michoacanc -.1402222 .0235491 -5.95| 0.000| -.1866586 -.937859
_cons 1.069111 .0048069 222.41| 0.000| 1.059632 1.07859




Analisis de media 3

Jimmy Melo

Source $S df MS Number of obs=225
Model | .787721302 3 262573767 F(3,221)= 3858
. Prob>F= 0.0000
Residual | 1.50410099 221 .006805887 R-squared=0.3437
Adj. R-squared= 0.3348
Total 2.2918223 224 .01023135 Root MSE= 0.825
q Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. interval]
BLM -.1222222 .0388898 -3.14 0.002) -.1988646| -.0455798
BC - 1166666 .0388898 -3.00 0.003 -.193309| -.0400243
BE -2515152 .0281173 -8.95 0.000) -.3069275| -.1961028
_cons 1.3 .0274993 47.27 0.000 1.245806| 1.3541194
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ANEXO I
Situacion de liquidez de los bancos de emision: 1915
(Porcentajes)
Participacion en el mercado Participacionen
Bancos ajustados a ley R de depositos y emision de Existencias
E+ D+« billetes Metalicas
Banco Nacional 37.64 40.18 43.64
Banco de Londres 35.93 27.39 28.40
Banco de Zacatecas 50.21 0.68 0.99
Banco Estado de México 50.46 1.39 2.02
Banco de Nuevo Leén 39.39 0.99 1.12
Banco de Tabasco 50.90 0.49 0.72
Banco de Veracruz 56.39 2.05 333
Banco de Sonora 52.98 1.03 1.58
Banco Occidental de México 52.73 0.99 1.51
Subtotal Ajustados a la ley 3840 75.19 83.31
Bancos en caducidad
Banco Peninsular 24.57 247 1.75
Banco de Hidalgo 33.57 0.73 0.71
Banco de Guerrero 21.05 0.30 0.18
Banco de Querétaro 2451 0.93 0.66
Banco de San Luis Potosi 3332 1.30 1.25
Banco de Coahuila 23.72 2.04 1.40
Banco Oriental 22.28 12.44 8.00
Banco de Jalisco 25.94 1.66 1.24
Banco de Tamaulipas 25.03 2.02 1.46
Banco Mercantil de Monterrey 0.99 0.90 0.03
Subtotal en caducidad 23.31 24.81 16.69
Total 34.66 100.00 100.00

Fuente: Manero (1957). Calculos del autor. Los bancos de Aguascalientes, Guanajuato, Morelos, Du-
rango y Chihuahua no presentaron informacion y fueron considerados en “rebeldia”.

*Existencias metdlicas (R=reservas), Depdsitos y billetes en circulacién E+D
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