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y Chile, exmetrépolis y excolonias ibéricas. Nuestro marco de andlisis toma en consideracion
la importancia de la ley en la construccién de las finanzas, aunque hace énfasis en la impor-
tancia del contexto y las instituciones mds que en el marco legal para entender la evolucién de
los sistemas bancarios iberoamericanos. Analizamos las primeras constituciones, cddigos de
comercio, leyes bancarias y estatutos bancarios, asi como la creacién de bancos emisores. La
principal aportacién consiste en poner en evidencia los estatutos bancarios como origen de la
banca emisora asi como la comparacién de los estatutos de los bancos analizados.
Palabras-clave: Iberoamerica; Bancos emisores; Regulacién bancaria; Estatutos; Siglo x1x.

| Abstract: This paper aims to discuss the role of banking regulation in the creation of the
first Ibero-American issuing banks before 1870. We focus on the study of the regulation of
issuing banks founded in Spain, Portugal, Argentina, Brazil and Chile, former metropolises
and former Iberian colonies. Our analytical framework considers the importance of the law
in the construction of finance, although it emphasizes the importance of the context and the
institutions rather than the legal framework to understand the evolution of the Ibero-Amer-
ican banking systems. We analyze the first constitutions, commercial codes, banking laws
and bank statutes, as well as the creation of issuing banks. The main contribution consists
in highlighting the bank statutes as the origin of the issuing banks and the statutes of the
banks analyzed.
Keywords: Iberoamérica; Issuing Banks; Banking Regulation; Statutes; 19th Century.

INTRODUCCION

La aparicién de nuevas formas de dinero no es asunto del pasado sino muy actual. Las
criptomonedas se han incorporado a la realidad monetaria desde hace mds de una dé-
cada. La tecnologia blockchain que las sustenta y la demanda de medios de pago, desde
sectores diversos y con diversos intereses, ha hecho de estos activos financieros intangi-
bles un objeto muy preciado por inversores milenials y especuladores. La evolucién de
las criptomonedas comenzé en pequenas comunidades virtuales a finales de la década
de 1990s y se popularizé con la aparicién del bitcoin a principios del siglo xx1. Las auto-
ridades monetarias, especialmente los bancos centrales, han visto crecer este activo con
preocupacién y han multiplicado los estudios al respecto (Auer ez al. 2020).

Las criptomonedas surgieron al margen de la regulacién financiera, pero en una
década se ha planteado la necesidad de regularlas. El interés que manifiestan los re-
guladores actuales tiene que ver con la estabilidad financiera, el control de la oferta
monetaria y también con enfatizar la confianza que ofrece una moneda “garantizada”
por una institucién independiente, el banco central,’ pues la incorporacién de nuevos
medios de pago al sistema plantea nuevos problemas. La aparicién de las innovaciones
financieras puede explicarse, en general, por el interés por solucionar insuficiencias o

' Aunque son numerosos los trabajos al respecto, puede verse una sintesis de la relacién entre criptomo-

nedas y sistema financiero en IMF (2021) y Casterns (2022).



‘imperfecciones’ de los mercados y, como ilustra el caso de las criptomonedas, su surgi-
miento combina cambio técnico, nuevas instituciones y transformaciones econémicas
de la sociedad (Tufano 2003).

Desde el siglo xv11, el surgimiento de bancos emisores y la extensién de los billetes
de banco comportaron innovaciones financieras notables, acompafando el desarrollo
del comercio y, mds tarde, de la industria. En aquella época, los bancos y sus emisiones
se convirtieron en una preocupacién para los reguladores, ya que plantearon interro-
gantes similares a los actuales sobre las criptomonedas: ;quién podria emitir los billetes
de banco?, ;quién los supervisaria y garantizarfa?, ;cémo serian controlados? De esa
manera, comprender el recorrido regulatorio que han tenido a lo largo de la historia las
innovaciones financieras, como el billete de banco, contribuye a preocupaciones muy
actuales como la ocasionada por las criptomonedas.

El objetivo de este articulo es identificar la regulacién bancaria y analizar su papel
en la creacién de los primeros bancos emisores iberoamericanos, desde finales del siglo
xvIII hasta aproximadamente el dltimo tercio del siglo x1x, cuando se inicia la incor-
poracién de muchos de estos paises en el mercado internacional. Se ha restringido
el andlisis a Espafa, Portugal, Argentina, Brasil y Chile, exmetrépolis y excolonias
ibéricas, paises con experiencias tempranas y mds tardias en la creacién de bancos emi-
sores. Asimismo, esta muestra es reflejo de diferentes realidades en el periodo anterior
a 1870: paises con regimenes federales y unitarios, con metal o con ausencia de este,
con intentos bancarios muy tempranos para la regién que se caracterizé por extender la
banca emisora en la segunda mitad del siglo x1x. Por supuesto, hay diferencias entre los
distintos paises. En Chile, pese a tener intentos tempranos, la creacién de un sistema
bancario se inicia en la década de 1850 (Carvacho 1994). Brasil construye su primer
banco siendo todavia una colonia portuguesa. Argentina se apresura a crear un banco
en Buenos Aires en 1822 que tiene corta vida, aunque sus sucesores dardn continuidad
a la primera experiencia bancaria. En Espafa, pese a un inicio temprano, la consolida-
cién de un sistema bancario se produce a mediados de la década de 1850 y Portugal se
sitia también en estas fechas.

Mis alld de la preocupacién histérica sobre la regulacién de las innovaciones fi-
nancieras, este estudio es relevante, por una parte, porque dialoga con la literatura
que afirma el impacto positivo de las instituciones financieras en el desarrollo econé-
mico de largo plazo (King y Levine 1993; Rajan y Zingales 1998; Corbo ez /. 2005).
Por otra parte, porque la importancia de la regulacién bancaria en la constitucién de
los sistemas financieros se inserta en una literatura propia, como la Law and Finance
(L&F) (La Porta er al. 1998) y la Legal Theory of Finance (LTofF) (Pistor 2013), y es a
este ambito, el de la importancia de la regulacién en la conformacién de los sistemas
bancarios, al que este trabajo contribuye. Especialmente es importante porque faltan
estudios de historia bancaria del siglo x1x en el 4rea iberoamericana que versen sobre
regulacién y que sean comparativos. Para identificar la regulacién bancaria de la época
y analizar la formacién de los bancos emisores en Iberoamérica, se utilizé un conjunto
de documentos legales de los paises seleccionados: constituciones, c6digos de comer-
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cio, leyes bancarias y estatutos de bancos, siendo la incorporacién de estos tltimos al
andlisis el aspecto mds innovador de la investigacién.

El trabajo se estructura del siguiente modo: el préximo apartado contiene el marco
tedrico en el que se inserta nuestra investigacion, pone de relevancia el espacio que
viene a completar y recoge la metodologia y los datos que se analizan. Luego, se pre-
sentan los documentos legales generales de estos paises en relacién con la creacién de
bancos (constituciones y cddigos de comercio), asi como sus primeras leyes bancarias
y los estatutos de los primeros bancos emisores. En el apartado siguiente se plantea
una discusion sobre el papel del marco legal en la formacién de bancos emisores en
Iberoamérica. Se cierra con algunas conclusiones preliminares desde la comparacién de
estas diferentes experiencias histéricas.

7

MARCO TEORICO, METODOLOG

A'Y DATOS

Las leyes, en cuanto reglas del juego que organizan la actividad econémica, forman
parte del disefio institucional al que se refiere Douglass North (1993, 13 y ss.). En sus
primeros trabajos North planteé que factores necesarios para el crecimiento tales como
innovacién, educacién, acumulacién de capital, etc., no eran causas del crecimiento,
sino que expresaban el propio crecimiento. Pero para que este crecimiento econémico
se produzca, es necesario que las personas se sientan atraidas por incentivos para desa-
rrollar actividades que sean buenas para la sociedad (North y Thomas 1978). Las leyes
juegan este papel de incentivo en el desarrollo institucional.

La importancia de la ley en el andlisis de las finanzas queda reflejada en la profusa
literatura sobre el pasado y la preocupacién actual de las instituciones financieras por
articular el sistema de pagos incorporando innovaciones, como las monedas virtuales.
Los trabajos de La Porta y sus coautores pusieron énfasis en la importancia de la ley,
especificamente del origen del marco legal de cada pais, para explicar la constitucién
de los sistemas financieros, y por ende de los sistemas bancarios (La Porta ez al. 1998).
Como es sabido, ellos iniciaron una corriente conocida como la L&E Segtn estos
autores, el papel jugado por el marco legal explica el desarrollo financiero de los paises.
Aquellos que mejor desarrollaron los derechos de propiedad, que mejor apoyaron los
contratos privados y que mejor protegieron los derechos de los inversores y ahorrado-
res vieron desarrollarse mejor sus instituciones financieras, mercados y bancos. Por otra
parte, también indican que las diferentes tradiciones legales en diversos territorios (ci-
vil law y common law en Europa) explican el desarrollo de los derechos de propiedad,
los contratos y la garantia de los derechos de inversores y ahorradores. Esto se extiende
a las colonias.

Las teorfas legales indican que hay dos mecanismos a través de los cuales el
origen legal influye en las finanzas: a) el mecanismo politico (ya que el origen legal
difiere en términos de dar preponderancia al individuo o al estado y a la proteccién
de los contratos, que estdn en la base del desarrollo financiero) y b) el mecanismo



de adaptabilidad (que sehala que la tradicién legal puede modificarse cuando cam-
bian las condiciones y que se adapta para minimizar el gap entre las necesidades
de la economia y el sistema legal). La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny
estarfan a favor del mecanismo politico y no contemplarian, al menos inicialmente,
el mecanismo de adaptabilidad. Asi los paises de civil/ law tenderian a centralizar e
intensificar el poder del estado lo que hace que el desarrollo del sistema financiero
sea mds cauto.

Esta corriente, que ha incorporado un gran volumen de investigacién, ha tenido
criticas, como lo ilustra el balance realizado por sus propios formuladores originales
(La Porta et al. 2008). Entre estas criticas cabe destacar los trabajos de Musacchio
y Turner (2013) y Pistor (2009). Los primeros hacen una aportacién desde la his-
toria empresarial, plantedndose la relacién entre proteccién al inversor y desarrollo
financiero en el marco de la L&E Son criticos al analizar que los paises common law
tengan un mayor desarrollo financiero. El trabajo de Pistor tiene mds interés para
este trabajo porque apunta un marco alternativo. Katherine Pistor analiza la contri-
bucién de la L&F, la critica y ofrece una alternativa para analizar el papel de la ley
y de las instituciones y la relacién entre cambio legal y econémico en perspectiva
comparada. La LTofF ofrece un marco de andlisis mds flexible que la L&F ya que
afirma la importancia del contexto y las instituciones para explicar la elaboracién
y aplicacién de las leyes que constituyen los mercados financieros. Esto incluye la
idea de adaptabilidad de las instituciones que facilita la incorporacién de cambios
en funcién de la experiencia (Pistor 2013). Al analizar los sistemas legales postcolo-
niales sefala:

In fact most colonies have continued to borrow directly or indirectly from their colo-
nizer’s legal system, simply because this is the law their lawyers were trained with (and
often the country they were trained in) and the institutions they are familiar with (Pistor

2009, 1645).

Lo que estas corrientes comparten es la importancia de la ley para la conformacion
y funcionamiento del sistema financiero, lo que las diferencia es que mientras la L&F
considera que el marco legal determina todo el desarrollo posterior de su regulacién
y construccién institucional, con una fuerte presencia de path dependence, la LTofF
considera que sin ley no hay sistemas financieros. Es la ley la que crea las finanzas,
pero hay que considerar las instituciones y el contexto para entender la conformacién
del marco regulador que los auspicia, siendo mds débil la influencia del pazh depen-
dence?

Zegarra (2014, 116) evalu6 de forma empirica la importancia de la regulacién en el
desarrollo bancario en América Latina en el siglo X1x y no encontré una relacién signi-
ficativa entre ambas variables (regulacién y finanzas), salvo en algunos aspectos como

2 Para una discusién sobre la relacion entre leyes, finanzas y path dependence, véase Choi (2002).
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en la restriccién regulatoria sobre billetes y su impacto en los pasivos bancarios en Ar-
gentina. Sin embargo, Blasco-Martel y Gambi (2023) ponen en evidencia que alguna
relacién existe dado que las crisis financieras suelen comportar cambios regulatorios.
Pese a ello, hay estudios de la CEPAL (Livacic y Sdez 2000) y del BIS (BIS 2007) que
ponen de manifiesto la importancia de la regulacién en el funcionamiento financiero
actual. En clave de la historia econémica lo que parece claro es que mds estudios son
necesarios para terminar de comprender el desarrollo bancario de la regién, sobre todo
en el periodo inicial del siglo xix. En este sentido, y dada la dificultad para encontrar
fuentes seriales con datos bancarios en el siglo xix (Marichal 2022, 18), el anilisis de la
regulacion puede ofrecer claves de comprensién de la conformacién y funcionamiento
de los bancos emisores de Iberoamérica.

Los bancos emisores fueron instituciones innovadoras. Su papel como creadores
de dinero y crédito les otorgé peculiaridades que fueron muy discutidas por diferentes
“escuelas” de pensamiento como la escuela monetaria, la escuela bancaria y la escuela
de banca libre. Estas peculiaridades estdn asociadas al cardcter publico de la funcién
emisora, que los acercaba al estado y su supervision (Gerschenkron 1940; Verdier
2003; Calomiris y Haber 2015). Inicialmente, para ser creado, cada banco emisor pre-
sentaba su requerimiento bien al poder ejecutivo, bien al legislativo y estaba sujeto a su
aprobacién. Con el paso del tiempo, se consolidaron leyes, normas y procedimientos
mids generales en relacidén con la creacién y operacién de estos bancos y se definieron
los contornos de lo que seria el mercado bancario en ese momento en cada uno de los
paises seleccionados. El interés de este trabajo se centr en identificar este entorno legal
respecto a los bancos emisores.

Siendo conscientes de la enorme importancia relativa de los bancos emisores vincu-
lados al estado (Marichal 2022, 192), en este andlisis hemos preferido no diferenciar-
los de otros bancos emisores privados, pues el objetivo era comprender el marco legal
y la regulacién que se produjo a raiz de la aparicién de los primeros bancos emisores
de Iberoamérica, comparar sus resultados y no profundizar en el estudio de casos es-
pecificos.

Para comparar los diferentes marcos legales, se seleccionaron documentos y datos
de las fuentes disponibles, a la luz del marco tedrico presentado. Se buscaron, pre-
liminarmente, las reglas para el funcionamiento de los bancos emisores en diversas
legislaciones. Es sabido que entre finales del siglo xviir y la primera mitad del siglo x1x,
en los paises bajo andlisis, ain no existia una legislacién especifica para el funciona-
miento de estos bancos, aunque o bien ya existian y funcionaban instituciones de este
tipo en estos lugares o bien hubo intentos de construirlas que fracasaron. Por ello, se
opté metodoldgicamente por un andlisis de la regulacién bancaria desde la ctspide de
la jerarquia legal, es decir, desde la legislacién mds general y global, avanzando hacia
la més especifica, como si se tratara de una pirdmide invertida en la que, en la parte
superior, estarfan las constituciones y luego vinieron los c6digos de comercio y las leyes
bancarias. Y en la base se encontrarian las reglas mds especificas de todas, los estatutos
de los bancos.



El andlisis se inici6 con las constituciones del periodo. Se analizaron dieciséis cons-
tituciones entre 1812, fecha de la primera constitucién espafola, y 1853. Son muchas
porque muchas de ellas fueron efimeras. En algunos casos, expresaron cambios politi-
cos importantes, como la transicién de un estado unitario a un estado federal y de un
sistema de gobierno republicano a uno mondarquico o viceversa. Chile tuvo el mayor
nimero de cartas magnas en este periodo seguido de Espafa, Portugal y Argentina.
La excepcién fue Brasil con una sola en todo el imperio hasta la primera constitu-
cién republicana en 1891. La documentacidén se obtuvo de la pdgina del Comparative
Constitutions Project,® donde se pueden encontrar constituciones de diferentes paises
y los cambios que sufrieron.

En segundo lugar, se consideraron los c6digos comerciales y las leyes bancarias. Se
analizaron seis cédigos comerciales y cinco leyes bancarias. Para Portugal, dado que su
ley bancaria se promulgé en un periodo muy posterior al alcance de la investigacién, se
recopilé la informacién indirectamente, a través de la bibliograffa.

Finalmente, se analizaron los estatutos bancarios disponibles. Esta documentacién
es més dificil de encontrar. De la muestra de 61 bancos emisores en el periodo 1782-
1873, se obtuvieron, hasta el momento, los estatutos de 32 bancos, siendo 14 de
Espana, 14 de Brasil y 1 de Chile, Portugal y Argentina, constituyendo el 51% de la
muestra. Sin embargo, considerando a Espana y Brasil, los dos mds significativos en
cuanto al nimero de bancos emisores, pudimos cubrir, respectivamente, el 61% vy el
93% de la muestra de cada uno de estos paises (Cuadro 1).

Cuadro 1. Estatutos analizados

Pais Estatutos Bancos emisores %
Argentina 1 5 20%
Brasil 14 15 93%
Chile 1 9 11%
Portugal 1 9 11%
Espana 14 23 61%
Total 31 61 51%

Fuente: elaboracién propia a partir de los estatutos recogidos.

Con base en esta documentacién, se realiz6 una evaluacién comparativa cualitativa
y; en el caso de los estatutos, se organizé la informacién de manera cuantitativa, con el
fin de apoyar el andlisis cualitativo.

> Comparative Constitutions Project. https://comparativeconstitutionsproject.org/ (26.10.2023).
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CONSTITUCIONES, CODIGOS COMERCIALES, LEYES BANCARIAS
Y ESTATUTOS DE BANCOS

En el siglo xviI surgieron bancos emisores vinculados a las necesidades financieras de
los estados, como los de Amsterdam, Estocolmo y el Banco de Inglaterra. Estas insti-
tuciones implementaron el billete de banco como un nuevo medio de pago y su uso se
extendié a lo largo de los siglos xviir y xix. En Francia, que tuvo una mala experiencia
temprana con la quiebra del banco de Law,” la introduccién masiva del billete se retra-
$6 hasta principios del siglo xIx.

A fines del siglo xvir1, Espafia inici6, con multiples altibajos, un recorrido en
la extension del billete que no se consolidé hasta mediados del x1x (Blasco-Martel
y Sudria-Triay 2016). El primer banco emisor creado en Portugal data de 1821 y
uno de sus objetivos era sustituir por sus billetes el papel moneda inconvertible
emitido por el Tesoro portugués en 1796, tras la Guerra del Rosellén. La sustitu-
cién no se materializd, pero los billetes del Banco de Lisboa entraron definitiva-
mente en circulacién como nuevo medio de pago (Cardoso y Lains 2010, 254;
Valério 1991, 8).

En las antiguas colonias ibéricas, los bancos emisores no llegaron hasta que se
produjo la independencia, con la excepcidon de Brasil que, siendo todavia una co-
lonia, acogié el primer banco del imperio portugués en 1808.° Aunque algunos
territorios fueron autorizados a abrir bancos en el siglo xviIL,® en general estas ins-
tituciones comenzaron a instalarse en los primeros dos tercios del XIx y se exten-
dieron por los territorios de América central y del Sur durante el tltimo tercio del
mismo siglo.

Las instituciones que realizaron las primeras constituciones y codificaron y regula-
ron la actividad bancaria tenian diferente cariz en cada uno de los paises. Los congresos
constituyentes expresaron las diferentes sensibilidades que existian en los nuevos paises
y en numerosas ocasiones se produjeron modificaciones inmediatas. Cabe destacar
que las constituciones de Argentina y Chile hacen mencién en algiin momento a la
creacién de bancos, no asi las de las antiguas metrépolis. La de Argentina (1826) deja
en manos del presidente de la reptblica la autorizacién para crear bancos, mientras que
en el caso de Chile queda en manos del poder legislativo. El resto de los textos consti-
tucionales no hacen referencia a la creacién de bancos y s6lo se ocupan de la moneda.
Una cosa parece pues clara: en el pensamiento de la época el control monetario pasaba
fundamentalmente por el diseno y la creacién de moneda.

#  Parael caso de John Law, véase Kindleberger (1991).

Hay otro caso que no entra en nuestro estudio que es el Banco Espanol de La Habana, fundado en
Cuba en 1856 (Marichal 2022, 279; Rolddn Montaud 2004).

Un caso temprano y paradigmdtico es el de Bolivia. En 1752 se creé el Banco de rescates del Po-
tosi, que establecié un monopsonio sobre toda la plata producida en la regidn (Peres Arenas ez al.

2013, 37).
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Pais ..,
constitucién
Espan 1812, 1837,
spafia 1845
Portueal 1822, 1826,
Ortust 1838
Areent 1819, 1826,
feenting - g53

Brasil 1824

(1812
reglamento
constitucio-
nal) 1818,
1822, 1823,
1828, 1833

Chile

Cuadro 2. Constituciones

Sobre moneda y banca

1812: art. 171-11: responsabilidad del Rey en la creacién de
moneda. Art. 131 -19: valor, peso, ley, tipo y denominacién de
la moneda lo determinan las Cortes.

1837: art. 47-7 y 1845: art 45-7: 7°,: idem art. 171-11 de la
Constitucién de 1812.

1822: el art. 103, XIV: amonedacién, peso, valor, ley, tipo y
denominacién de la moneda lo determinan las Cortes .
1826: el art. 15, §15: idem.

1838: el art. 37: idem.

1819: entre las atribuciones del poder ejecutivo, Art. 88 indica
que se ocupa de los bancos nacionales (ademds de las minas, y
otros)

1826: el articulo 48, da al Congreso el poder de determinar la
ley, el valor, el peso y el tipo de moneda. Se mantiene (art. 96)
que las minas, bancos nacionales, oficinas de correos y carreteras
estaban bajo el poder del presidente de la reptblica.

1853, sin menciones.

Art. 15, XVII: amonedacién, peso, valor, ley, tipo y denomina-
cién de la moneda lo determina el poder legislativo.

Art. 179, XXIV: Permiti6 cualquier tipo de trabajo, cultura, in-
dustria o comercio, siempre que no se opusiera a las costumbres
publicas, la seguridad y la salud de los ciudadanos, es decir, no
existiera impedimento legal para la creacién de bancos.

1812: el gobierno tiene la potestad de acufiar moneda (art. 8)
1818- proyecto que no recoge nada relacionado con moneda o
banca.

1822- (art. 47-20) corresponde al Congreso fijar el valor y tipo
de la moneda, idem en 1823

1828, idem moneda y en art. 46.16. Indica como tarea del
congreso: Aprobar o reprobar la ereccién y reglamentos de los
bancos de descuento, Hipotecarios, o de cualquiera otra clase.
Esta potestad no se recoge en la de 1833.

Fuente: http://comparativeconstitutionsproject.org/ccp-data-downloads/ y
Constituciones nacionales indicadas [consulta 10 enero 2022].

Los requisitos para la creacién de bancos aparecen un poco mds detallados en los

codigos comerciales. La codificacién comercial no era una actividad derivada del par-

lamentarismo. En general los c6digos comerciales se encargaron a diferentes juristas
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(Acevedo y Vélez Sarsfield en Argentina; José Gabriel Ocampo en Chile; Pedro Sdenz
de Andino en Espana; José Ferreira Borges en Portugal).” El poder legislativo era quien
aprobaba el texto generalmente. En cualquier caso, la codificacién comercial es la que
recogia el funcionamiento de los bancos en cuanto empresas. Pero también recogia
mucho mds, ya que la materia prima con la que trabajan los bancos estd formada por
contratos y en los c6digos se recogia el funcionamiento de los contratos que estaban
detrds de los depdsitos, las cuentas corrientes y los préstamos.

Cuadro 3. Cédigos comerciales

Pais Ao Principales aspectos

Espafia 1829 Bancos :jlutorlzados/por el monarca (art. .41 1, art. 1096)
- Regulaciones especificas para bancos emisores.
- Definicién de banquero y negocio bancario

Portugal 1833 - Autorizacién legal necesaria para crear corporaciones (art.

87-91)

- Similar al de Portugal.

Brasil 1850 - 1849 ley de Sociedades.

- Se requiere autorizacién gubernamental (art. 295)

Argentina  [1859] 1862 La bancaria es una actividad comercial (art. 7)

- Billetes y vales como letras de cambio

- Banco actividad comercial (art 3.11)
- Limitan la cantidad de moneda que un particular tiene
Chile 1865 obligacién de aceptar (no mds de 50 monedas de las que se
acufien en el pafs) art. 118. El Banco de Chile obligado a
aceptar mds.

Asimismo, las leyes bancarias surgieron a posteriori, mas bien ordenando el sistema
bancario que habia comenzado a crearse y dando orientaciones a futuro, pero también
respetando compromisos adquiridos. Por ejemplo, la ley de 1856 respeté las peculia-
ridades de los bancos de Barcelona y Cédiz, en Espafa, creados en la década de 1840,
aunque dicha ley exigia desembolsos de capital que estas dos entidades no estaban obli-
gadas a cumplir por su regulacién originaria. Las leyes bancarias de este periodo normal-
mente recogieron la experiencia de las primeras instituciones y siguieron la orientacién
mids general de la politica monetaria, es decir, expresaron decisiones gubernamentales
respecto de una mayor centralizacién o descentralizacién de la emisién de moneda.

Por ejemplo, las leyes bancarias de Espana (1856) y Chile (1860) buscaban una
mayor descentralizacién de la emisién, Espana buscaba expandir la capilaridad de

7 En el caso de Brasil, una comisién de politicos y negociantes se encargd de redactar el cédigo de co-

mercio, que tenfa influencias portuguesas y francesas (Guimardes 1997).



los bancos emisores a las capitales regionales y Chile, en una experiencia atin mds
extrema, implementaba un régimen de banca libre. La expansion de las emisiones
bancarias en Chile a mediados del siglo x1x puede estar asociada a la necesidad de
incrementar los medios de pago para seguir el ritmo de crecimiento de las exportacio-
nes, a la influencia del economista francés Courcelle-Seneuil en el debate monetario
en el pais en la década de 1850 (Subercaseaux 1920, 130) y, finalmente, a la ley ban-
caria de 1860. Segtin Ross (2016, 4-9), a pesar de limitar la emisién de cada banco
al 150% de capital en metélico (oro o plata), la ley fue muy permisiva y flexible con
los bancos al no restringir la naturaleza de los préstamos, al no exigir una reserva en
relacién con los depésitos, al no limitar los préstamos a los directores de los bancos y,
finalmente, al no prever una supervisién gubernamental de los bancos emisores. Ade-
mis, la ley no imponia restricciones al nimero de bancos emisores, lo que eliminaba
la eficacia del limite de emisién de cada banco para controlar la oferta monetaria.
La ley brasilena también de 1860, por el contrario, fue de cardcter restrictivo, con
el objetivo de revertir la pluralidad emisora previamente establecida (Gambi 2015;
Villela 2020).

Los bancos emisores también se vieron afectados por las leyes de sociedades ané-
nimas que se emitieron en la época, ya que esta era la forma mds comtn de organi-
zacién bancaria en ese momento. Brasil y Chile promulgaron sus leyes de sociedades
andénimas, respectivamente, en 1849 y 1854; en Espana esta ley data de 1848, también
anterior a la ley bancaria de 1856; y en Portugal es de 1867. En Argentina las corpo-
raciones debian regularse bajo las normas de sus cédigos de comercio (Blasco-Martel
y Caldera 2019, 171; Riguzzi 2006, 4), aunque los primeros bancos se crearon antes
de la normativa comercial. Esta legislacién generalmente preveia la necesidad de au-
torizacién del gobierno para formar una sociedad anénima, incluidos los bancos. En
Portugal, sin embargo, este requisito fue eliminado con la ley de 1867 y entr6 en
vigor un régimen de banca libre. Las condiciones para la constitucién de bancos eran
el cumplimiento de los preceptos legales y la inscripcién publica de los estatutos y su
publicacién en el Diario Oficial. La necesidad de autorizacién gubernamental para la
creacién de bancos se reintrodujo en 1896 (Ferreira 2013, 37; Mata 1998, 349-54).
En el caso brasileno, aunque la ley de sociedades andnimas se aplicaba a cualquier tipo
de negocio, habia dos articulos que distinguian el negocio bancario: el art. 9 definié
que los bancos serfan autorizados a operar s6lo después de poseer el 25% de sus ac-
ciones dentro del plazo estipulado en los estatutos, de lo contrario la sociedad seria
disuelta. El art. 11, a su vez, centralizé todas las medidas relacionadas con los bancos
en el Ministerio de Hacienda. Esta misma ley definié el contenido de los estatutos
siempre que indicaran el tipo de negocio; el domicilio; la duracién de la entidad; el ca-
pital, la forma en que se constituirfa y el plazo para su pago y, finalmente, la forma de
administracién. Esta informacidn, junto con la definicién de las operaciones (ubica-
cidn, tasa de interés de los préstamos, monto, garantias y valor nominal de los billetes,
etc.) constituyen el modelo de estatutos bancarios aprobado en los paises analizados

(Blasco-Martel y Caldera 2019, 174).
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Cuadro 4. Leyes bancarias

Pais Ao Principales aspectos

- Creacién del banco de Espana
- Regulacién bancaria: limites a la emisién, metdlico en caja, informa-
Espana 1856 cién publica (transparencia)...
- Barreras de entrada: un banco de emisién por cada provincia (si no
hay iniciativa privada, derecho a agencia del Banco de Espafia)
- Regulacién de corporaciones.
- Establece regla general sobre convertibilidad y limites a la emision
(art. 1°)
- Prohibe nuevos bancos emisores (art. 1°, § 10)

Brasil 1860

- Emisién 150% de su capital efectivo. Capital efectivo en moneda
legal, barras de oro o plata o en obligaciones y documentos suscritos
por personas notoriamente solventes a seis meses de plazo 0 menos
(art. 6). Los inmuebles pueden asegurar el capital pero no consti-
tuirlo.

- Se informa del balance de modo quincenal al ministerio de Hacienda.
- La responsabilidad se extiende al director: El director del banco serd
“solidariamente responsable de las obligaciones contraidas por el
banco durante su direccién, aun cuando la sociedad se haya consti-

tuido como sociedad anénima” art. 9

Chile 1860

- Ley de 3 de Noviembre de 1881 —Ley de Cuno'— reemplazada por
Argentina 1887 la Ley de 19 Octubre de 1883. Ley de Bancos Nacionales Garanti-
dos de 3 de Noviembre de 1887

- Definicién de ‘banco’ como sociedades anénimas que hacfan el

comercio de moneda y titulos fiduciarios
Portugal 1894 . .,
- Establece normas de inspeccién

- Crea las bases para la estandarizacién de los balances

Al considerar una regulacién bancaria mds general y global, se puede observar
que los primeros bancos emisores en Iberoamérica se crearon dentro de un marco
legal muy débil o incluso inexistente. Respondieron a la concesién de un privilegio a
partir de unas breves normas estatutarias. Por tanto, sus estatutos formaron el cuer-
po regulatorio inicial para su funcionamiento, tanto con relacién a la normativa de
constitucién (capital y acciones) y las operaciones autorizadas como a los 6rganos
de gobierno y su funcionamiento. Una vez que la creacién del banco fue autorizada
por el gobierno, los estatutos establecieron las reglas para su funcionamiento interno
(normativa sobre transferencia de acciones, operaciones de préstamo, cuentas corrien-
tes, depdsitos, cartera, etc.) y permitieron que la institucién iniciara sus actividades.
Aunque hubo casos excepcionales (como el del Banco Comercial do Rio de Janeiro,
en Brasil, que entré en funcionamiento en 1838 y no se aprobaron sus estatutos hasta
1842) los estatutos fueron en realidad el dispositivo legal que permitié a los bancos



iniciar sus operaciones. En la experiencia iberoamericana, la ley creé las finanzas y
los bancos emisores fueron criaturas de esta legislacién especifica, que inicialmente se
otorgd ad hoc.

Pistor (2019) ofrece un marco de reflexién al indicar el poder que tenian los estados
para autorizar la emisién de billetes o, en otras palabras, de deuda privada. Asimismo,
la capacidad legal para regular contratos, garantias y sociedades es decisiva para explicar
la importancia de la ley en institucionalizar un modo de “codificar el capital”. Segin
esta autora, los aspectos mds importantes en esta codificacién han sido los contratos,
los derechos de propiedad, las garantias, los #7usts, las sociedades andnimas y las leyes
de bancarrota. Sin duda, la regulacién bancaria expresada en los estatutos estd imbuida
de muchos de estos aspectos.

Con objeto de testar cémo se pusieron estos aspectos de manifiesto en la regulacién
bancaria, se analizaron los estatutos de algunos de los bancos a los que pudo accederse
y se buscd verificar cémo se reflejaban los siguientes aspectos: tipo de sociedad y plazo
de autorizacién, limites y garantias de los billetes, y caracteristicas de la gestion. En ge-
neral, en todos estos paises, de los que se dispone de datos, los bancos emisores estaban
organizados en sociedades anénimas y tenfan una duracién prevista de entre 15 y 30
afios, que podian ser renovados (Graficos 1 y 2).

Grifico 1. Organizacién corporativa
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Fuente: elaboracién propia a partir de los estatutos.

XIX O19IS 13 N3 vOIdINVOd3dl NI STHOSING SOONVE 3Ad NOIOVIHO A VIHVYONYE NOIOVIND3IY

/S1-181 ‘(P202) /8 NIXX ‘BuedLeWEOISq|



THIAGO FONTELAS ROSADO GAMBI / YOLANDA BLASCO-MARTEL

Iberoamericana, XXIV, 87 (2024), 131-157

Griéfico 2. Periodo de autorizacién para realizar actividades de emisién
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Fuente: elaboracién propia a partir de los estatutos.

En cuanto a las reglas de emision (Gréfico 3), es posible observar que la mayoria de los
estatutos previeron reglas de emisién en relacién con el capital o con relacién a la reserva
metdlica y otros activos (papel comercial o deuda publica) para garantizar la convertibili-
dad de sus billetes. En algunos, estos aspectos son mds difusos que en otros. Un elemento
que dificilmente puede corroborarse sin tener acceso a la documentacién bancaria (en
muchos casos desaparecida) es si realmente la convertibilidad de los primeros billetes fue
garantizada y si lo fue, si la garantfa era metdlica o en papel comercial o del estado.

Grifico 3. Reglas de emisién en los estatutos
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Fuente: elaboracién propia a partir de los estatutos.



Las reglas de emision establecieron el valor minimo de los billetes, los plazos, el
tipo de garantia —por ejemplo, titulos de deuda publica, acciones u otros titulos de la
cartera del banco— y el limite de emision tanto en relacién con el capital del banco,
como con las reservas en metal o titulos. Cabe mencionar que, en algunos casos, la
norma establecia la discrecionalidad de la administracién en el manejo de la emisién,
como en el primer Banco do Brasil, el Banco de Buenos Aires o el Banco de Lisboa,
cuyos estatutos s6lo indicaban la cautela necesaria para que los billetes nunca dejaran
de ser pagados a la vista y al portador, es decir, la regla definia la ausencia de reglas en
cuanto al limite de emisién.

Muchos de los estatutos analizados definieron un limite de emisién en relacion
con el capital del banco, pero existe un claro contraste entre los limites de los bancos
brasilenos y espafioles. Mientras que los primeros podian emitir como méximo hasta
el limite de su capital, los segundos podian, inicialmente, ampliar hasta triplicar lo
suyo. De la misma forma, los bancos brasilefios estaban obligados a mantener reservas
en metal o valores equivalentes a la mitad de sus emisiones, mientras que los bancos
espafioles solo debifan mantener un tercio (Graficos 4 y 5).

Griéfico 4. Reglas de emisién, limite en relacién con el capital
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Fuente: elaboracién propia a partir de los estatutos.
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Grifico 5. Reglas de emisién, limite en relacién al metal y otros activos
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Fuente: elaboracién propia a partir de los estatutos.

En cuanto a los accionistas, generalmente se requeria un nimero minimo de acciones
para votar. La mds comun fue entre 5y 10 acciones (Grafico 6). Para proteger al accio-
nista minoritario, algunos bancos establecieron un limite de votos en las reuniones. Parte
de los bancos espafioles adoptaron inicialmente el criterio de ‘una accién, un voto’, sin
embargo, con la ley bancaria se establecié un limite maximo de votos. Los bancos brasile-
fios, por su parte, se dividieron entre el limite de 10 a 12 votos y sin limitacién. El Banco
de Buenos Aires sefalé un voto por accién con un méximo de veinte votos (Grafico 7).

Griéfico 6. Numero minimo de acciones para ejercer el derecho de voto en la
asamblea de accionistas
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Griéfico 7. Limite de votos por accionista
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Fuente: elaboracién propia a partir de los estatutos.

Para ocupar cargos en juntas directivas se necesitaba un mayor niimero de acciones.
La mayoria de los bancos brasilefios y espanoles requerfan un minimo de 20 acciones.
El Banco de Lisboa requirié la menor cantidad, 12 acciones, y seis bancos en Brasil
requirieron entre 40 y 50 acciones, por lo tanto, siendo mds restringido el acceso de
los accionistas minoritarios a su gestién. El banco de Buenos Aires exigfa al menos 5
acciones para ser electo directivo (Grifico 8).

Griéfico 8. Numero minimo de acciones para formar parte de la junta directiva
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Fuente: elaboracién propia a partir de los estatutos.
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De lo que hemos detectado hasta el momento, si bien existia una fragmentacién
con legislacion ad hoc, es decir, especifica para cada caso, los estatutos bancarios tenian
estructuras y reglas similares tanto entre bancos de un mismo pais como al compararlos
entre el grupo de paises iberoamericanos.

Agregindolos a las constituciones, cédigos de comercio, leyes de sociedades andni-
mas y leyes bancarias, es posible disenar el conjunto de reglas que definieron el merca-
do de bancos emisores en los paises seleccionados entre la primera mitad y mediados
del siglo x1x. Estas reglas, en muchos casos, fueron cambiando en base a la experiencia
o a diferentes crisis o problemas de inconvertibilidad con los que se encontraron es-
tas primeras instituciones. En suma, si hasta mediados de siglo no hubo todavia una
legislacién consolidada, posteriormente, los contornos mds fuertes de las reglas que
guiarfan a los bancos emisores fueron dados por las leyes bancarias y por los estatutos
bancarios.

REGULACION BANCARIA Y CREACION DE BANCOS EMISORES:
UNA DISCUSION

El periodo que nos ocupa se caracteriza por la conformacién de estados liberales alre-
dedor del concepto “nacién”. Los estados modernos desarrollaron capacidades estata-
les, esto es: burocrdticas, militares, fiscales y monetarias, en base a una organizacién
administrativa que incluye funcionarios con determinada formacién e instituciones
organizadas en base a acuerdos entre las elites. La capacidad estatal es la aptitud que
tienen los estados “para alcanzar los fines que le han sido asignados interna o externa-
mente” (Bertranou 2015, 39).

Si nos centramos en los aspectos econdmicos, la capacidad estatal puede definirse
como “the ability of a state to collect taxes, enforce law and order, and provide public
goods” (Johnson y Koyama 2017, 2). Segtin Bonfatti y sus coautores (2019), un ele-
mento central previo a la recoleccién de impuestos pasa por definir el marco monetario
estatal: qué es lo que se acepta para pagar impuestos (legal tender). En este sentido
cuando se constituyen los estados nacionales independientes en América o se pro-
claman las primeras constituciones en las exmetrépolis ibéricas, el tema monetario y
bancario estd presente de uno u otro modo. Ningtn estado puede desarrollar de forma
eficiente su capacidad para recoger los impuestos y proveer bienes publicos si no existe
una moneda de referencia que conserve su valor en el tiempo. Garantizar la confianza
en la moneda es una de las tareas sobre las que la capacidad estatal debe descansar.

Si aceptamos que la constitucién de los estados va de la mano de la creacién de
moneda, que no es otra cosa que una construccion socialmente aceptada, interesa tener
en cuenta la capacidad monetaria desarrollada por los estados. Se define la capacidad
monetaria como la capacidad del estado para hacer circular moneda que es aceptada por
el pablico, mientras que la capacidad fiscal es la capacidad de recolectar impuestos, consi-
derando que “monetary and fiscal capacity, and in more general terms, markets and states



are interdependent” (Bonfatti ez /. 2019, 5). De este modo, comprender el desarrollo, o
falta de desarrollo, de la banca emisora temprana nos estd dando informacién no sélo so-
bre este asunto. Nos informa también del desarrollo de la capacidad fiscal de los estados.
Al separar analiticamente los factores que intervienen en la construccién de la capa-
cidad estatal, se observa que la calidad de las instituciones es uno de los factores intervi-
nientes (Akanbi 2019). En el siglo x1x la calidad de las instituciones dificilmente puede
medirse en términos democraticos o de transparencia que son los que utilizarfamos en la
actualidad. En lo que tiene que ver con la regulacién que afecta a la banca y la moneda
podriamos establecer que los aspectos que indican calidad institucional hacen referencia
a evitar la depreciacién de la moneda por el mal uso gubernamental (sobre-emisién o
riesgo de convertibilidad) y en la creacién de instituciones supervisadas que eviten estos
asuntos. Asi pues, al analizar el marco regulatorio que incide en la creacién y funciona-
miento de la banca es necesario considerar la cadena reguladora que va desde el marco
constitucional mds amplio hasta los reglamentos que aprobaban las instituciones.
Como presentamos en la seccidn anterior, la creacién de bancos emisores en los paises
de civil law ha estado regulada por las constituciones nacionales, los c6digos comerciales
y las propias leyes bancarias. Las constituciones escritas otorgaban al poder legislativo o al
ejecutivo la potestad de autorizar bancos con el privilegio de emitir billetes. En general,
para ello era necesario cumplir unos criterios que bien se recogieron en los codigos comer-
ciales o en las leyes bancarias, en general posteriores a la creacién de los primeros bancos.
Asi, estos criterios no estaban claramente establecidos porque existia un amplio grado de
discrecionalidad.®* Como se menciond, antes de la elaboracién de la legislacién bancaria
especifica, estatutos otorgados ad hoc regulaban la actividad de los bancos (Cuadro 5).

Cuadro 5. Primeros bancos emisores y regulacién bancaria

Primero banco

Pais emisor Cédigo Comercial Ley bancaria
Argentina 1822 [1859] 1862 1887
Brasil 1808 1850 1860
Chile 1826 1865 1860
Portugal 1821 1833 1894
Espana 1782 1829 1856

Fuente: elaboracién propia a partir de la legislacién de cada pais.

En el caso espanol nos consta que uno de los criterios era obtener el apoyo del gobierno y para ello era
necesario tener contactos. El Banco de Barcelona desplazé a la corte a uno de sus consejeros para que
ejerciese estas tareas de lobby. En Portugal, hasta la ley societaria de 1867, cualquier sociedad anénima
necesitaba autorizacién gubernamental y pasaba por un proceso de aprobacién previa facilitado por la
influencia politica (Reis 2013).
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Los primeros bancos emisores aparecieron en los territorios seleccionados desde
fines del xvir hasta los anos de 1860. No fue ésta una aparicién tardia. Si compa-
ramos con la banca en paises industrializados y excluyendo las tempranas experien-
cias holandesa, sueca y britdnica, el Banco de Francia surgié en 1801 tras el fraca-
sado intento de Law, la Banca Nazionale del Regno d’Italia en 1860, y el Banco de
Prusia que habia sido creado en 1765 por el Gobierno con capital exclusivamente
publico, se transformé en 1847 en una sociedad andnima con participacién de ca-
pital privado y se convirtié en 1875 en el banco Imperial de Alemania (Sudria-Triay
2016, 77).

En Espana el primer banco emisor surgié en 1782, en Brasil en 1808, en Por-
tugal en 1820 y en Buenos Aires en 1822. Las experiencias mds tardias fueron los
bancos en Chile, aunque hemos recogido una temprana experiencia de fines de la
década de 1820 que tuvo escaso éxito (el Banco Cordovez, en La Serena) (Carvacho
1994, 16). Espafa y Brasil fueron prolificos en la creacién de instituciones bancarias
emisoras y a mediados de siglo ya existian varios bancos emisores en estos dos paises

(Grifico 9).0

Griéfico 9. Creacién temprana de bancos emisores en Iberoamérica (1782-1870)
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Fuente: elaboracién propia a partir de la legislacién.

> Varios bancos cambiaron de nombre durante el perfodo considerado. Decidimos considerar todas las

denominaciones, ya que también venfan acompanadas de un cambio estatutario. Este es el caso del
Banco de San Carlos, Banco de la Provincia de Buenos Aires y Banco de Lisboa.



Una primera observacién es que, aunque los primeros bancos iberoamericanos sur-
gieron tempranamente, tuvieron importantes problemas para pervivir'®. En las anti-
guas colonias, el Banco de la Provincia de Buenos Aires sobrevivié 4 anos y su sucesor
mantuvo una continuidad no sin sobresaltos. El Banco de la Provincia de Buenos Aires
habia surgido como un banco que respondia a los intereses del comercio. La historio-
grafia ha considerado que su quiebra estd vinculada a las necesidades del gobierno de
la provincia de Buenos Aires y a la guerra con Brasil (Schmit y Wasserman 2022, 116-
122). Por su parte, el Banco de Brasil renacié de sus cenizas en un par de ocasiones.
Como se ha dicho, la ley bancaria de Chile, de cardcter liberal, permitié el surgimiento
de varios bancos que emitian billetes convertibles en oro o plata. Sin embargo, segtin
Ross (2016, 9), la ley no pudo evitar el descontrol de la oferta monetaria y la inflacién,
lo que llevé a la suspensién de la convertibilidad en 1878.

En el caso de las antiguas metrépolis, Espana tuvo una temprana experiencia en
el Banco de San Carlos que terminé renombrindose en 1829 como banco de San
Fernando y posteriormente se convirtié en el Banco de Espafia (1856). Los bancos
surgidos en las décadas de 1840 a 1860 corrieron diversa suerte, siendo los mds lon-
gevos el Banco de Barcelona, el de Santander y el de Bilbao (estos dos tltimos llegan a
la actualidad). La primera experiencia bancaria en Portugal tuvo lugar en 1821 con el
Banco de Lisboa, mds de una década después de la creacién en la colonia del Banco do
Brasil. La peculiar coyuntura histérica de principios del siglo x1x, con las guerras na-
polednicas y el traslado de la corte portuguesa a Brasil en 1808, explica esta situacién.
El banco portugués mantuvo su estructura original hasta 1846, cuando se fusioné con
la Companhia Confian¢a Nacional para crear el Banco de Portugal. En este periodo de
25 afios, el banco enfrentd, en 1827, la primera crisis de convertibilidad de sus billetes
y sucumbié a la segunda en 1846.

El grifico 9 también muestra diferentes dindmicas de creacién de bancos emisores
entre los paises analizados. Puede decirse, por lo tanto, que, a pesar de tener el mismo
origen legal, el desarrollo del sistema de bancos emisores en estos paises fue el resultado
de diferentes opciones en términos de politica monetaria y se produjo a ritmos dife-
rentes. Tampoco es posible generalizar la relacién causal entre la institucién de leyes
bancarias y la creacién de bancos emisores. Hasta mediados del siglo x1x, se crearon
bancos emisores incluso en ausencia de una regulacién bancaria mds amplia. Como
hemos visto, la actuacién de estos bancos estuvo guiada por sus estatutos, aprobados
ad hoc por el estado. Sin embargo, a partir de mediados de siglo, con la elaboracién de
las leyes bancarias, la regulacién aparentemente comienza a influir en la dindmica de
apertura de los bancos.

Por ejemplo, el Banco de San Carlos (1782) se convirtié en Banco de San Fernando (1829) y poste-
riormente en Banco de Espafia (1856); el Banco de Lisboa (1821) pas6 a denominarse Banco de Por-
tugal (1846); el Banco de la Provincia de Buenos Aires (1822) se convirtié en Banco Nacional (1826).
El Banco Comercial do Porto (1830) cerr6 en 1835; el primer Banco do Brasil (1822) cerr6 sus puertas
en 1829; el segundo (1853) en 1866; el Banco Comercial e Agricola, de Brasil, cerré en 1862.
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Si analizamos el caso de Espana y Brasil, los dos paises con mayor nimero de
bancos emisores en nuestro andlisis, observamos una relacién entre leyes y bancos que
puede responder a razones econémicas y/o politicas. Mientras que en Espafia surgieron
varios bancos después de la ley bancaria de 1856, en Brasil précticamente no se crearon
bancos después de la ley de 1860, llamada ley de los entrabes. El aumento del nimero de
bancos emisores en Brasil en 1857 estuvo asociado a la politica monetaria de la época
encaminada a la implementacién de la pluralidad emisora. Como se ha mencionado, la
ley de 1860 en realidad represent la reversién de esa politica. Por lo tanto, si bien no
contamos con suficiente evidencia para determinar un sentido de causalidad, es posible
percibir en estos casos que el efecto de la ley bancaria expresa, en esencia, la estrategia
de emisién monetaria adoptada por el pais, es decir, mis o menos centralizada.

La relacién entre leyes y sistema financiero surge pues como inapelable. En el apar-
tado anterior, se presentaron las leyes que moldearon la formacién del mercado ban-
cario emisor en Iberoamérica. Se ha observado que, en los paises analizados, las leyes
bancarias mds generales eran similares, asi como los estatutos bancarios. Si bien podian
diferir en cuanto al contenido, el andlisis comparativo de los estatutos analizados mos-
tré una similitud en la forma, es decir, todos trataban aproximadamente de los mismos
temas relacionados con el funcionamiento y administracién de los bancos, lo que no
sorprende. Por ejemplo, en Espana, es conocida la influencia de los bancos estadou-
nidenses en la conformacién del Banco de Barcelona porque el administrador de ese
banco conocia las experiencias bancarias en esa regién (Blasco-Martel 2007a; 2007b);
también existieron influencias de los primeros bancos franceses ya que tenian relacio-
nes con muchos de ellos. En el caso de Brasil, Carlos Marichal (2022, 244) indica que
los estatutos del Banco do Brasil fueron copiados del Banque de France (1801). Todos
los paises de la muestra comparten un marco legal (civil law) aunque tuvieron una
evolucién dispar, tanto en la creacidon de bancos a lo largo del periodo en estudio como
en el desenvolvimiento posterior y su actual nivel de bancarizacién (Ruiz 2007). Esto
apunta a que el marco legal no es tan determinante para explicar las diferencias en los
sistemas financieros nacionales.

CONSIDERACIONES FINALES

Inicialmente se anoté que la emisién de papel moneda por parte de los bancos privados
planteaba interrogantes similares a los actuales sobre las criptomonedas. La respuesta
se encuentra en el estudio de la regulacion bancaria de la época; en cémo el estado en
los paises iberoamericanos regulé sus primeros bancos emisores entre finales del siglo
xvi y mediados del xix. En este articulo se ofrece una descripcién y una primera
aproximacién comparativa al marco legal detrds de la creacién de bancos emisores en
cinco paises, tres excolonias y dos antiguas metrépolis.

En primer lugar, se presenté el disefio de la regulacién bancaria de la época en estos
paises, ya que ella definfa, al menos formalmente, el funcionamiento de los bancos



emisores. Dicha regulacién se expresd, en general, en constituciones y cédigos de co-
mercio y, especificamente, en leyes y estatutos bancarios. Invariablemente, las reglas
para el funcionamiento de los bancos emisores aparecieron, primero, dispersas en las
constituciones y cddigos de comercio. Solo después de un tiempo, desde mediados del
siglo x1x, se concentraron en las leyes bancarias. Sin embargo, las normas bésicas, co-
munes a todos los bancos emisores en el momento de su creacién, eran proporcionadas
por sus estatutos (y una vez constituidos por los reglamentos internos que elaboraron
mayoritariamente), incluso antes de que existieran las leyes bancarias. Ellos indicaban
cémo serfan las operaciones y la administracién del banco. Todos los bancos emisores
iniciaron sus operaciones tras la sancion de sus estatutos, documento legal que revela
la tesis de Pistor de que las finanzas son criaturas de las leyes, ya que el banco emisor
nace formalmente con la aprobacién de sus estatutos, en este periodo normalmente
otorgado como un privilegio a un grupo de banqueros privados.

Los primeros bancos emisores que surgieron en estos territorios y que antecedieron
a la legislacién bancaria especifica, tenian regulaciones que, aunque ad hoc, reflejaban
criterios y se basaban en las constituciones, los cddigos de comercio o las leyes de socie-
dades anénimas. Por tanto, estos estatutos originales no eran arbitrarios y contempla-
ban los principales aspectos relacionados con la garantia de la emisién y la proteccién
de los accionistas. Este conjunto de reglas, que resultd tener una estructura similar en
los paises analizados, independientemente de si fueron exmetrépolis o excolonias, per-
mite visualizar desde un dngulo legal cémo estaban estructurados los primeros bancos
emisores y como debian actuar.

Sin embargo, se pueden observar diferencias en contenido y pardmetros en la
definicién de las reglas de emision y la participacién de los accionistas en las reu-
niones y en la junta directiva de los bancos. Por otro lado, también se revela la cre-
ciente preocupacién de los estados por regular esta actuacién en la medida en que
los estatutos debian ser aprobados por la autoridad competente, algo fundamental
para la administracién del crédito y la moneda en el proceso de construccién del
propio estado. Se nota preocupacién por los accionistas y las emisiones, aunque
no sea posible confirmar la eficacia de la aplicacién de las normas a partir de esta
investigacion.

Del diseno del marco legal a lo largo del tiempo, de la dindmica de creacién de
bancos emisores con la regulacién bancaria, se observa que esta regulacién (aunque ori-
ginaria de la misma tradicién legal, la c/vil law) dio lugar a un desarrollo particular de
los bancos emisores en los paises analizados. Este desarrollo fue resultado de diferentes
opciones de politica monetaria y bancaria, y se produjo a diferentes ritmos. Asi, si el
origen legal pudiera explicar la similitud formal de la regulacién bancaria, serfa insufi-
ciente para esclarecer los diferentes contenidos de las leyes y la muy diferente evolucién
de la creacién de los bancos emisores en los paises analizados.

El andlisis realizado corrobora estudios que han mostrado una débil correlaciéon
entre la regulacién bancaria y la expansién de los bancos emisores, asi como la difi-
cultad de afirmar categéricamente un sentido de causalidad entre ellos. Sin embar-
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go, los casos de las leyes bancarias de Espafia, Chile y Brasil sugieren su influencia
en la creacién de bancos emisores, positiva en los dos primeros paises y negativa
en Brasil. Si a principios del siglo x1x no es posible afirmar la relacién entre la re-
gulacién bancaria y los bancos emisores, ya que estos antecedieron a la legislacién
bancaria més general, a partir de mediados del siglo x1x, el efecto de la regulacién
bancaria para estimular o desalentar la creacién de los bancos emisores parece claro.
En este caso, en linea con la LTofF, la pregunta se traslada a qué hay detrds de la
regulacién bancaria, a otros factores institucionales como la politica monetaria y las
estrategias de financiacién del estado o, en otras palabras, las capacidades monetaria
y fiscal.

En suma, en el periodo analizado no hubo diferencias formales importantes en
la regulacién bancaria de los paises considerados. En general, la regulacién a través
de estatutos molded legalmente el funcionamiento de los primeros bancos emisores.
La regulacién a través de constituciones, cdigos de comercio y leyes corporativas y
bancarias, acompanaria m4s tarde el surgimiento de nuevas instituciones de este tipo.
Sin embargo, las reglas y la dindmica de creacién de bancos emisores variardn signifi-
cativamente entre ellos. Surge asi la necesidad de considerar otros aspectos institucio-
nales, asi como el contexto politico y econémico, para comprender mejor la propia
regulacion bancaria y, en consecuencia, la formaciéon temprana de los bancos emisores
en Iberoamérica.
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