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Introduccion

El surgimiento y desarrollo de empresas bancarias en América Latina du-
rante el siglo XIX estuvo ligado principalmente a tres circunstancias: el proce-
so de independencia colonial, la insercion de las economias latinoamericanas
en los flujos comerciales internacionales, en especial durante el ultimo tercio
del siglo, y la penetracion de capitales extranjeros —en mayor medida britani-
cos y alemanes—. En términos generales, ademas, los negocios bancarios se
asentaron durante las décadas de 1850 y 1860 ya que los intentos anteriores,
generalmente vinculados a la presencia de empresas europeas, no acabaron de
consolidarse. Este panorama general presenta numerosas particularidades, en-
tre las que destacan la fuerza y la precocidad de tres paises: Argentina, Méxi-
co y Brasil.! La consolidacion de la banca en esas décadas no puede separar-
se de la integracion de las economias nacionales en el comercio internacional
mediante una preferente especializacion en la exportacion de bienes prima-
rios, propiciada por un sostenido incremento de la demanda de paises euro-
peos y Norteamérica y un descenso de los fletes.? Para ello los agentes —co-
secheros, hacendados, exportadores— se servian de redes de crédito mas o

1. La investigacion historica sobre la banca en Latinoamérica se ha desarrollado, prin-
cipalmente, en las ultimas décadas, tanto desde la perspectiva mas nacional como la compara-
da. Son imprescindibles los trabajos de Marichal (1994, 2008, 2012) para entender los distin-
tos modelos adoptados por el negocio bancario y su contribucion al desarrollo econémico de
cada pais.

2. Sobre el desarrollo e impacto de este proceso: Bulmes-Thomas (1999), Cardenas,
Ocampo y Thorp (2000), Bértola y Williamson (2003), Halperin et al. (2002), Obstfeld y Tay-
lor (2004).
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menos informales que tendieron a ser integradas como parte del negocio de
los bancos a medida que estos se consolidaron. Y lo hicieron a través de su
implicacion en la exportacion, que demandaba nuevos medios de pago y ma-
yor rapidez y eficiencia de los canales de informacion econdémica y financie-
ra. En este aspecto la penetracion del capital mercantil foraneo resulté signi-
ficativa aunque muy desigual. La evidencia existente sobre casos nacionales
apunta en la direccion de no sobrevalorar el peso del capital extranjero.?

El surgimiento de los primeros bancos contribuy6 a la financiacion del
comercio exterior mediante la provision de medios de pago, al establecimien-
to de patrones monetarios fiduciarios, y a la mayor integracion entre merca-
dos finales y productores. Ademas, el caracter pionero de la banca latinoame-
ricana en forma de empresas tempranamente organizadas tuvo también un
efecto positivo sobre el resto del tejido empresarial: los bancos difundieron el
uso y conocimiento de los instrumentos financieros, expandieron los merca-
dos locales de crédito, sirvieron de modelo organizativo y de gestion al resto
de los sectores, y contribuyeron a la financiacion de los gobiernos respectivos.
Este proceso no estuvo exento de debates en torno a la naturaleza de la regu-
lacién, en especial por lo que se refiere a la contraposicion entre bancos libres
y bancos de caracter mas gubernativo.

Este patron general no se cumplid en todo el Caribe, y mas concretamen-
te el que institucionalmente constituia parte de la monarquia espafiola, Cuba
y Puerto Rico. Ambas colonias debieron enfrentarse a los efectos de una ad-
ministracion colonial ineficiente, sobre todo a efectos fiscales, que retraso la
entrada del negocio bancario en general y del capital bancario foraneo en par-
ticular.* En los dos casos los problemas fiscales de la metropoli, que se tras-
ladaban por extension a la colonia, y la sujecion a su contradictoria regula-
cion bancaria propiciaron un comportamiento financiero algo distinto del
resto del continente, pese a que las dos islas se especializaron en la exporta-
cion de bienes de plantacion, tanto azticar como café. En este contexto Puer-
to Rico constituye un caso de estudio histérico interesante debido fundamen-
talmente a su grado de atraso financiero y bancario respecto a otras colonias
antillanas.

La literatura historica y econdémica de Puerto Rico coinciden en sefialar
el siglo X1X como el periodo de arranque del progreso y crecimiento ligado a
la agricultura de exportacion, en contraste con el estancamiento econémico

3. Como ya apuntaba Marichal (1994). Existe literatura que avala la presencia de la ban-
ca britanica, francesa y alemana en diversos paises latinoamericanos desde el primer tercio del
siglo X1X, aunque su importancia fue mayor desde la década de 1870: Briones y Vilella (2006),
Joslin (1963), Young (1991) y Marichal (2012).

4. Pierre (1994) muestra el notable desarrollo bancario antillano durante el primer ter-
cio del siglo XX, que en los casos cubano y puertorriqueilo contrastan con la debilidad previa
a 1898. El desarrollo de la banca cubana colonial esta solidamente analizado en la obra de
Roldan (2004, 2012).
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anterior y la escasa importancia de la isla en el conjunto del Imperio espanol.
El despegue de la agricultura comercial, primero el azucar y después el café,
se produjo de forma definitiva entre las décadas de 1830 y 1840, y se enfren-
to6 a diversas circunstancias entre las que destacaron la falta de capital inver-
sor y de instituciones financieras, y la escasez de moneda en circulacion.’ A
ello se unid la insuficiencia de recursos publicos para mantener la adminis-
tracion colonial, sobre todo desde 1809, fecha en que la isla dejo de recibir
los recursos procedentes de México tras su independencia.

La historia financiera de Puerto Rico entre 1810 y su traspaso a la admi-
nistracion norteamericana en 1898, ejemplifican buena parte de los proble-
mas econdmicos de la isla durante el periodo, sobre todo los derivados de la
escasez de medios de pago, y de la falta de especializacion de los agentes en-
cargados de proveer liquidez. Estas cuestiones estan estrechamente ligadas al
tardio desarrollo del sector bancario y a la ineficiente provision de recursos
por parte del gobierno espafiol.® A lo largo del siglo XiX el gobierno espafiol
mantuvo una actitud contradictoria e incluso hostil hacia las peticiones de
iniciativas bancarias, en especial a la hora de conceder el privilegio de emi-
sion. El primer banco que se puso en funcionamiento fue la Sociedad Anoni-
ma de Crédito Mercantil (SACM), fundado en 1877 como banco comercial
pero no de emision. La existencia de un banco con capacidad de poner en cir-
culacion moneda fiduciaria se produjo apenas diez afios antes de la pérdida
de la colonia, en 1888. Ademas, no fue hasta la década de 1890 cuando sur-
gieron otros bancos comerciales, lo que, en suma, sitiia a Puerto Rico como
caso extremo de tardio desarrollo bancario.’

El objetivo de este trabajo es doble. Por un lado se pretende analizar el
origen de esta primera sociedad bancaria, y por otro se estudia su funciona-
miento y organizacion durante su primera y unica década de vida como ban-
co comercial y su contribucion al crecimiento econdémico de la isla. Para ello
se parte de dos hipotesis: primero, que el retraso bancario en Puerto Rico se
debi¢ a la falta de interés —cuando no oposicion— de la administracién es-
panola y de la élite comercial espafola en la isla, que durante décadas ejercid
el monopolio en la oferta de crédito y de medios de pago. La contradictoria
actitud del gobierno espafnol se encontro, ademas, con la persistente peticion
de autorizacion de emision monetaria de parte de los promotores locales
como incentivo por poner en marcha un banco. Esto se tradujo en costosos
procedimientos administrativos que no llegaban a materializarse porque los

5. Dietz (1989), Toro (1982), Pico (2006).

6. Algunas cajas de ahorros de pequeno tamafo lograron funcionar desde la década de
1860: Comin, Martinez Soto y Roldan (2010).

7. Una panoramica general del sistema financiero de Puerto Rico entre los siglos XIX y
xX en Santiago de Curet (1989), Clarck (1930), Di Venuti (1950, 1955) y Martinez Soto (2012).
Con caracter comparativo respecto de otros paises latinoamericanos: Marichal (2012).
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gobiernos metropolitanos trataban de no socavar el estatus financiero exis-
tente, que en muchos casos coincidia con la opcidn politica favorable a sus
intereses coloniales. Segundo, que el cambio de circunstancias producido du-
rante la década de 1870 —debido basicamente a la abolicion de la esclavitud
y a la crisis econdémica internacional con efectos devastadores para el sector
azucarero— propicio un cambio en las condiciones econdémicas generales de
la isla, debilito la bases del poder comercial tradicional, y un cambio de acti-
tud entre los actores implicados. En este nuevo contexto fue posible la funda-
cion del primer banco comercial.

El trabajo se divide en cinco partes de la que esta es la primera, seguida
del analisis del contexto econdémico y financiero que desembocd en la crea-
cion del banco; la tercera hace referencia a la organizacion de la entidad; la
cuarta parte analiza su primera década de funcionamiento. La tltima parte
se dedica a unas breves conclusiones.

Conflicto de intereses, problemas monetarios y atraso bancario

Entre 1840 y 1880 se produjeron en Puerto Rico diversas reformas mone-
tarias que coincidieron con los sucesivos intentos por fundar bancos. En am-
bos casos la actitud de la administracion espafiola retraso6 la implantacion de
innovaciones financieras respecto del resto del territorio colonial y del con-
junto de las Antillas. Por un lado, durante la segunda mitad del siglo X1x los
gobiernos espanoles pusieron en marcha reformas monetarias cuyo objetivo
era acabar con el caos derivado de la circulacion en la isla de monedas de dis-
tinta procedencia, variado valor metalico, de dudoso valor legal y de valor
local distinto al internacional. Por otro, las iniciativas para fundar bancos de
emision y descuento fracasaron en su totalidad ya que sus impulsores (hom-
bres de negocios, comerciantes y hacendados), tanto de la isla como espano-
les y también cubanos y extranjeros, se encontraron con la negativa del go-
bierno espafiol a conceder la licencia de emision.

Las reformas en la circulacién monetaria se orientaron a solucionar los
problemas mas destacados a los que se enfrent6 la economia, principalmente
tres: la escasez metalica debido a la continuada extraccion para especular con
el cambio, la diversidad de monedas en circulacion, y las continuas alteracio-
nes del tipo de cambio con las monedas extranjeras.® Las principales medidas

8. Las diversas circunstancias e implicaciones de este proceso pueden seguirse en: San-
tiago (1989), Rivera (1991), Sabio (1999), Kemmerer (1916), Hostos (1948). También puede
rastrearse el debate que suscito en la época a través de documentacion directa e impresa: «Ex-
pedientes diversos sobre la introduccion de la moneda macuquina en Puerto Rico, 1827-1859»,
AHN, Ultramar, leg. 1132; «Circulacion monetaria en la isla de Puerto Rico», Revista de Agri-
cultura, Industria y Comercio, 1866, vol. 2,y 1886, vol. 2; Boletin Mercantil, 23 de junio de 1869;
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consistieron en regular —introduciendo o retirando de la circulacion— parte
de las diversas monedas utilizadas, principalmente las macuquinas (peso de
plata venezolano que circul6 desde 1813 hasta 1857 y que ocasioné numero-
sos problemas por su dibujo irregular que posibilitaba su falsificacion), sien-
do sustituida por la moneda de plata de cufio espanol «peso fuerte» que circu-
16 entre 1858-1862, agotandose rapidamente debido a los efectos del comercio
exterior y su valor metalico. Para remediar el problema de la escasez de mo-
neda, en 1861 se autorizo la circulacion sin restricciones de moneda extran-
jera (estadounidense y francesa) y su aceptacion en las cajas del erario publi-
co.” Como el problema estaba lejos de resolverse, en 1879 el gobierno autorizo
la circulacion del peso mexicano con un descuento del 5%, similar al del do-
lar en ese momento, para pagar los impuestos al gobierno local,' finalmente
esta moneda se convertiria en la dominante de facto hasta 1895.

Con esta nueva medida la confusion en los negocios se hizo aun mayor,
pues el peso mexicano ejercia el doble papel de moneda de circulaciéon co-
rriente y de moneda de cuenta del comercio, mientras que el gobierno lleva-
ba sus cuentas en pesos espafioles.!! Esta situacion obligaba a las casas de co-
mercio a realizar a diario complicadas operaciones de reducciéon de monedas,
al tiempo que daba lugar a una especulacidon que otorgaba al peso espafiol un
valor que no tenia, lo que provocaba su expulsion de la circulacion, pues los
comerciantes rehuian tomarlo con el premio que tenia con el Unico proposi-
to de entregarla a Hacienda en pago de contribuciones o a cambio de efectos
timbrados."?

La inexistencia de bancos comerciales hasta 1877 y la ausencia de emision
de billetes hasta 1890 dieron lugar a una escasa oferta monetaria que se com-
pensaba con el crédito comercial. Las principales firmas comerciales —espa-
nolas, puertorriquefias o extranjeras— instaladas en las ciudades de San Juan,
Ponce, Arecibo y Mayagiiez organizaron redes que incluian a los comercian-
tes de localidades menores basadas en la comercializacion a crédito de la pro-

Official Notice of E. Conroy, 1874, United States Department of State, Consular Dispatches,
vol. 15; «La circulacion monetaria en Puerto Rico y sus distorsiones para el comercio», Bole-
tin Mercantil, 13 de noviembre de 1881; «Distorsiones en la circulacion de la moneda», Boletin
Mercantil, 17 de enero de 1878. También Cubano Inguina (1997).

9. AHN, Ultramar, leg. 1132, exp. 10, Sobre la admision en la isla de moneda de oro y
plata de Estados Unidos, 5 de julio de 1861. También Real Orden de 20 de noviembre de 1867
en la que se fijan los valores de estas monedas.

10. La autorizacion se realizd por Real Orden de 22 de febrero de 1879, que autorizaba
la aceptacion del peso mexicano en las arcas del Tesoro, con el mismo descuento de 5,263% que
tenia el dolar, la propuesta partié de los mismos comerciantes. Boletin Mercantil, 23 de junio de
1879. La equivalencia era: 1 peso mexicano = 0,95 de un peso espafiol/ 1 peso espaiiol = 1,5263
pesos mexicanos. Esta era la tasa oficial del Tesoro pero no la que se utilizaba en el mercado, ni
dentro ni fuera de Puerto Rico donde se pagaba mucho menos por un peso mexicano.

11.  Boletin Mercantil, 13 de noviembre de 1881, La circulacion monetaria en Puerto Rico
y sus distorsiones para el comercio.

12.  Boletin Mercantil, 17 de enero de 1878, Distorsiones en la circulacion de la moneda.
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duccion y en el crédito usurario.'> También contribuyeron a la provision de
moneda y crédito los negocios comerciales de la isla danesa de Saint Thomas,
al menos hasta el ultimo tercio del siglo x1X. Su cercania y estatus de puerto
franco le confirieron un trato especial para las relaciones comerciales, y des-
empeno un destacado papel en la financiacion de las haciendas azucareras
portorriquenas.'* El efecto de las reformas fue muy limitado y no evito la es-
casez de moneda fiable en circulacion, circunstancia agravada a medida que
la expansion econémica demandaba mas medios de pago.

Por su parte, la promocion de bancos estuvo plagada de problemas des-
de la década de 1850." Los promotores de las iniciativas bancarias, en per-
manente tension con el gobierno espafol, entendian la importancia de tener
instituciones bancarias propias, ya que al igual que en otras colonias expor-
tadoras la creacion de un banco facilitaria las relaciones comerciales con el
resto de los paises —generalmente en la 6rbita del patron oro— y también
contribuiria a extender el crédito y los medios de pago. La implantacion en-
tre 1856 y 1874 en Espana de un régimen de pluriemision bancaria organi-
zado por plazas financieras constituyo un hecho relevante que cambio6 tem-
poral y parcialmente el marco regulatorio del sistema bancario.'® Los
hacendados y comerciantes de la isla trataron intutilmente de extender los
efectos de la legislacion bancaria de 1856 a la colonia, y poder asi contar con
un banco con capacidad emisora. Hasta la década de 1870 los promotores
recibieron negativas a tal pretension ya que la administracion espafiola in-
sistia en que solo podian fundar un banco estrictamente comercial. Esta no
era una opcidén que atrajera a quienes ejercian como banqueros en la isla y
controlaban el negocio de los medios de pago, es decir, de la liquidez comer-
cial. Debido a la constante devaluacion de las monedas en circulacion (pla-
ta macuquina, plata mexicana o moneda provincial), una parte cada vez ma-

13. Coldn (1930).

14. Sonesson (2003).

15. Martinez Soto (2012), en este trabajo se analizan los distintos proyectos bancarios
que surgieron en la Isla entre 1815y 1877, analizandose quiénes eran los promotores, bajo qué
condiciones se realizaron los proyectos y el papel desempefiado por la administracion colonial
ante ellos que, salvo en algin caso como el de 1866, siempre actud en favor de los intereses de
los grandes grupos comerciales que operaban en la colonia, realizando una labor de obstruc-
cién en muchos casos. También el trabajo de Comin, Martinez Soto y Roldan (2010) analiza
las dificultades que pusieron las autoridades coloniales para la creacion de cajas de ahorros.
Un balance desde la perspectiva de la administracion en AHN, Ultramar, leg. 321, exp. 7, «An-
tecedentes generales para la constitucion del Banco de Puerto Rico», 1877. Finalmente, tam-
bién el trabajo de Santiago (1989) sostiene esta misma tesis del papel obstruccionista desem-
pefiado por los gobiernos metropolitanos y en favor de los intereses comerciales.

16. Sobre la evolucion de la regulacion bancaria espafiola de la segunda mitad del siglo
XIX existe una excelente literatura que ha incidido principalmente en su caracter mas o menos
restrictivo, en las implicaciones de la actividad bancaria sobre la Hacienda, y en el patrén mo-
netario adoptado. A modo de resumen de los principales trabajos: Tortella (1973), Tedde (1974,
1988, 1994, 1999), Sudria (1994), Martin-Acefia (1993).
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yor de las transacciones comerciales de Puerto Rico se realizaban a través del
mercado de efectos (letras y pagarés), controlado por las casas comerciales.
Algunas se habian especializado en la provision de crédito para la exporta-
cion mediante el pago a clientes, incluyendo la metropoli, por medio de le-
tras de cambio. Este tipo de operaciones asi como las ventas a crédito y la
transferencia de fondos entre plazas con distinta moneda aprovechando las
variaciones del cambio, eran las que ejercian en régimen de monopolio los
comerciantes y hacendados locales. En estas circunstancias solo apoyarian
un proyecto que ampliara el negocio a la emision y colocacion de billetes en-
tre la clientela potencial.

Por otra parte, los gobernantes espafioles no se enfrentaban a proble-
mas que antes no se hubieran suscitado en otras metropolis coloniales, como
Gran Bretana y Francia que tempranamente regularon la creacion de bancos
en sus colonias. Se puede hablar de una variedad de modelos de negocio ban-
cario en las colonias europeas, dependiendo del grado de autonomia con res-
pecto a sus gobiernos. De esta forma existieron bancos libres, promovidos o
no desde la metropoli, y bancos mas o menos oficiales, que desempefiaban
funciones monetarias y bancarias en nombre del banco central de la metro-
poli. La legislacion bancaria espanola respecto a las colonias trato de aplicar
el patréon de los bancos de emision bajo control de la administracion de Ul-
tramar (Banco Espafiol de la Habana y Banco Espanol Filipino), teniendo en
cuenta las necesidades financieras y fiscales de la metropoli y de los respecti-
vas haciendas coloniales. La fundacion de la SACM en 1877 se realiz6 si-
guiendo parcialmente el modelo que Francia habia aplicado afios antes (tras
la ley de 1849) para fundar bancos en sus colonias, consistente en utilizar una
parte del capital destinado a la indemnizacion a los duefos de esclavos con
motivo de su emancipacion. Con ese patréon se fundaron en el Caribe francés
diversos bancos como los de Guadalupe y Martinica en 1853, y la Guayana
en 1854.'" A diferencia de lo que sucedio en Puerto Rico, en las colonias fran-
cesas fue la iniciativa publica la que propicid y fomento la creacion de bancos
coloniales de emisidn y descuento. En términos comparativos con otras colo-
nias, en Puerto Rico el gobierno espafiol retrasé6 mucho mas la autorizacion
de un banco de emision y solo puso en marcha reformas referidas al metal en
circulacion, evitando abrir las puertas al negocio de la expansion de los bille-
tes. A diferencia de Cuba, donde el Banco Espafiol de La Habana, posterior-
mente Banco Espafiol de la Isla de Cuba, se implico intensamente con la Ha-
cienda publica, otorgando créditos al Tesoro durante las sucesivas guerras.'®

17.  Festré y Raybaut (2009), Baster (1929), Le Cheminant (1924), Vally (1924), Renaud
(1899), Denizet (1899), Goumain-Cornille (1903).
18.  Roldan (2004, 2012).
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A pesar de las negativas del Ministerio de Ultramar a las peticiones loca-
les, la situacion cambid durante la década de 1870 debido a dos circunstan-
cias estrechamente relacionadas. Por un lado, la crisis del sector azucarero;
por otro, la abolicidon de la esclavitud en las colonias espafiolas en 1873. Por
lo que se refiere a la primera cuestion, el atraso técnico de las explotaciones
azucareras, unido a la competencia de la remolacha europea, y al descenso
generalizado del precio en los mercados internacionales (grafico 1), arruino
a numerosos hacendados y termino afectando a una parte importante de las
casas de comercio-banca que controlaban el circuito de exportacion y que, al
mismo tiempo, eran duefias de importantes haciendas azucareras."

El desencadenante de la crisis fue el azticar europeo de remolacha. Median-
te la utilizacion de exenciones fiscales y el libre acceso al mercado britanico, se
levanto una importante industria azucarera en paises como Alemania, Francia
y Austria-Hungria, que cerro el paso al azicar antillano.?® La competencia con
el azucar de remolacha llevo a un callejon sin salida al sistema de haciendas
de Puerto Rico. El exceso de oferta en el mercado internacional precipitd un
ciclo depresivo de precios muy notable desde 1880 hasta finalizar el siglo.
Ademas, habia que obtener mayor producciéon y de mayor calidad, en com-

GRAFICO 1 = Precios internacionales del azicar, 1850-1890
(shillings/cwt izquierda y cent./pounds en derecha)
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Fuente: Deerr (1950), 11, p. 531, y Weekly Statistical Sugar Trade Journal, mes de enero de cada afo.

19. Ramos Mattei (1981), p. 25.
20. Sobre la influencia del azucar de remolacha europea en los mercados internaciona-
les, véase Palmer (1918) y sobre la produccion de la isla de Puerto, Rico Ramos Mattei (1981).
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GRAFICO 2 = Valor del comercio exterior de Puerto Rico entre 1863-1895
(millones de pesos)
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Fuente: Camara de Comercio de Puerto Rico (1904), pp. 40-45.

peticion con la produccion europea, generalmente mecanizada. Pero esta so-
lucion no estaba al alcance de los métodos tradicionales de las haciendas
puertorriqueias. La situacion termind por complicarse con la apertura del
mercado britanico a la totalidad de la produccion mundial al eliminar los de-
rechos arancelarios. Rapidamente los precios se hundieron y el aztcar de re-
molacha se impuso por su calidad superior y el apoyo de los gobiernos de los
paises productores. La lucha de los hacendados de Puerto Rico por sobrevi-
vir a la crisis del altimo tercio del siglo x1X fue inutil. Estaba claro que no se
podrian transformar en centralistas debido al reducido tamaifio de sus explo-
taciones y a sus técnicas manuales de elaboracidén. La mayor parte de los ha-
cendados no disponian de capitales acumulados ni de suficiente crédito para
lograr poner en marcha nuevas unidades mecanizadas.

Hasta su crisis el circuito mercantil del azticar estuvo sustentando en un
régimen financiero anacrénico y altamente desventajoso para el sistema de
haciendas. En ausencia de instituciones bancarias los hacendados dependian
de los comerciantes y banqueros para obtener el capital en efectivo con el que
abordar las operaciones de cada zafra, obtener maquinaria en el exterior y
mejorar sus instalaciones. Normalmente los comerciantes adelantaban el di-
nero, financiaban compras y facilitaban materiales y articulos de primera ne-
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cesidad al comienzo de cada cosecha (crédito refaccionario). La devolucién
de estos capitales se garantizaba por medio de la venta de la produccion, con
un interés entre el 1,5 y 2% mensual, mas una comision adicional por la ven-
ta del 4% sobre el valor total.

Ademas de la crisis del azucar, el otro determinante de la formacion del
primer banco fue la abolicion de la esclavitud, sobre todo debido a dos razo-
nes. Primero, agravd definitivamente la situacidén de las plantaciones por el
lado del suministro de mano de obra; por otro lado, provoco un dificil proble-
ma financiero al Tesoro espafiol. La Ley de abolicion de la esclavitud de mar-
zo de 1873 preveia la indemnizacion a los duefios de esclavos por medio de bo-
nos del Tesoro canjeables por el gobierno en el plazo de seis meses.”! Los
hacendados percibieron asi una oportunidad cierta en las compensaciones por
la abolicién de la esclavitud, y preveian invertir esas cantidades en mejorar tec-
nologicamente sus haciendas. Surgié de nuevo el debate sobre las ventajas de
mecanizar las fabricas y del modo de financiar tales innovaciones.* La intro-
duccion de las innovaciones ahorradoras de mano de obra podia, en principio,
financiarse con las compensaciones por la pérdida de esclavos. Sin embargo,
el gobierno espanol tenia pocas intenciones de pagarlas con rapidez (en reali-
dad las indemnizaciones tardaron en liquidarse diecisiete afios, desde 1873 has-
ta 1890) debido a la falta de solvencia de la Hacienda, como sabian los pro-
pietarios de los bonos compensatorios. Estos, comerciantes y hacendados, se
vieron ante una oportunidad y situacién nueva: ligar el cobro de los bonos de
la esclavitud a la fundacion de un banco, circunstancia que haria dificil que
esta vez la administracion colonial espafola negase la autorizacion.

Asi pues, en los afios siguientes a 1873 surgieron diversas iniciativas al ca-
lor del negocio de los bonos de esclavitud. Todas ellas pretendian adelantar al
Tesoro espaiiol parte del importe a indemnizar a los propietarios de esclavos
a cambio del permiso de fundar bancos. Las principales fueron dos, por un
lado la iniciativa llevada a cabo por Wenceslao Borda, agente de la banca fran-
cesa Moitessier, Neveu & Co., y de la firma britanica Colonial Company Ltd.
—que fracasé por falta de apoyo de los propios bonistas— y la mas importan-
te de la también francesa Union Générale. Este banco propuso la compra de
los bonos a sus propietarios —llegoé a adquirir 30.000 de los 70.000 que el Te-
soro espafiol habia emitido para cubrir la indemnizacion—, pero las negocia-

21. Laindemnizacion se fijaba en 35 millones de pesetas a pagar mediante un emprésti-
to sobre la garantia de las rentas de la isla de Puerto Rico, disponiendo en los presupuestos
anuales la cantidad de 3,5 millones de pesetas para el pago de intereses y amortizacion. Véase
Gaceta de Madrid, num. 85, tomo 1, p. 979, Ley 22 de marzo de 1873 de abolicion de la escla-
vitud en la isla de Puerto Rico, art. 41.

22. McCormick (1880). Arturo McCormick era un hacendado y estudioso de los pro-
blemas de la produccién azucarera que recibio el encargo de la Diputaciéon Provincial de rea-
lizar un estudio analitico-economico sobre los procedimientos para instalacion de «fabricas
centrales» en la isla.
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ciones no llegaron a completarse. Las pretensiones del banco francés respecto
a las competencias emisoras que debia tener el futuro banco impidieron que
el acuerdo se cerrara, y ello supuso el abandono del proyecto bancario. En
suma, durante la década de 1870 la cuestion de la compensacion por la aboli-
cion estuvo en la base de diversas iniciativas surgidas para fundar bancos.

Elintento definitivo se produjo en 1875, cuando un grupo de propietarios
establecio el proyecto de aprovechar el importe de las indemnizaciones como
capital de un futuro banco. Se manejé el nombre de Banco Espafiol de Puer-
to Rico, a semejanza de su homoélogo cubano, pero esta no fue su denomina-
cion hasta su conversion en banco de emision en 1888. A la Junta promotora
formada se incorporaron miembros de la clase dirigente de la isla, principal-
mente hombres de negocios, y productores de azucar, todos con una intensa
implicacion en la politica local.”® La estrategia para atraer accionistas consis-
tia en ofrecer a los duefios de los bonos el pago por adelantado de su valor y
negociar, después, su cobro ante las autoridades espafiolas. La iniciativa no
tardd en encontrar dificultades por parte del gobierno espafnol, como en oca-
siones anteriores, sobre todo porque sus promotores pretendian de nuevo
crear un banco con capacidad de emitir billetes. A pesar de las negociaciones
y presiones directas que las autoridades de la isla realizaron ante el Ministe-
rio de Ultramar, este no cedid y se comportd como habia hecho antes, es de-
cir, dilatando las respuestas con tramites administrativos interminables, y ne-
gandose de forma tajante a ceder el privilegio de emisidon monetaria a otro
banco que no fuera el Banco de Espana.** Asi pues, los promotores llevaron
adelante la iniciativa consistente en cobrar la parte que pudieran de los bo-
nos de esclavitud y utilizar estas cantidades para crear una entidad de crédi-
to, aunque excluyendo de su negocio la emision de billetes.

En la Junta General de accionistas de la sociedad andénima «en proyecto»
bajo la denominacion Banco Espaifiol de Puerto Rico celebrada en el Casino
Espanol el 13 de noviembre de 1876, la Junta directiva provisional daba cuen-
ta de que habia adaptado los estatutos y reglamento a la legislacion que se le
habia indicado desde el Ministerio de Ultramar, concretamente la de 1853 y
1857 y el Codigo de Comercio,” pero seguian sin obtener el permiso de funcio-

23. Sobre el proyecto concreto y sus promotores: 1875, AHN, Ultramar, leg. 321, exp. 7.
También Martinez Soto (2012), pp. 236-247.

24. Como se recoge en una de la cartas enviadas por el Ministro de Ultramar a la Junta
directiva provisional en enero de 1876: «Ahora mismo podrian contar el establecimiento con
un afio de existencia, si sus fundadores en vez de haber pretendido crear un banco libre, hubie-
sen buscado desde luego la aprobacion del gobierno, la autoridad y el crédito que una conce-
sion oficial lleva consigo siempre», AHN, Ultramar, leg. 321, exp. 10, doc. 1.

25.  Tras un proceso de controversia con el Ministerio de Ultramar, este habia publicado
en la Gaceta de Puerto Rico una Real Orden de 18 de abril de 1876 en la que taxativamente se-
nalaba que el Decreto de 17 de septiembre de 1869 no regia para los bancos de emision y que
estos necesitaban del permiso del Gobierno supremo para funcionar y que la normativa a apli-
car era la Real Cédula de 29 de noviembre de 1853 que a su vez mandaba cumplir el RD de 19
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namiento como banco de emision. Ante esta situacion la junta proponia a los
accionistas que se retirasen de la escritura fundacional, de los estatutos y del
reglamento todos los articulos referidos a la emision, y se constituyesen como
«sociedad anonima mercantil de crédito» bajo las prescripciones del Codigo de
Comercio. La propuesta fue aprobada por unanimidad. Finalmente, los direc-
tivos exponian que su pensamiento habia sido crear un banco de emision y des-
cuento para Puerto Rico, pero que la «solucién practica mas afortunada»®® que
se habia podido alcanzar habia sido la creacion de un banco comercial que ser-
viria también para asegurar las sumas de las indemnizaciones a los antiguos
duefios de esclavos, puesto que estas pasarian a ser el capital social de la enti-
dad. En esa junta también se debatid otra opcidn posible, la venta de las cédu-
las a la banca francesa Union Générale cuya oferta era por el 66,5% de su va-
lor nominal,?” pero fue rechazada por entenderse que implicaba una pérdida
importante de capital (incluido el 0,5% anual de los intereses por demora). La
SACM iniciaba su andadura oficial el 16 de mayo de 1877 contando con un ca-
pital social efectivo de 198.050 pesos, producto de las indemnizaciones del ejer-
cicio 1875-1876 realizadas por el Tesoro de la isla a los accionistas del banco.

Organizacion de la Sociedad de Crédito Mercantil

El banco, con duracién de veinticinco anos prorrogables, se establecio con
un capital social inicial de 3 millones de pesos, representados por 15.000 ac-
ciones de 200 pesos cada una, de las que se habian suscrito al finalizar el pri-

de octubre de 1853 y la Real Orden de 8 de septiembre 1857 (ambos sobre sociedades anoni-
mas y bancos en Ultramar). Detalle de este proceso en AHN, Ultramar, leg. 321, exp. 7, doc.
9. «Acta de la sesion de la Junta general de accionistas de la sociedad anénima en proyecto ti-
tulada Banco Espailol de Puerto Rico, celebrada en la sala del Casino Espaiiol de esta ciudad
el dia 13 noviembre de 1876». También AHN, Ultramar, leg. 321, exp. 5, docs. 1-23.

26. AHN, Ultramar, leg. 321, exp. 7, doc. 9. En el acta se mencionan como causa de los
fracasos de anteriores proyectos para crear un banco de emision y descuento: la falta de direc-
cion adecuada, la dificil y costosa tramitacion de la documentacion ante la Administracion
colonial y el desdén o abandono que existia entre los hombres de negocios ante la creacion de
instituciones bancarias. Los directivos provisionales también denunciaban ante los accionis-
tas: «los medios utilizados por los malquerientes del proyecto, que han propalado que la Jun-
ta Directiva provisional se oponia a entrar en negociaciones y aceptar una proposicion a nom-
bre de una casa bancaria de Europa les habia presentado D. Tomas Saenz de Hérmua, que
consistia en pagar el 66,75% del valor nominal de las cédulas. Teniendo como objeto esta in-
formacidn provocar cierta displicencia entre nuestros asociados».

27. Ministére des Affaires Etrangeres, Direction des Archives et de la Documentation,
Informe del Canciller del Consulado de Francia en San Juan Sr. Lessoa al Ministro de Asun-
tos Extranjeros del 10 de Julio de 1879. Direction des affaires commerciales, Sub-direction du
Sud, n.° 30. El informe explica que la oferta se habia realizado por las carpetas que poseian los
accionistas del banco y que suponia una operacion ventajosa para la Générale, pues al 66,5%
del valor nominal habia que afadir que al pagarse con pesos mexicanos le reportaria 5,26%
mas por la depreciacion de esa moneda en el mercado parisino.
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mer ano 10.653. Las operaciones principales del banco, en ausencia de com-
petencias emisoras, eran las propias de un banco comercial: comprar, vender
y descontar letras y pagarés; prestar, girar y hacer operaciones de banca; ne-
gociar fondos publicos, valores industriales, acciones u obligaciones de em-
presas; llevar cuentas corrientes con crédito asociado; recibir depositos e im-
posiciones con interés; prestar sobre efectos publicos, acciones u obligaciones,
frutos mayores, cosechas aseguradas, buques y cargamentos, fincas urbanas
y rusticas con hipoteca, entre otras.

El accionariado principal estaba configurado por una parte significativa de
la ¢élite econdmica de la isla, cuyos miembros también participaban en la poli-
tica como alcaldes, diputados a cortes, miembros de los 6rganos consultivos-
administrativos, ya que formaban parte de los principales partidos y de sus re-

CUADRO 1 = Principales accionistas de la SACM al inicio de sus operaciones, 1877

Accionista Localidad ﬁ‘:;‘g:;c:‘/ :3::32:: Total ":::;;e J:stgls
José Ramoén Fernandez, San Juan Cl/H 302 1.445 60.400 289.000
Leonardo Igaravidez H 280 56.000
Skerrett Hnos. Cl 253 50.600
E:t‘i’riﬁres de George cl/B 236 47.200
Bartolomé Borras C 155 31.200
Rafael Pérez y Garcia H 113 22.600
Justo Skerrett Cl/B 106 21200
Manuel Prats Mayaguez Cl/B 426 740 85.200 148.000
José Antonio Annoni C/H 166 33.200
Narciso Llauri H/A 148 29.600
Sucesores de Tejada Arecibo C/H 226 354 45.200 78.800
gltftci:fsores de Manuel H 128 25.600
Manuela G. Rios Humacao H 186 348 37.200 69.600
E?;rsomla Barrios de los H 162 32.400
Ambrosio Martorell Dorado C/H 123 240 24.600 48.000
Jacinto Lépez Martinez H 117 23.400
Bonovio Llenza Manati H 133 133 26.000 26.000
Francisco Poncio Buss6 Maguabo C/H 114 114 22.800 22.800
José Sabino Arroyo Barros C 106 106 21.200 21.200
lj;i'ri‘?g:'o”es y capital 3480  3.480 703.400

Fuente: Elaboracién propia a partir de: «Suscripcién de accionistas», 1877, AHN, Ultramar, leg. 321, exp. 10.
A. Abogado; Cl. Comercio internacional; H. Hacendado; B. Banquero; C. Comerciante.
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des de intereses (cuadro 1). Se trata pues de una mezcla de la burguesia criolla
con la espafiola, mas algunos extranjeros destacados en los negocios y algunos
cargos de representacion diplomatica. En circunstancias anteriores parte de este
conglomerado se habia opuesto a la formacion de un banco —si no incluia la
competencia de emitir billetes— por colisionar con sus propios intereses como
banqueros particulares y con los del gobierno espafol, pero la crisis del sector
azucarero y la abolicion de la esclavitud les colocaron en una situacion extraor-
dinaria. Estas circunstancias explicarian el cambio de actitud y un decidido y
unanime apoyo al proyecto del banco como no se habia producido antes.

Es decir, los accionistas del banco coincidian todos en ser antiguos due-
nos de esclavos que utilizan sus bonos de la indemnizacion para constituir el
capital social de la entidad. El grupo de los principales accionistas estaba for-
mado por el conglomerado de hacendados-comerciantes, una parte de ellos
asemejados a la denominada sacarocracia cubana® (José Ramon Fernandez,
Leonardo Igaravidez, Barrios de los Rios, etc.), mientras que otra parte eran
miembros de casas dedicadas al comercio internacional (Justo Skerrett, Ma-
nuel Prats, G. Latimer, etc.) que individual o societariamente poseian hacien-
das que habian contado con esclavos.

Una breve aproximacion a los cuatro principales accionistas da cuenta de
la estructura social, politica y profesional que se expone. Primeramente, el
criollo marqués de la Esperanza José Ramon Fernandez,” promotor y primer
director del banco, ademas de un gran propietario y socio de una de las ma-
yores casas comerciales de la isla, fue lider del Partido Conservador Liberal,
ocupd la presidencia de la Diputacion Provincial, fue diputado a Cortes, co-
ronel del cuerpo de voluntarios, presidente del Casino Espanol y del Centro
Hispano-Ultramarino, asi como fundador del partido Espafiol Incondicio-
nal. Fue un personaje clave para la fundacion del banco, tenia una gran in-
fluencia en la Administracion local y contactos dentro del Partido Liberal
Conservador en Madrid y en el mismo gobierno.

Otro accionista de referencia fue el también criollo marqués de Cabo Ca-
ribe Leonardo Igaravidez, que en sus inicios ejercié de comerciante refaccio-
nista en San Juan, pero termind por convertirse en un gran hacendado y fun-
dador de la primera factoria central de la isla en su hacienda de San Vicente.
También fue un politico destacado, lider del Partido Liberal Reformista, lle-
gando a presidir la Diputacion Provincial. Muy endeudado por la inversion
realizada en la central azucarera, termin6 quebrando esta empresa en 1879,
lo que supuso a su vez la quiebra de la Caja de Ahorros de San Juan e impor-
tantes dafios para la SACM, dado que ambas entidades le habian prestado
fuertes sumas. Por otra parte, el mayor accionista de la SACM era el catalan

28. Moreno Fraginals (1978).
29. Infiesta (1875) y Baralt (1989).
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Manuel Prats,* residente en Mayagiiez, que fue uno de los herederos del em-
presario naviero también catalan Tomds Tolosa, representando sus intereses
comerciales en la isla cuando este regreso a Barcelona en 1875. Fue duefio de
dos casas comerciales y de la hacienda Zulema. Fue miembro del Partido Li-
beral Reformista, y llego a ser alcalde de Mayagiiez entre 1874 y 1875.

En el grupo de mayores accionistas también encontramos algunos extran-
jeros como la sucesion de Jorge Latimer.’! Miembro de una familia de comer-
ciantes del puerto de Filadelfia, se habia dedicado al comercio en las islas del
Caribe, donde se establecio como comerciante-comisionista en la isla danesa
de Santo Tomas y se traslado posteriormente a Puerto Rico, donde pasé a ser
socio de la casa comercial de los hermanos Mason (uno de ellos era ademas
el consul de Estados Unidos en Puerto Rico). En 1846 compro todo el nego-
cio y fue nombrado consul de Estados Unidos (1846-1859), pasando a aso-
ciarse con el marqués de la Esperanza para constituir la firma mercantil La-
timer Fernandez & Cia., convertida en una de las mayores casas comerciales
de la isla dedicada a las exportaciones de azucar, venta al por mayor de pro-
ductos europeos, consignacion de barcos, representacion de franquicias de
Liverpool, Bremen y Luxemburgo; casa de banca y giros, refaccion, etc.

Durante los cinco primeros afios de funcionamiento los gestores del ban-
co trataron de mantenerse en una posicion independiente —en ocasiones ten-
sa— del gobierno espanol, mientras conservaban la aspiracion de convertirse
en un banco de emision.*?> Ademas, debieron enfrentarse a los problemas de-
rivados de la quiebra de varios de sus principales clientes, entre ellos algunos
de los mayores accionistas del banco, incluido su propio director. El gobier-
no y administracion de la entidad estaba a cargo de un director, un subdirec-
tor y nueve consejeros, todos ellos cargos gratuitos y de caracter honorifico,
elegidos por la junta general de accionistas. De este grupo se formaba el Con-
sejo de Direccion. Este érgano también se encargaba de nombrar a un secre-
tario, un contador y un cajero, todos ellos profesionales que recibian un sa-
lario por su desempeno.

Desde su inicio los directivos trataron de mantener una vida independien-
te de la entidad respecto al gobierno local y su Hacienda, al tiempo que tra-
bajaban por conseguir en un futuro el privilegio de emision. Contaron con la
ayuda indirecta del gobernador de la isla, también favorable a contar con una
entidad capaz de emitir dinero. Aunque el banco, a través de sus 6rganos di-
rectivos, siguio proponiendo reformas en la legislaciéon —generalmente inspi-

30. Nieves Méndez (2010), pp. 85-87.

31. Baralt (1989).

32. SACM, Memoria (1878), p. 4: «<El Gobierno que rige los destinos de la Nacion, no
puede desoir los fundamentados clamores de toda la provincia [...] que aspira a poseer una ins-
titucion financiera robusta de crédito, vigilada por el Estado, pero no subordinada a las nece-
sidades y vicisitudes de este».

27



El inicio de la banca comercial en Puerto Rico, la Sociedad Anénima de Crédito Mercantil, 1877-1888

radas en la regulacioén bancaria norteamericana—, estas no llegaron a apro-
barse debido a la negativa del gobierno espaiiol.

Una nueva opcion para convertir a la SACM en banco de emision se pro-
dujo en 1880 por parte del gobernador general Despujol; la propuesta utili-
zaba el permiso que el articulo 16 de la Ley de presupuestos de Puerto Rico
otorgaba al gobierno metropolitano para convertir los billetes del Tesoro para
el pago de la indemnizacién en deuda cotizable y amortizable a mas largos
plazos. El objetivo de esta medida era reducir la presion impositiva de los de-
rechos de exportacién y la contribucion directa, y al mismo tiempo liberar re-
cursos para aplicar a las politicas de Fomento del gobierno de la isla,** dado
que la nueva deuda se pagaria a mayor plazo y a una tasa de interés inferior.
La razoén de este apoyo era la losa de 700.000 pesos anuales que el gobierno
espanol asignaba en los presupuestos de la isla para la indemnizacién a los
propietarios de esclavos, lo que impedia reducir la presion fiscal sobre las ac-
tividades productivas o dedicar recursos a la mejora y realizacion de infraes-
tructuras.’* Cuando el nuevo papel tuviese cotizacidon en las bolsas de Espa-
fia, se volveria a admitir en el banco como garantia de préstamos, como hacia
el Banco de Espafa con la deuda interior y exterior. De esta manera, el ban-
co ligaria su existencia a la evolucidén de la Hacienda publica espanola. La
conversion tendria caracter voluntario, debido a la no existencia de un esta-
blecimiento de crédito en condiciones de asumir este cambio, a diferencia de
Cuba donde el Banco Espafiol de la Isla de Cuba asumia las funciones como
banco de la administracion espafiola.’> Ademas, se contemplaba que el ban-
co garantizara su operativa, siguiendo asi el modelo de legislacion vigente en
los Estados Unidos, mediante un deposito proporcional de deuda nacional.

Sin embargo, la propuesta no llegé a plantearse ni al Ministerio de Ultra-
mar ni al Banco de Espafia por la oposicion del accionariado de la SACM.
Aparte de prolongar el cobro de la indemnizacion, temian el riesgo que podia
suponer la circulacion de billetes para la desaparicion del oro y plata de la cir-
culacion. Ahora que contaban con un banco comercial propio, la mayor par-
te de los accionistas no queria asumir estos riesgos. En estos debates se deno-
taba las distintas posturas existentes en ese momento en la entidad entre
algunos de los directivos, mas propicios a apoyar la proposicion del goberna-
dor, y la mayoria del accionariado que queria evitar riesgos y cobrar sus in-
demnizaciones en el menor tiempo posible.** Aunque el banco estaba emitien-

33. El texto de la propuesta del Gobernador Eulogio Despujol en: SACM, Memoria
(1881). Analisis criticos sobre la propuesta en: E/ Boletin Mercantil, 2 de septiembre de 1880;
La Crénica de Ponce, 9 de septiembre y 14 de septiembre de 1880 y E/ Agente, 2 de octubre
de 1880.

34. «Hacienda de Puerto Rico», 1880, AHN, Ultramar, leg. 1232, exp. 3, y Roldan (2008).

35. Roldan (2004, 2012).

36. Enese momento la SACM poseia solo la quinta parte de los billetes existentes. Para
la redencion la sociedad habria de emitir 350.000 pesos anuales en billetes y al cabo de los diez
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do unos vales que eran aceptados por los comerciantes de San Juan, algunos
accionistas tenian muy presentes los ejemplos del Banco Espaifiol de Cuba y
del Banco Espaiiol de Filipinas; en el primer caso, sus emisiones cotizaban con
una depreciacion de mas del 100% al cambiarse por oro. Pese a su rechazo, los
accionistas consideraron oportunas las indicaciones del gobernador de aplicar
en la isla los mecanismos que regian en Estados Unidos para garantizar las hi-
potéticas emisiones de billetes, es decir, mediante el deposito de los bonos del
Tesoro que el banco poseia. Pero en el fondo el rechazo de la propuesta mos-
traba que los accionistas no estaban dispuestos a llevar adelante una iniciati-
va que no contaba con el explicito apoyo del gobierno espaiiol.’’

Aungque el banco no se convirtié en emisor, en 1884 se llevaron a cabo cier-
tas modificaciones organizativas, para adaptarse a las necesidades que surgian
a medida que aumentaban sus operaciones, principalmente tres: modificacion
de la estructura de gestion, reduccidn de capital y apertura de sucursales. Otras
propuestas de reforma, sin embargo, no contaron con la aprobacion del go-
bierno espanol, como por ejemplo la sustitucion de la moneda mexicana por
otra netamente nacional. En todo caso la reorganizacion de los organos de
direccion, y la disminucién del capital a un millon de pesos buscaban agilizar
y profesionalizar el funcionamiento de la entidad, y lograr un ajuste mas real
a sus posibilidades de reunir la totalidad del capital social.

Se reformaron también las condiciones y controles de vigilancia y seguri-
dad sobre las operaciones, para lo que se establecié una nueva estructura de
los 6rganos gestores que distinguia dos niveles jerarquicos: un nivel estraté-
gico que residia en la Junta Directiva (5 directores titulares y 3 suplentes) que
nombraba al presidente de la entidad y al interventor, que supervisaba las
operaciones y la actuacion de los empleados, y un nivel operativo dirigido por
el administrador, cargo retribuido en funcion de los resultados, que tenia en-
comendado la direccidn del servicio administrativo y el control sobre los con-
tratos de la sociedad.?® Por lo que se refiere a la expansion territorial, se deci-
dio iniciar una timida politica de captacion de clientes mediante la apertura
de agencias en las localidades de Ponce, Mayagiiez, Humacao, Arroyo y Are-
cibo. De esta manera entrd en competencia con las cajas de ahorros de algu-

afos la emision llegaria a 3 millones de pesos y la deuda del Tesoro con ella ascenderia a 4,25
millones de pesos. La pregunta que se hacian los directivos era: «;Podria soportar la Isla una
circulacion fiduciaria de tres millones? jPodra por si sola llevar a término la operacion sin ver
en peligro su existencia?», SACM (1881), p. 21.

37. SACM, Memoria (1881). Incluso en los informes del consul estadounidense se men-
ciona esta situacion de la emision de vales, Edward Conroy, Consul at St. John’s to John Hay
Assistant Secretary of State, Washington, 23 de octubre de 1880, USDS, Consular Dispatches,
vol. 15, Dispatch 315.

38. Estatutos y Reglamento General de la Sociedad Anénima de Crédito Mercantil apro-
bados por la Real Orden de 31 de enero de 1884 y vigentes desde el 1.° de enero de 1885, segun
acuerdo de la Junta general de accionistas de 31 de diciembre de 1884.
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nas de estas ciudades, aunque finalmente no constituyeron un obstaculo sig-
nificativo para la sociedad de crédito.

Esta estructura operativa se mantuvo hasta finales de la década de 1880
cuando las dificultades del Tesoro de la isla entre 1880 y 1889 llevaron a la
administracion espafiola a plantearse la conversion de la SACM en un banco
de emision. Ademas, las mercancias que importaba la isla se pagaban con pe-
sos mexicanos devaluados a 59 y 60 céntimos de dolar.* Varios organismos y
organizaciones de la colonia se dirigieron al gobierno metropolitano exigien-
do soluciones. En este contexto, entre 1886 y 1887 la presidencia de la SACM
elevo hasta tres peticiones al Ministerio de Ultramar para convertir la socie-
dad en banco de emision y descuento.*! Los problemas fiscales y la falta de
recursos financieros de la isla influyeron sobre el gobierno de Madrid, que fi-
nalmente tomo la decision, que durante tantos anos habia sido aplazada, de
plantear de manera definitiva la creacion del banco de emisioén. En ese con-
texto el ministerio, utilizando la autorizacion que concedia el articulo 13 de
la Ley de Presupuestos de Puerto Rico de 15 de agosto de 1886, realizé una
convocatoria publica de proyectos para la realizacion del banco de emision
(Real decreto de 23 de marzo de 1887) a la que concurrieron dos propuestas,
una suscrita por Léonce Bloch, Escoriaza y J. T. Silva (apoyada por un ban-
co francés)” y la de la SACM.*#

A pesar de los errores cometidos en la formalizacidon de la propuesta por
la SACM vy de que el Consejo de Estado habia informado positivamente de
la propuesta de Bloch, Escoriaza y Silva, el Ministerio de Ultramar decidio
que no «podia sostenerse la doctrina de que exista libertad de bancos en las
provincias de Ultramar»,* lo que conllevo fallar en contra del mencionado
proyecto que contaba con el apoyo de un banco francés. A pesar de la actitud
favorable al proyecto de la SACM, el informe del Consejo de Estado sefiala-

39. Sobre los presupuestos de la Isla y, mas concretamente, sus saldos finales, véase Rol-
dan (2008), p. 318. La mayor parte de los ejercicios entre 1880-1881 y 1888-1889 arrojaron sal-
dos negativos, a partir del ultimo ejercicio mencionado la situacién mejord significativamente

40. Sobre la cotizacion del peso mexicano: Boletin Mercantil, 15 de noviembre de 1895,
y Comercial de Porto Rico, 1898, p. 62. Para el cambio peso mexicano / dolar estadounidense
Estadisticas Historicas de México (1999).

41. AHN, Ultramar, leg. 328, exp. 13, docs. 1 y 2.

42. Léonce Bloch era director de operaciones del Banque Transatlantique de Paris fun-
dado por Eugéne Pereire en 1881, en esa época el banco habia iniciado una expansion por las
colonias caribenas francesas y trataba de penetrar en Puerto Rico aportando el capital nece-
sario para la fundacién del Banco Espaiol de Puerto Rico. En esta propuesta habia utilizado
a dos hombres de negocios criollos muy significados politicamente con el ala mas extrema del
Autonomismo. José T. Silva era ademas dueio de una casa de banca muy importante. Marti-
nez Soto (2012), p. 235. Léon Bloch tenia una estrecha amistad con el lider independentista
puertorriqueiio Emeterio Betances que residia en Paris. Ojeda (s.f.).

43. AHN, Ultramar, leg. 328, exp. 19, doc. 1, Convocatoria Publica Banco Espaiiol de
Puerto Rico, Informe del Consejo de Estado, 19 de enero de 1887.

44. Ibidem.
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ba que segun la normativa (Cédigo de Comercio de 1885, art. 117) «no se po-
dia realizar la conversion de sociedades en bancos de emision y descuento, ni
transformar una institucién en otra, dejando de existir una persona juridica
para crearse otra nueva»*® sobre la SACM, dada la existencia de operaciones
pendientes, derechos y obligaciones que no podian transferirse al nuevo ban-
co. En estas circunstancias el Consejo recomendaba la total liquidacion de la
SACM vy que sin existir ninguna relacion entre la sociedad y el nuevo banco,
pudiera contar este con el capital efectivo de la entidad extinguida. En tal sen-
tido se debian reformar los estatutos que se habian presentado para el nuevo
banco, pues no se habia procedido a realizar la liquidacién de la SACM y no
se habian tenido en cuenta los decretos sobre sociedades anonimas y bancos
de Ultramar de 1878, vigentes a pesar de lo prescrito en el nuevo Codigo de
Comercio de 1885.

Ante esta situacion, el gobierno metropolitano optd por, una vez refor-
mados los estatutos, conceder el Banco Espanol de Puerto Rico a los sefiores
que firmaron la propuesta en nombre de la SACM (Pablo Ubarri y Capetillo,
Guillermo Luis Mullenhoff, Manuel Vicenti Rodriguez, Enrique Vijande y
Loredo y José Caldas y Caldas), haciéndolo por su propio derecho y no como
mandatarios de la SACM.*

Las condiciones de la concesion eran parecidas a las de la anterior legis-
lacion de 1878, y naturalmente dotaban al gobierno espanol del control sobre
las emisiones de billetes. Estas no podrian superar el triple del capital desem-
bolsado; el plazo de la concesion se fijaba en veinticinco anos (hasta 1912), y
el gobierno se reservaba el derecho a elegir al gobernador del banco. Aunque
finalmente la SACM habia logrado su objetivo perseguido durante mas de
diez afios la concesion suponia su desaparicion, ya que para cubrir las exigen-
cias de capital del nuevo banco los promotores de la iniciativa no tuvieron
mas opcion que liquidar la SACM vy utilizar su capital en la fundacion del
nuevo banco, mediante un canje de acciones entre las dos entidades.

El funcionamiento del banco. Principales operaciones

El inicio del banco en 1877 no estuvo exento de problemas. A la negativa
coyuntura del azucar se unieron los efectos de operaciones fallidas, principal-
mente préstamos hipotecarios sobre fincas urbanas en los que surgieron difi-

45. Ibidem.

46. En consecuencia, el banco de emision «no ha sido concedido al Crédito Mercantil;
pero lo ha sido a las mismas personas a quienes este habia encomendado su representaciony,
Gaceta de Madrid, nam. 172, p. 862, R.D. 5 de mayo de 1888, art. 3. El Banco estaba obligado
a facilitar al Tesoro de Puerto Rico 500.000 pesos, reintegrables por pagarés a tres, seis y doce
meses a un interés del 8% anual.
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cultades de cobro. Hasta practicamente 1882 el banco no extendio de forma
sensible sus operaciones, ya que durante sus primeros cuatro afios de existen-
cia el volumen de activos se mantuvo estancado.*’ La crisis del azucar fue el
elemento que en mayor medida explica los problemas de los primeros anos
asi como la expansion posterior. El cuadro 2 resume las principales partidas
del balance entre 1877 y 1887 comparandolas con el resto de instituciones
bancarias de la isla, es decir, las cajas de ahorro (caja de San Juan, 1865; Ma-
yagiiez, 1873; San German, 1881; Humacao, 1881; Ponce, 1883). Resulta des-
tacable el peso hegemonico del banco en el sistema financiero local, debido
también a que las cajas de ahorros de Puerto Rico nunca operaron mas que
a pequenia escala y alcance limitado. Esta hegemonia, aunque desigual, se re-
fleja tanto en la captacion de pasivos y recursos —depositos y cuentas co-
rrientes— como en las inversiones de crédito y descuento. Aunque en Puerto
Rico las cajas de ahorros no eran instituciones meramente benéficas como en

CUADRO 2 = Proporcion de los depdsitos, préstamos y descuentos del sistema
financiero de Puerto Rico, 1878-1887 %

Depositosy Depésitosy Préstamos . Descuentos
c/c de cajas cl/c de cajas Pr;sl:grll\;los cajas Dessczxghr;ltos
ahorros SACM ahorros ahorros

1878 40,5 59,5 85,7 14,3 0,3 99,7
1879 44,6 55,4 83,9 16,1 0,4 99,6
1880 8,6 91,4 43,5 56,5 0,6 99,4
1881 8,8 91,2 43,1 56,9 1,5 98,5
1882 5,9 94,1 32,1 67,9 1,6 98,4
1883 17,2 82,8 23,9 76,1 19,8 80,2
1884 23,1 76,9 14,9 85,1 18,7 81,3
1885 25,7 74,3 25,3 74,7 23,6 76,4
1886 31,4 68,6 30,6 69,4 22,9 77,1
1887 32,9 67,1 30,4 69,6 19,8 80,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de SACM, Memorias, y Comin, Martinez Soto y Roldan (2010).

47. Estas dificultades las reflejo perfectamente el consul francés en San Juan: «Le Cré-
dit Mercantile, banc de escompte et de dépot, est la deuxiéme entreprise a étre formés par
I’association, mais il s’agit d’un partenariat spécial et un peu forcé, composé des détenteurs de
titres émis par le Trésor pour indemniser les propriétaires esclaves. La société a été créée a
I’époque ou ces valeurs ont été vendus a petit prix [...] si les circonstances ou la banque n’aurait
pas nés [...] En plus des services que la banque offre a ceux qui l'utilisent pour leurs transac-
tions commerciales, il est douteux que cette entreprise est avantageux pour le capital dans un
pays ou les taux d’intérét atteignent 15 a 20% et ou avait accepté de négocier les détenteurs de
titres au meilleur prix possible», «Rapport du Consul de San Juan. La situation a Puerto Rico
dans les aspects commerciaux, industriels et économiques, San Juany», 15 Juin 1880, CAD,
Consulats et Affaires Commerciales, n.° 30.
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Espafa, y a grandes rasgos eran bancos comerciales por acciones y se com-
portaban como tales, el volumen de negocio comercial del banco fue superior
al de todas las cajas juntas. Pese a que las proporciones variaron con el tiem-
po, la sociedad de crédito siempre mantuvo un perfil orientado a las activi-
dades empresariales, de ahi su dominio en el negocio del descuento de efec-
tos, especialmente en los primeros anos.

Por lo que refiere a los recursos con que conté el banco, y descontando la
cuenta de capital que evolucion6 en funcion de los desembolsos de clientes y
promotores, las obligaciones a la vista constituian la principal partida (grafi-
co 3). En ellas se incluyen las cuentas corrientes, que como era habitual en las
practicas bancarias de la época estaban restringidas a personas de reconoci-
da reputacion en la plaza. A través de las cuentas corrientes se realizaban co-
bros y pagos con clientes y proveedores mediante la anotacion y negociacion
de efectos sobre tales cuentas. La apertura de cuentas corrientes se produjo a
un ritmo creciente a partir de 1880. El resto de las obligaciones a la vista las
constituian los depdsitos de ahorro bajo resguardo intrasmisible. Como cual-
quier entidad de crédito coetanea, ¢l banco admitia en custodia monedas es-
panolas y extranjeras, barras de oro y plata y alhajas preciosas, billetes y efec-

GRAFICO 3 = Evolucion de las principales cuentas del pasivo de la SACM, 1878-1887
pesos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Memorias de la SACM, afos 1878-1887.
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tos del Tesoro y acciones. Los depdsitos no estaban remunerados, debido
principalmente a la falta de competencia, lo que permitia a los directivos de
la entidad cobrar el 0,5% de comision. Se trataba de cantidades importantes
ya que el valor minimo que se podia entregar era de 200 pesos, y el plazo era
por tres meses prorrogables al vencimiento. También las autoridades guber-
nativa y judicial podian constituir depdsitos reintegrables a la presentacion
de la disposicion o resolucion correspondiente; los depositos de efectos del
Tesoro en custodia —comunmente llamados depdsitos especiales— se reali-
zaban una vez efectuada su comprobacion, como era practica habitual en los
bancos espafioles coetaneos. También la sociedad admitia imposiciones de
ahorro, desde un minimo 50 pesos y hasta un maximo de 199, recibiendo un
interés variable anual (del 3 al 4,5%) liquidable por trimestres. En los inicios
del banco fue la partida mas importante del pasivo a la vista (1878-1881),
para decaer rapidamente hasta magnitudes poco importantes.

En cuanto al activo (grafico 4), los fondos del banco tenian dos destinos
principales de inversion: una parte debia mantenerse en la caja para dotar de
la liquidez necesaria a las operaciones pasivas, y la otra se invertia en présta-
mos y descuentos, es decir, en crédito comercial. El inmovilizado en caja cum-
plia con la misién de ofrecer garantia suficiente a sus clientes, pero una vez
atendida esa garantia, el interés de la entidad era usar el resto de esos fondos
en operaciones crediticias.

En la cuenta de caja se ingresaban las aportaciones de los clientes a sus
cuentas corrientes asi como los cobros que la entidad realizaba en nombre de
sus cuentacorrentistas. Asimismo, se recibian los ingresos de los vencimientos

GRAFICO 4 = Evolucién del activo de la SACM, 1878-1887 principales partidas, pesos
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Memorias de la SACM, afos 1878-1887.
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de los préstamos realizados y sus intereses y los descuentos realizados por la
entidad. En caja, ademas del predominante metalico, también se incluian pro-
porciones poco significativas de antiguas acciones depositadas en fianza por
los directivos para cubrir sus responsabilidades en la gestion. La evolucion del
metalico en caja frente a las obligaciones contraidas (vales, depositos, imposi-
ciones y cuentas corrientes) nos aproxima a la cobertura que la entidad dispo-
nia frente a las posibles exigencias pasivas, es decir, el encaje, que oscild en unas
proporciones generalmente elevadas, también propias de la época. Su valor, ha-
bitualmente por encima del 100% de las obligaciones exigibles a corto plazo
mas los depositos respondia a la prudencia operativa en el contexto de fuerte
inestabilidad financiera y monetaria de las actividades economicas de Puerto
Rico durante estos anos. La escasez de metal y la inestabilidad del negocio del
azucar obligaban a esta prudencia que, en contrapartida, detraia recursos para
la inversion crediticia y en consecuencia restaba rentabilidad al activo.®

Los descuentos en cartera suponian la mayor parte de la inversidon, con
una evolucion paralela al ascenso de las cuentas corrientes. Ademas, su com-
portamiento muestra cierta simetria con los préstamos sobre efectos publicos
ya que actuaban como sustitutos unos de otros. La cartera refleja mejor que
ninguna otra partida la coyuntura econdmica y monetaria ya que su uso es-
taba restringido a cobros y pagos de las empresas comerciales y de los hacen-
dados azucareros y cafeteros. Ademas, cuando escaseaban las letras o paga-
rés para el descuento los comerciantes y proveedores podian pignorar bonos
de deuda publica en el banco, es decir, cambiarlos por crédito comercial. A
pesar de constituir la principal actividad del banco, la implantacion del ne-
gocio del papel comercial competia con practicas contables de las empresas
(como el mantenimiento de cuentas corrientes con clientes que internalizaban
los costes financieros de los intercambios) que muestran una situacion finan-
ciera poco evolucionada e integrada. En Europa, también en Espana, la pro-
gresiva especializacion del negocio bancario fue paralela a la financiacion de
las empresas, como muestra el uso creciente de papel comercial negociable.
Ademas el banco debia competir con las firmas comerciales europeas con re-
presentacion en Puerto Rico. En todo caso, no cabe duda de que la aparicion
de la entidad dinamiz6 el mercado de letras y, especialmente el de pagarés,
que a finales del siglo X1X era un instrumento crediticio que habia inundado
los flujos financieros internacionales.® Fue precisamente en el negocio de
banca comercial donde el banco fue netamente hegemonico en la isla y don-

48. Tortella (1970), Sudria (1994), Tedde (2006), Blasco y Sudria (2009).

49. El ejemplo mas conocido en Espaiia es el mercado de letras barcelonés: Castafieda
y Tafunell (1993).

50. Capiey Collins (1999), Collins (1984), Bernal y Sanchez (2008), pp. 45-74. Se encuen-
tran referencias a este papel desempenado por la SACM en el Boletin Mercantil, 3 de febrero
de 1883, 12 de enero de 1884, 21 de mayo de 1885 y 5 de junio de 1885.
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de su contribucion fue mayor. En relacidon con esto, es destacable el hecho de
que la entidad busco reforzar la atencion a la demanda comercial mediante
la emision de talones que circulaban como billetes, de gran aceptacion entre
sus principales clientes. Ademas de paliar los efectos de la escasez de mone-
da, la entidad satisfacia la creciente demanda de medios de pago.

Las operaciones de préstamo incluian préstamos sobre efectos publicos,
acciones u obligaciones, metales preciosos, frutos mayores, géneros y cosechas
aseguradas, buques y sus cargamentos, y sobre fincas urbanas y rusticas debi-
damente registradas. Los préstamos sobre géneros y cosechas eran operacio-
nes destinadas a hacendados y comerciantes. Los hacendados debian deposi-
tar sus cosechas, azucar y café fundamentalmente, en almacenes de depodsito
utilizandose como garantia del préstamo, el gasto del almacenaje corria por
cuenta del prestatario. En el caso de los géneros del comercio el funciona-
miento era el mismo, aunque en algunos casos de solvencia muy probada del
comerciante prestatario o de la casa comercial se admitia lo que se denomina
la «prenda sin desplazamiento». Generalmente no se admitian operaciones
superiores a 50.000 pesos y en conjunto no se podia superar la tercera parte
del capital social del banco. El tipo de interés —pagadero al tiempo de reci-
bir el principal— era decidido por la directiva teniendo en cuenta el plazo
(maximo un afio prorrogable) y los cambios vigentes en la plaza. Los tipos de
interés aplicados, muy altos en términos comparativos con la banca espano-
la, son significativos de la situacion financiera: 10% anual para los descuen-
tos, 12% en los préstamos (los intereses en la isla oscilaban entre el 12 y el
36%).°" Los tipos también eran elevados en la remuneracion del pasivo ya que
en los depositos a plazo fijo el banco abonaba entre el 5y el 9% anuales, de-
pendiendo de las cantidades y plazos. Tales magnitudes, y su mantenimiento
en el tiempo, muestra una escasa integracion financiera respecto de las finan-
zas internacionales y espafiolas.’” Las cajas de ahorros remuneraban las im-
posiciones a plazo fijo al 6% por lo que las de la SACM estaban mejor retri-
buidas siempre que la cantidad superase los 200 pesos y los tres meses de
duracion. Esta cantidad minima quedaba fuera del alcance de la practica to-
talidad de la clientela de las cajas.™

En cuanto a su distribucién (cuadro 3) la mayor parte del crédito otorga-
do por la SACM se realiz6 en la modalidad sobre géneros y cosechas, es de-
cir, a empresarios azucareros y en menor medida cafeteros. El descenso de los
ingresos por la venta de aztcar provoco que esta modalidad crediticia se res-
tringiese, lo que produjo un ligero descenso del porcentaje de capital presta-

51. SACM, Memorias, y «Rapport du Consul de San Juan (Puerto Rico), Situation de
la place, 24 mars 1877», CAD, Consulats et Affaires Commerciales, C82.

52. Obstfeld y Taylor (2004), Neal (1990).

53.  Comin, Martinez Soto y Roldan (2010).

36



Joaquim Cuevas, Angel Pascual Martinez Soto

CUADRO 3 = Distribucion de los préstamos por tipo de garantia, 1878-1887 (%)

Efectos publicos,

Créditos Metales Géneros y .
hipotecarios preciosos cosechas ac_c |on_es
y obligaciones
1878 33,8 37,2 29,0
1879 16,7 31,2 27,0 25,1
1880 41,9 13,9 29,5 14,8
1881 20,3 20,9 36,3 22,5
1882 11,1 21,2 36,7 31,0
1883 6,5 16,5 56,2 20,7
1884 5,2 13,4 65,8 15,6
1885 11,4 24,8 44.4 19,4
1886 14,6 28,1 33,9 23,4
1887 9,5 32,9 34,3 23,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Memorias de la SACM, afios 1878-1887.

do entre 1885 y 1887, y si no lo hizo mas fue por los préstamos otorgados a
los productores de café. Los préstamos sobre oro y plata fueron la segunda
modalidad de préstamo, y cobraron mayor importancia en los ultimos afios,
seguidos de los préstamos sobre efectos publicos. Los créditos hipotecarios,
finalmente, llegaban apenas al 15% del total de créditos concedidos, debido
sobre todo al deficiente funcionamiento del registro de la propiedad y al des-
censo del valor de la propiedad por la crisis del azucar.

Los resultados de la entidad reflejaron estos inicios dificiles. Los benefi-
cios, con altibajos, mantuvieron una progresion creciente a pesar de la crisis
que se vivia en la isla. Seglin el sistema contable seguido por el banco, del be-
neficio registrado en cada ano habia que deducir la remuneracion de los car-
gos pagados y los empleados para obtener de esta forma el beneficio liquido.
Este, a su vez, se distribuia entre el incremento del fondo de reserva y el divi-
dendo que habia que pagar a los accionistas (cuadro 4). La sociedad de cré-
dito mostrd un comportamiento poco decidido a la asuncion de riesgos aun
a costa de sacrificar sus beneficios potenciales. Cuando la crisis se agravo en
1885 y la demanda de crédito perdi6 fuerza, el banco no estuvo dispuesto
a rebajar sus exigencias de garantia aunque eso supuso no poder dar salida a
una parte importante de sus recursos ajenos. Lo que hizo fue rebajar la pro-
porcion de recursos propios empleados, a sabiendas de que la reduccion de la
solvencia podia conllevar una disminucion de la capacidad de la entidad para
captar recursos. El banco mostrd pues un caracter prociclico, cuando el mer-
cado presentd atonia inversora, tendi6 a reducir el crédito, mientras que lo
aumenté cuando el ciclo econdmico era expansivo.

37



El inicio de la banca comercial en Puerto Rico, la Sociedad Anénima de Crédito Mercantil, 1877-1888

CUADRUO 4 = Distribucion de los beneficios, 1878-1887 (pesos y %)

Beneficios Accionistas Fondo de reserva Dividendo repartido %
1878 34.391 25.890 8.501 11,07
1879 31.389 25.819 5.570 8,01
1880 45.817 39.218 6.599 9,60
1881 40.533 40.445 - 7,56
1882 15.226 14.228 - 7,39
1883 59.814 57.689 - 7,45
1884 49.670 49.192 478 7,00
1885 70.622 70.622 - 7,10
1886 73.406 66.946 3.670 7,00
1887 67.667 61.713 3.383 7,00

Fuente: Elaboracién propia a partir de las Memorias de la SACM, afos 1878-1887.

La aproximacion a la rentabilidad operativa sobre el capital desembolsa-
do y sobre ¢l activo real confirman esta perspectiva. El grafico 5 compara la
rentabilidad del capital propio (ROE), que indica la rentabilidad que obtiene
el accionista y el beneficio neto generado en relacion con la inversion realiza-
da, con la rentabilidad econémica (ROI), es decir, con la rentabilidad de los
activos. En ambos casos se aprecia el corte que se inicio a partir de 1880-1881
con los inicios de la crisis azucarera. La rentabilidad sobre el activo (ROI) se
redujo desde esa fecha y se estabilizé en torno al 3,3% en los afios mas algi-
dos de la depresion (1885-1887). Esta evolucidn tiene que ver con el mante-
nimiento en caja de una parte de los recursos disponibles ya que los momen-
tos de mayores sumas en esta cuenta corresponden a los de menor rentabilidad.
La rentabilidad por accion (ROE) muestra una tendencia similar, hasta llegar
a remunerar el capital vertido por debajo del 6% en 1884 (4,9%), iniciando
una ligera recuperacion en los anos siguientes, para situarse en torno al 6,5%
de media. El banco trat6 de preservar la rentabilidad de sus accionistas den-
tro de limites razonables y no aumentar su exposicion al riesgo. Es decir, pa-
rece que los gestores del banco mostraron un cuidado desempefio profesional
ligado a la prudencia en unos afios en que la crisis del sector azucarero se agu-
dizaba produciéndose un numero significativo de abandonos de explotacio-
nes e impagos de deudas.

Estas magnitudes coinciden con las referidas a la rentabilidad real obte-
nida por sus accionistas, atendiendo a los dividendos repartidos y su cotiza-
cion en la plaza. El dividendo medio por capital desembolsado durante los
diez anos de existencia del banco fue del 6,4%, con un hundimiento en 1881
hasta el 1,7%, situandose entre 1883 y 1887 en el 6,2% de media. La rentabi-
lidad obtenida por los accionistas de la SACM fue alta comparativamente
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con la situacion general de la isla durante los afios de la crisis ya que se situd
en un promedio del 7,9%. Entre 1878 y 1881 la cotizacion de las acciones en
la plaza super¢ el par, llegando a 156 en 1880, a partir de esta fecha se des-
plomaron hasta bajar al 50,3% de su valor por las irregularidades vividas por
la entidad, en los afios siguientes la cotizacion se fue recuperando, superan-
do de nuevo el par entre 1886-1887. El dividendo por accion fue 4,4 pesos de
media del periodo, elevandose a 6,6 pesos en los tres tltimos afios de existen-
cia, rentabilidad que muestra que para sus accionistas el banco fue un buen
negocio en un contexto depresivo.

GRAFICO 5 = Ratios de rentabilidad (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Memorias de la SACM, afios 1878-1887.

Conclusiones

A lo largo de este trabajo se ha analizado el atraso bancario de la isla de
Puerto Rico durante la segunda mitad del siglo XI1x en un contexto de dificul-
tades economicas y adaptacion al ciclo exportador del azucar y el café. Esta
situacion se debid a diversos factores entre los que destacaron la actitud de
los gobiernos espaiioles, y las resistencias del oligopolio crediticio constitui-
do por los comerciantes-banqueros locales y las casas de comercio interna-
cional. Las actuaciones de los gobiernos metropolitanos no aportaron solu-
ciones a los problemas econdémicos de la isla. Algunas de sus medidas, de
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caracter cortoplacista y de enfoque desacertado, aumentaron los problemas
que pretendian solucionar. En materia financiera las autoridades de Madrid
y las de la isla favorecieron el mantenimiento de la situacion existente. El re-
sultado mas evidente fue que Puerto Rico dependid en gran medida del cré-
dito exterior. La debilidad de las relaciones comerciales entre Espafia y la isla,
sumada a la pujanza comercial de Francia, Inglaterra y Estados Unidos dio
como resultado una dependencia comercial respecto a estos paises.

Las instituciones financieras formales, capaces de canalizar recursos prove-
yendo de crédito, requerian un mercado mas amplio, como en el caso de Cuba,
para poder ser negocios sostenibles. En este contexto la demanda de crédito fue
cubierto fundamentalmente por las empresas comerciales locales y por las de
los paises con los que la isla realizaba sus intercambios comerciales. El crédito
agrario, a corto y medio plazo, se ofrecia, ademas, a unas altas tasas de inter¢s.
Esta situacion era otro componente del circulo vicioso que impedia el creci-
miento econdémico de la isla, ya que si la actividad econémica no se desarrolla-
ba debido a la escasez y el crecido coste del crédito, no existian incentivos sufi-
cientes para la aparicion de instituciones financieras especializadas.

Desde la década de 1840 en adelante, en plena expansion de la produccion
y exportacion azucarera, el gobierno espanol actuo con calculada ambivalen-
cia. Hasta aproximadamente 1865 fomento iniciativas por fundar un banco en
la colonia. Posteriormente, y hasta 1888, denegd de forma sistematica cualquier
iniciativa en ese terreno. Las negativas se han relacionado con los vaivenes de
la politica monetaria espanola respecto a la emision de billetes, situacion en la
que la propia economia espanola fue un ejemplo de retraso financiero en Eu-
ropa. Asi pues, cuando la corona aposto por la creacion de un banco de emi-
sion en Puerto Rico, como lo habia hecho en Cuba y Filipinas, la respuesta de
la iniciativa privada no fue adecuada ni suficiente. Los principales hombres de
negocios, hacendados, y comerciantes no apoyaron el inicial intento del gobier-
no debido a que amenazaba su posicion hegemoénica en el negocio del crédito
agrario y en la provision y negociacion de medios de pago.

En los afios siguientes (1850-1870) la expansion econdmica se tradujo en
una continuada reivindicacién de la fundacion de un banco en la isla con ca-
pacidad de emision de moneda, pretension que el gobierno espanol no con-
sintid. Este hecho se ha relacionado directamente con el caos y la insuficien-
cia monetarios que predominaron en la colonia durante todo el siglo Xix, que
tratd de resolverse con sucesivas medidas y reformas monetarias de resulta-
dos poco satisfactorios. Las reformas monetarias emprendidas no arreglaron
el cronico déficit de circulante, y no fue hasta la década de 1880 cuando se
mejorod mas o menos la situacion con la contribucion de la SACM y de las pe-
quenas cajas de ahorros en cuanto a la extension de los medios de pago.

En 1877 tras un nuevo fracaso para crear un banco de emision, el gobier-
no espafiol autorizo en su lugar el funcionamiento de un banco comercial aus-
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piciado por los elementos mas destacados del conservadurismo politico local
y de una parte de los principales hacendados de la isla. Como se ha visto, la
medida estaba ligada al pago de las indemnizaciones a los propietarios de es-
clavos. El capital social se componia mayoritariamente de las cédulas com-
pensatorias pendientes de pago y se iria realizando conforme el Tesoro las fue
pagando. De esta manera, la Sociedad Andnima de Crédito Mercantil se con-
virti6 en el primer banco en abrir sus puertas en Puerto Rico y no tardaria en
convertirse en una opcion fundamental para abaratar el crédito.

También se ha analizado la actividad de la SACM en los diez anos de su
existencia, hasta entrar en liquidacion para pasar sus accionistas al Banco Es-
pafiol de Puerto Rico. Los datos muestran como los descuentos se convirtie-
ron en el principal negocio de la entidad, seguido a cierta distancia de los
préstamos, fundamentalmente los constituidos sobre garantias de efectos. Los
problemas que tenia la propiedad en la isla (escrituracion-registro y desvalo-
rizacion) no facilitaban la expansion del crédito hipotecario, de hecho el ban-
co lo practicé con suma moderaciéon y maximas exigencias. Las cuentas co-
rrientes cumplieron un papel destacado en el negocio del banco, sirviendo
como principal instrumento de captacion de pasivo.

La suscripcion de los accionistas de un capital nominal muy superior al
efectivamente desembolsado dur6 hasta 1885, afio en que se reestructuro la
entidad y finalmente el capital social pas6 de 3 millones de pesos a un millén
de pesos todos desembolsados. Hasta 1885 esta situacion resulto ser, aparen-
temente, un buen instrumento para la SACM, al permitir un ajuste flexible
de los recursos propios a sus necesidades. Ha quedado también patente que
los directivos del banco trataron de utilizar los recursos propios en la menor
medida posible, con la intencidon de incrementar al maximo los beneficios
para sus accionistas.

La SACM result6 ser un buen negocio. El banco actu6 durante toda la
década (1878-1887) como unico oferente de crédito formal en San Juan y en
toda la isla a través de sus corresponsalias, al margen de las pequenas cajas
de ahorros. Esta posicion le fue muy favorable pues le permitié asumir cier-
tos riesgos empresariales que hubieran sido dificiles de tomar de haber teni-
do una competencia mayor. Su actuacion permitio abaratar el crédito y rom-
per el monopolio crediticio de los comerciantes banqueros.
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The beginning of comercial banking in Puerto Rico: The Commercial Cre-
dit Company Ltd, 1877-1888

ABSTRACT

This paper analyses the delayed development of banking and finances on the island of
Puerto Rico during its last years as a colony under Spanish dominion. Financial backward-
ness was reflected in the problems involving currency and in the lack of an issuing bank. The
reasons that are defended here are the inefficient administration of the colony and the econo-
mic interests of the Spanish trading elite on the island. The change in circumstances that came
about in the 1870s —namely, the abolition of slavery and the international economic crisis— led
to a change of attitude among the stakeholders and to the founding of the first commercial
bank, the Sociedad Anonima de Crédito Mercantil (Commercial Credit Company Ltd.), in
1877. This study examines its early years of operation as a significant case.

KEeyworDSs: Banking history, Latin American and Caribbean-Puerto Rico, Business his-
tory, Financial History
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Elinicio de la banca comercial en Puerto Rico, la Sociedad Anonima de Cré-
dito Mercantil, 1877-1888

RESUMEN

Este trabajo analiza el retraso de la banca y las finanzas de la isla de Puerto Rico durante
los ultimos afios como colonia espafiola. Este retraso tuvo su reflejo tanto en la ausencia de
bancos hasta el tltimo tercio del siglo XIX (comerciales o de emision), como en los problemas
que tuvo la misma circulacién monetaria. Las razones aqui analizadas y defendidas de tal re-
traso fueron la ineficiente administracion colonial espaifiola y los intereses de la élite comercial
espaifiola en la isla. Durante la década de 1870 el cambio de circunstancias propiciado por la
abolicion de la esclavitud y por la crisis econdmica internacional facilité el cambio de actitud
entre los actores involucrados. Se analiza por tanto la fundacion del primer banco comercial
de la isla, La Sociedad de Crédito Mercantil, en 1877, asi como sus primeros afios de funcio-
namiento como caso de estudio significativo en el contexto antillano.

PALABRAS CLAVE: Historia Bancaria, América Latina y Caribe-Puerto Rico, Historia em-
presas, Historia financiera
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