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RESUMEN

El articulo trata de la necesidad, inherente a
todo proceso de industrializacion, de
incrementar la oferta monetaria a fin de evitar
tensiones deflacionarias. Se estudia el caso de
una importante plaza comercial y financiera: la
Barcelona de mediados del siglo XIX. Se
precisa el volumen de los diferentes tipos de
moneda fiduciaria en circulacion (billetes,
talones, érdenes de pago, obligaciones...) y sus
caracteristicas como medios de pago. La
finalidad del estudio es mostrar que, en un
contexto de free banking sin curso forzoso de
moneda fiduciaria, existia un proceso
automatico hacia el equilibrio entre oferta y
demanda de dinero, y que cualquier posible
exceso de oferta era eliminado por un efecto
“expulsién”. En dichos sistemas, la expansién
de la oferta monetaria no parece tener
repercusiones notables sobre los precios; pero,
en cambio, sus subitas contracciones tenian
intensos efectos alcistas sobre el tipo de interés.
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ABSTRACT

The article deals with the need, inherent in
any process of industrialization, to increase
money supply in order to avoid deflationary
tensions. We examine the case of a major
financial and commercial centre: Barcelona in
the mid-nineteenth century. The paper
specifies the volume of different types of fiat
money in circulation (bank notes, “validated”
cheques, internal pay orders, short-term
bonds...) and their characteristics as means of
payment. The aim of the study is to show
that, in a context of “free banking” without
legal tender of the paper money, there was an
automatic process towards a balance between
supply and demand for money and that any
possible oversupply was eliminated through a
“crowding out” effect. In such systems,
money-supply growth seems have not
significant effects on prices, but instead,
sudden contractions of money supply did
have intense upward impacts on interest rate.

KEY WORDS: Industrialisation, Money supply,
Prices, Interest rate, Spain, 19" Century

JEL Codes: E41, E42, N13, N23



46 INVESTIGACIONES DE HISTORIA ECONOMICA e« Pere Pascual Doménech, Carles Sudria Triay

1. Introduccién?!

n los tdltimos afios, una serie de trabajos tanto tedricos como empiricos han

reavivado el viejo debate sobre la relacién entre desarrollo financiero y creci-

miento econémico. Las propuestas avanzadas por Cameron, Goldsmith y
Kindleberger, entre otros, en la década de 1960 han encontrado nuevo respaldo asi
en trabajos de historia financiera como en estudios dedicados a los paises que se
encuentran actualmente en vias de desarrollo. En el &mbito de la historia financiera,
los recientes trabajos de Sylla, Rousseau y Bordo, entre otros, han aportado nuevas
evidencias y reivindicado la importancia del desarrollo financiero en las primeras
fases de la industrializacion®. Los economistas del desarrollo, por otro lado, han pos-
tulado las mismas hipoétesis basdndose en estudios sobre los factores del crecimien-
to econémico en los paises hoy emergentes®. En esta ocasion, historiadores econémi-
cos y economistas del desarrollo han conectado sus trabajos y ambas aproximacio-
nes han tendido a reforzarse mutuamente.

Ross Levine, en una sintesis reciente, ha sistematizado las diversas vias por las
que el desarrollo financiero influye sobre el crecimiento econdémico®*. Sefala cinco
principales: proveer informacién ex ante sobre posibles inversiones, controlar la ges-
tion de los fondos prestados una vez realizada la inversion, posibilitar una mejor
diversificacion y gestién del riesgo, movilizar y mancomunar el ahorro y, finalmen-
te, facilitar el intercambio de bienes y servicios. A los efectos de este trabajo nos inte-
resa especialmente este ultimo apartado. Los bancos, al proveer a la sociedad de
medios de pago (billetes, cuentas corrientes, transferencias, etc.), reducen los costes
de transaccién en los intercambios de bienes y servicios, facilitando la especializa-
cién y, en consecuencia, la obtenciéon de economias de escala y la mejora tecnoldgica.
Como sefiala Levine, la reduccién de los costes de transacciéon no se produce sola-
mente en el momento en que las economias introducen la moneda, sino que puede
continuar posteriormente como consecuencia de subsiguientes innovaciones finan-

cieras®.

[Fecha de recepcion del original, noviembre de 2007. Version definitiva, marzo de 2008]

Este trabajo se inscribe en el proyecto de investigacion SEJ2005-02869 /ECON financiado por el Ministerio
de Educacion y Ciencia. Algunos de los datos y referencias utilizados en este articulo proceden de trabajos
conjuntos con Yolanda Blasco, a quien agradecemos su colaboracién y ayuda. También agradecemos las
sugerencias de los evaluadores anénimos de Investigaciones de Historia Econdémica.

2 Rousseau y Sylla (2003) y (2006); y Bordo y Rousseau (2006).

King y Levine (1993); y Beck, Levine y Loayza (2000). Véase Levine (2005) para una revisién general de la
literatura.

4 Levine (2005).

5 Levine (2005), p. 880.
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El presente trabajo pretende ofrecer un andlisis de los aspectos monetarios del
proceso de modernizacién financiera que se dio en Catalufia en el segundo tercio del
siglo XIX. El caso de Catalufa y, en particular, el de Barcelona, resulta interesante
porque en ese periodo estuvieron simultdneamente en el mercado diversos activos
monetarios que presentaban caracteristicas marcadamente distintas entre si. El ana-
lisis permitira observar cémo quedaba afectado cada uno de ellos por las fluctuacio-
nes en la demanda de dinero y cémo reaccionaba el ptblico en cada circunstancia.

Antes de entrar en ello, es conveniente introducir algunos elementos de contex-
to. Es bien sabido que la economia catalana experiment6 en los afios de nuestro estu-
dio un crecimiento notable, acompafiado de cambios estructurales de importancia.
Se trata del periodo central de la primera industrializacion, cuyos ejes fueron el desa-
rrollo de la industria algodonera y la construccion de la red ferroviaria®. Como es
natural, el proceso implicé un incremento de las transacciones que debié de ser,
indudablemente, mucho més intenso que el propio crecimiento del producto total,
puesto que aument6 el grado de mercantilizacién de la economia. Por otro lado, hay
que tener en cuenta que fébricas y ferrocarriles se financiaron en su practica totali-
dad con recursos internos catalanes, con lo que no se conté por esa via con la entra-
da de numerario del exterior’. Nos hallamos pues, sin duda, en un periodo de incre-
mento notable de la demanda de dinero.

Una segunda observacion debe referirse a la percepcion que tenian los contem-
poraneos de los beneficios que podian derivarse de las innovaciones financieras de
caracter monetario. En 1816, Eudald Jaumeandreu, titular de la catedra de economia
politica instaurada por la Junta de Comercio, incorporaba a su libro de texto de refe-
rencia las ideas sobre la moneda divulgadas por Adam Smith: “Usando el papel en
lugar de una gran porcién de oro y plata, la sociedad se halla en estado de convertir
una gran parte de este fondo estancado en un capital activo, fecundo y productivo
para ella. Sin el auxilio del papel el comerciante se ve precisado a tener una porciéon
de sus fondos sin destino y en dinero contante (...), y por lo mismo es para él asi
como para la sociedad un capital muerto...”8. Pero, en caso de no existir un marco
legal que impusiera su curso forzoso —proseguia Jaumeandreu—, el dinero fiducia-
rio (o de confianza)® Gnicamente era admitido por el publico si se garantizaba su con-
vertibilidad “a la vista” en moneda con valor intrinseco. Asi pues, cuando se dieron

6 Nadal (1992), cap. 3; Pascual (1990); y Maluquer (2001).

Sobre la inversion en términos generales, véase Sudria (1994); sobre los ferrocarriles, Pascual (1999).

8 Jaumeandreu (1988 [1816]), pp. 190-195. En la obra de Lluch (1973, pp. 259-332) existe un amplio analisis
sobre las fuentes intelectuales y los contenidos del ideario de Jaumeandreu.

La expresion procede de Jaumeandreu (1836, p. 254), quien precisé que los billetes de banco “se llaman de
confianza, porque mientras el banco conserva su crédito, se admiten voluntariamente en los pagos, como
si fuesen dinero...”.
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las circunstancias para la introduccién del papel moneda, los medios mercantiles
barceloneses eran conocedores de sus caracteristicas y de sus ventajas.

Después de esta introduccion, el trabajo se estructura de la siguiente forma. Se
estudian, primero, las caracteristicas de los distintos componentes de la oferta mone-
taria; se analizan después las relaciones entre oferta y demanda de dinero o, en otras
palabras, la “plasticidad” de la oferta ante las fluctuaciones de la demanda; y se con-
cluye, finalmente, con algunas consideraciones de cardcter general que pueden
extraerse de la experiencia catalana.

2. Los componentes de la oferta de moneda fiduciaria

La cristalizacién de un nuevo sistema comercial externo hizo posible que la balanza
de pagos catalana se saldara con crecidos superavit durante el segundo tercio del
siglo XIX. Esto se tradujo en un flujo de “onzas” de oro americanas que fueron fun-
didas y emitidas con cufio espafiol en la casa de la moneda de Barcelona, que actué
bajo el amparo de la Diputacién de la provincia. La ceca barcelonesa adopté unas
tarifas de adquisicion de pastas sensiblemente superiores a las impuestas por la
reforma monetaria de 1824, que determinaron que las cecas gubernamentales de
Madrid y Sevilla acufaran, entre 1824 y 1847, volimenes de moneda con valor
intrinseco extremadamente exiguos!’.

Esto contribuy6 a suministrar medios de cambio a la economia catalana en rapi-
da expansion y a frenar, por tanto, la intensa tensién deflacionaria que el pais venia
experimentando desde 1817. La existencia en manos del ptblico —a partir de
comienzos de la década de 1840— de un volumen de moneda con valor intrinseco
(basicamente de oro) relativamente cuantioso era una condicién indispensable para
garantizar la convertibilidad y poder plantear la formacién de un banco emisor en
Barcelona. La disponibilidad de este instrumento habia de facilitar el incremento de

la oferta monetaria a costes desdefiables y acabar asi de modo definitivo con la pesa-
dilla de la deflacién.

2.1. Los billetes del Banco de Barcelona

La constitucion del Banco de Barcelona se aprobé por Real Decreto de 1 de mayo de
1844, después de un par de afios de gestiones. El proyecto de formacién del banco se

10 Véase Pascual (2004), pp. 57-100.
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gest6 en los circulos de la oligarquia comercial y financiera barcelonesa. El amplio
apoyo que merecio esta iniciativa entre la clase mercantil e industrial de la ciudad
respondia a la necesidad de disponer de un instrumento que posibilitara el depédsito
de fondos coyunturalmente inactivos y que generara una oferta crediticia en buenas
condiciones!. En definitiva, el gran objetivo del banco, ademas de facilitar medios
de pago, fue abaratar el precio del dinero ofrecido en operaciones de descuento y de
crédito con garantia de mercancias o valores. Es decir, su funcién era la de paliar las
frecuentes tensiones alcistas del tipo de interés, sistematicamente aprovechadas por
los prestamistas que operaban en la plaza para imponer condiciones casi usurarias.
En opinién de Laureano Figuerola, el expresado objetivo se alcanz6 de manera rela-
tivamente satisfactoria. En 1849 afirmaba:

“...el descuento mas elevado del Banco asciende al 6 por ciento. Estaba antes estaciona-
do en el 5, y oscila entre este ntimero y el 4 por ciento en los actuales dias. Pocas plazas
en Espana pueden alquilar capitales a tan bajo precio, y es necesario reconocer que el
Banco habra contribuido a acercarse al nivel de paises mas afortunados, limitando la

renta vejatoria exigida por algunos logreros...”12.

El banco cont6 con méas de quinientos clientes clasificados, pero el beneficio de
su oferta crediticia tuvo un alcance bastante limitado debido a que practicé una poli-
tica comercial caracterizada por la prudencia. En la filosofia del banco primé la segu-
ridad sobre cualquier otro tipo de consideracién: tanto la aceptacién de letras al des-
cuento como el acceso al crédito sobre mercancias o valores requerian garantias per-
sonales y subsidiarias muy s6lidas. Por otro lado, sus estatutos establecian que todas
las operaciones de crédito debian realizarse a un maximo de cuatro meses de plazo.
El tipo de interés aplicado se mantuvo, en mayor o menor grado, por debajo del que
imperaba en el mercado, en coherencia con las mayores garantias exigidas'®.

En la afirmacién de esta politica de prudencia desempefié un papel importan-
te el grave trastorno que experiment6 el banco entre febrero y abril de 1848 cuando,
agobiado por un panico derivado de la revolucién francesa de ese afio, evit6 la quie-
bra mediante un desembolso de capital realizada en circunstancias criticas. Este
contratiempo determind que los dirigentes del banco decidieran limitar la concesiéon

1 Sobre la formacién de dicho banco, véase Cabana (1978), pp. 9-31; Blasco (2001), pp. 279-312; y Blasco y
Sudria (en prensa). Para un estudio de caracter mds general sobre la formacién y desarrollo del sistema
bancario catalan, Sudria (1982), pp. 137-176.

12 Figuerola (1983 [1849-1851]), p. 217. Esta obra de Figuerola fue publicada en fasciculos entre 1849 y 1851,
y, segin Antén Costas, quedé inacabada porque su autor no desarroll6 en su totalidad el plan inicialmen-
te previsto.

13 Blasco y Sudria (en prensa).



50 INVESTIGACIONES DE HISTORIA ECONOMICA e« Pere Pascual Doménech, Carles Sudria Triay

de créditos bajo la garantia de depodsitos de mercancias —sobre todo algodén en
rama, pero también productos coloniales y metales preciosos—, debido a que se evi-
dencié que dichas garantias resultaban irrealizables en momentos de crisis a causa
del simultaneo colapso de los mercados. En lo sucesivo, este tipo de préstamos se
reconvirtieron en descuentos de warrants, bajo condiciones mucho mas restrictivas,
y el banco se especializ6 en las operaciones mas tipicas y tradicionales de la banca
comercial: el descuento de efectos, el préstamo bajo garantia de depodsito de valores
mobiliarios y el giro de caudales entre Barcelona y otras plazas. Paralelamente,
renuncié a sus anteriores proyectos de establecer sucursales en diversas poblaciones
del Principado y de las Baleares'.

El Cuadro 1 recoge las principales partidas del pasivo de la entidad. Como
puede comprobarse, hubo dos etapas bien distintas. Desde 1850 hasta 1866 el nivel
de actividad se mantuvo en unos recursos ajenos situados en torno a los 17 millones
de pesetas y una tendencia ligeramente expansiva en lo referente a los recursos tota-
les. A partir de 1866 las cifras se disparan y el Banco aumenta tanto sus recursos pro-
pios como los ajenos de forma muy notable. Sin embargo, si atendemos a la distri-
bucién de estos tltimos, observamos que las cifras globales encubren situaciones
muy cambiantes. Estas variaciones tuvieron que ver, en gran parte, con los cambios
acaecidos en la regulacién bancaria dictada por los distintos gobiernos.

Efectivamente, el volumen de billetes que el Banco de Barcelona tuvo en circu-
lacién hasta 1874 —afio en el que se concedi6é el monopolio de emision al Banco de
Espana'>— experiment6 diversas alternancias (Gréfico 1). En los primeros meses de
su existencia se registr6 una rdpida expansiéon que quedo truncada a raiz de la crisis
de 1848 y de la posterior legislacion restrictiva aprobada por el gobierno moderado.
La ley de 4 de mayo de 1849 redujo severamente la capacidad de emisién del Banco.
Sus estatutos fundacionales cifraban el tope de emisién ordinaria en el monto del
capital nominal, mientras la nueva ley lo hacia en el del capital efectivo'®. Dada la
politica seguida por el banco de mantener normalmente s6lo un 25 por 100 del nomi-
nal desembolsado, la nueva norma implicaba reducir la capacidad de emisiéon de 5 a
1,25 millones de pesetas. Tras la forzada reduccién, el monto de billetes en circula-
cién se mantuvo estancado en este nivel hasta 1855'7. No obstante, esta reduccién cir-

Blasco y Sudria (en prensa).

15 Tortella (1970), pp. 285-287; y Anes (1974), pp. 125-134.

La propia ley establecia el limite de emision para el Banco de San Fernando en la mitad de su capital efec-
tivo (Art. 2). Este limite fue ampliado por la Ley de 15 de Diciembre de 1851 al total del capital efectivo
(Art. 7).

Mientras el Banco de Barcelona mantenia la circulacion de billetes en estos 1,25 millones de pesetas, el
Banco de San Fernando, de Madrid, alcanzaba los 30 millones (Tedde, 1999, p.251)
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CUADRO 1
EVOLUCION DE LOS RECURSOS PROPIOS Y DE LOS RECURSOS AJENOS
DEL BANCO DE BARCELONA, 1845-1874

(promedios semestrales en pesetas)

Recursos ajenos

Recursos
propios Cuentas Recursos
(capital y Billetes en corrientes Total propios
reservas) circulacién y depésitos y ajenos
1845-1849 2.159.223 4.406.894 3.560.724 7.967.618 10.126.841
1850-1854 1.506.854 1.714.295 14.325.805 16.040.100 17.546.954
1855-1859 4.600.811 6.178.845 11.448.548 17.627.393 22.228.203
1860-1864 5.865.401 10.163.495 6.233.628 16.397.123 22.262.524
1865-1869 8.247.794 18.126.348 17.647.874 35.774.221 44.022.015
1870-1874* 8.725.704 19.979.011 32.614.817 52.593.828 61.319.532

(*) 1870-1874 no incluye el ultimo semestre de 1874.

Fuentes: Arxiu Nacional de Catalunya (ANC, en adelante), Fons Banc de Barcelona (BB, en adelante),

Memorias del Banco de Barcelona; y Blasco y Sudria (en prensa).

cunstancial de la oferta monetaria se vio compensada, con creces —como veremos en
el siguiente apartado—, por la enorme suma de billetes que puso en circulacién en
1852 la Junta de Moneda de Catalufa.

La ley de bancos progresista de 1856 cambi6 este estado de cosas, ya que situd
el tope de emisién en el triple del capital desembolsado. Dado que el banco amplié
su capital efectivo de 1,25 a 5 millones entre 1855 y 1856, la capacidad de emisién
alcanz6 los 15 millones de pesetas. La entidad pudo asi compensar el retroceso de
los saldos de las cuentas corrientes y depdsitos, derivado del aumento de la com-
petencia en la plaza, mediante el incremento de la cantidad de billetes en circula-
cién’®.

El crac bursétil y la profunda crisis bancaria de 1866 —que determiné la quiebra
y liquidacién de dos cajas de descuento y de tres sociedades de crédito barcelonesas—

18 Sin embargo, la proliferacion de billetes emitidos por otras entidades hizo que el banco tuviera dificulta-
des para alcanzar el tope méaximo de emisién permitido por la ley. Véase Blasco y Sudria (en prensa).
19 Sanchez-Albornoz (1977), pp. 111-122; Pascual (1990), pp. 292-303; y Navas y Sudria (en prensa).
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GRAFICO 1
BILLETES EN CIRCULACION DEL BANCO DE BARCELONA, 1845-1874

(millones de pesetas)
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Fuentes: Memorias del Banco de Barcelona, 1845-1874.

cambiaron radicalmente el panorama financiero. Los billetes en circulacién del
Banco de Barcelona experimentaron un stbito y considerable incremento, ya que
vinieron a sustituir de forma forzosa a los diversos activos monetarios emitidos a
partir de 1856 por las cajas y las sociedades de crédito —o6rdenes de pago, talones de
caja, obligaciones al portador...—, que circularon por Barcelona en competencia con
los billetes del banco emisor?. Volveremos a ello mas adelante. Desde el fin de la cri-
sis hasta 1874, la circulacién de billetes se mantuvo estable en torno a los 21 millones
de pesetas.

20 Navas y Sudria (en prensa).
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2.2. Los billetes de calderilla catalana

Las grandes emisiones de calderilla catalana —de caracter acusadamente “nomina-
lista”, dada la abismal diferencia entre el coste del metal y el valor nominal atribui-
do a las monedas— efectuadas durante la Guerra de la Independencia, el Trienio
Liberal y por la Diputacion de Barcelona en el curso del periodo 1836-1847 acabaron
por provocar un agobiante problema monetario en Catalufa. La calderilla catalana
acufada entre 1810 y 1847 se cifré en 10.147.841,5 pesetas. A ella cabe ahadir la que
puso en circulacién la administracién afrancesada entre 1809 y 1814, otras 920.295,6
pesetas. Los cuantiosos beneficios obtenidos se utilizaron, primero, para contribuir a
financiar los diferentes episodios bélicos y, entre 1842 y 1847, para sufragar los défi-
cit presupuestarios de la Diputacién y del municipio barceloneses, y también para
subvencionar la acufiacién de moneda con valor intrinseco en la ceca controlada por
la corporacién provincial?!.

La acufiacion excesiva de moneda de cobre de bajisimo contenido metalico
implic6 que la calderilla catalana experimentara, durante la década de 1840, una cre-
ciente depreciacion respecto a su paridad de cambio con la moneda de oro y de plata.
En esta época, existia en toda Espafia un exceso de calderilla en circulacién, pero
dicho problema era, sin duda, més grave en Catalufia que en el resto del pais y tenia
unas caracteristicas especificas. El bajo contenido de cobre de la calderilla catalana
(en relacién a la espafola) propicié que la falsificacién adquiriera proporciones alar-
mantes??. En cualquier caso, la moneda de cobre se deprecid y esto ocasioné pertur-
baciones en las relaciones establecidas entre las diferentes monedas integrantes del
sistema monetario e implicé el enrarecimiento de la circulacién de moneda de oro y
de plata®. El gobierno intent6 enfrentar el problema mediante el decreto de 27 de
junio de 1852. El objetivo era frenar el atesoramiento de la moneda con valor intrin-
seco y la consiguiente “extraccién del reino de moneda de oro y plata...”; acabar con
“el engafio que sufren los operarios en la determinacién del precio de sus jornales,
porque satisfechos en cobre no representan en realidad la cantidad de objetos adqui-
ribles...”; y evitar la pérdida que experimentaban “los capitales que son fruto de

21 Pascual (2004), p. 97.

2 La calderilla que se acufi6 en Catalufa entre 1808 y 1847 tenia un contenido metalico muy inferior al de la
emitida en las otras casas de moneda espafiolas, por lo que el sefioreaje obtenido de su emision era, por
tanto, muy superior. Figuerola (1983 [1849-1850], p. 219) estima que fabricar una pieza de 6 cuartos costa-
ba 4,85 maravedis y su valor nominal era de 24. El hecho de tratarse de una calderilla tan acusadamente
nominalista (casi fiduciaria) ocasioné que la “falsificacion ha hecho rapidos progresos en todos los puntos
que tienen inmediatas relaciones con Catalufa...”.

Por lo que respecta a la situaciéon monetaria en estos afios, véanse Sarda (1948), pp. 99-129; Raventés (1938),
pp- 55-76; y Fernandez y Anes (1970), pp. 157-160.
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ahorros hechos en cobre por los jornaleros...”%. Pero en lugar de retirar de la circu-
lacién una parte de la moneda de cobre, el gobierno se incliné por una solucién mas
barata, consistente en establecer medidas tendentes a impedir la competencia entre
la moneda de cobre y la de oro y de plata, que se concretaron en limitar la admisién
de la primera en el pago de impuestos y en todo tipo de transacciones?.

La elevadisima depreciacion que afectaba a la calderilla catalana hacia insufi-
cientes las prescripciones del decreto que acabamos de citar. Se hacia indispensable
un tratamiento especifico, que fue finalmente acordado por Real Decreto de 5 de
agosto de 1852. Esta norma estableci6 la constitucion de una Junta de Moneda —pre-
sidida por el capitan general e integrada por representantes de las Diputaciones cata-
lanas e instituciones econémicas del Principado (Junta de Comercio, Instituto Indus-
trial, etc.)— que se habia de responsabilizar de retirar la totalidad de la calderilla
catalana en circulacion, la cual dejaria de tener curso legal®. La administracién del
Estado anticip6 la calderilla espafiola necesaria para cambiar la moneda de cobre
catalana a razén de un méximo de 80 reales por familia, que recibiria “en el acto el
valor integro actual de la moneda catalana en moneda de cobre castellana...”; aun
cuando se dejo a criterio de la Junta la posibilidad de excluir del cambio en metalico
“a los cabezas de familia (...) pertenecientes a las clases mas acomodadas...”. La cal-
derilla catalana restante en poder de personas fisicas o juridicas habia de ser retira-
da a cambio de unos vales “por todo el valor nominal de la calderilla que entre-
gue...”, emitidos con unos valores de 60, 100, 200, 500 y 1.000 reales, que s6lo tendrian
curso legal en Catalufia y que serian de admisién forzosa hasta el limite de un 20 por
100 (posteriormente reducido al 10 por 100) del importe de todos los pagos y tran-
sacciones. En un futuro inmediato, se preveia sustituir este papel por billetes a fin de
evitar posibles falsificaciones y, posteriormente, éstos habian de ser progresivamen-
te amortizados. El gobierno se comprometié a contribuir “con igual suma que las
cuatro provincias de Catalufia reunidas para la amortizacién anual de los billetes

2 Predambulo del Real Decreto de 27 de junio de 1852, Diario de Barcelona, 186 (4/VI1/1852), pp. 3947-3948.
% Ensuma, dicho decreto estableci6 que: 1) las oficinas de Hacienda s6lo admitirian en moneda de cobre un
20 por 100, como maximo, del importe total de los cobros efectuados hasta 31 de diciembre de 1852, por-
centaje que se reduciria a un 10 por 100 durante el primer semestre de 1853, a un 5 por 100 en el transcur-
so del segundo semestre de dicho afo y, finalmente, a un 3 por 100 a lo largo del primer semestre de 1854;
2) a partir del 1 de julio de 1854, la moneda de cobre sélo se podria utilizar sin limitaciones en las transac-
ciones de un importe inferior a 20 reales, mientras que la admision forzosa de dicha moneda quedaria regu-
lada, por lo que respecta a las operaciones que sobrepasasen esta suma, por un sistema de proporcion
decreciente en funcién del aumento de la magnitud de las transacciones.

Véase Pascual (2007), pp. 184-194. Tanto el pionero estudio de Raventés como el posterior de Fernandez y
Anes contienen referencias a la cuestion planteada por el exceso de calderilla y, particularmente, a la pro-
blematica existente en Catalufia debido a la desbordante masa de moneda de cobre existente en circulacion.
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hasta su extincion...”; y la Junta de Moneda quedé encargada de proponer la distri-

bucién y recaudacion de la suma correspondiente a las Diputaciones catalanas?.

En cumplimiento de esta disposicién, la Junta de Moneda de Cataluiia organizo el
cambio masivo de la moneda de cobre catalana por calderilla espafiola en piezas de 8 y
de 4 maravedis, que tuvo lugar en todos los municipios del Principado durante los dias
22,23, 24 y 25 de octubre de 1852%. El gobierno aporté un millén de duros en calderi-
lla para efectuar el cambio, aun cuando, segtin manifesto la Junta de Moneda poco des-
pués de finalizar el proceso, tinicamente se emplearon entre 4 y 4,25 millones de pese-
tas. Una vez terminada esta insélita operacion, se constatd que se habian tenido que
poner en circulacion, ademas, “vales” provisionales por un valor nominal de 9.212.115
pesetas. Por tanto, si agregamos dicha cantidad a las 4.250.000 pesetas que, aproxima-
damente, se utilizaron en la operacién de cambio en metalico, tenemos que el total de
calderilla catalana retirada de la circulacion alcanz6 una suma superior a 13,46 millones
de pesetas. La moneda de cobre catalana acufiada entre 1810 y 1847 tenia un valor
nominal de 10.147.841,5 pesetas —o, como maximo, de 11.068.137,2 pesetas en caso de
contabilizar la calderilla puesta en circulaciéon durante el periodo de 1809-1814 por el
gobierno afrancesado—. Si tenemos en cuenta que, durante estos afos, una parte con-
siderable de esta masa monetaria debi6 de desaparecer por efecto del desgaste a que
estaba sujeta como consecuencia de su elevada velocidad de circulacién, todo parece
indicar que se amortizaron cantidades considerables de calderilla falsa®.

2 Diario de Barcelona, 237 (4/VII1/1852), pp. 5046-5048. El contenido de este decreto fue expuesto y comenta-
do por Raventés (1938), pp. 65-67.

Los responsables directos del cambio fueron los ayuntamientos del Principado y se efectué mediante la ins-
talacién de mesas en lugares estratégicos de las urbes importantes —en Barcelona se instalaron 88 mesas—,
o en la casa consistorial en los pequefios pueblos, a la vez que, en prevision de posibles alteraciones del
orden ptblico y actuaciones especulativas, el capitan general publicé un bando por el que declar el esta-
do de sitio y advirtié6 que pasarian a disposicién de tribunales militares aquéllos que “cerrasen sus esta-
blecimientos, encareciesen los articulos de primera necesidad, aumentaren el premio o descuento de los
cambios, pusieren obstaculos infundados a la circulacién de la moneda de cobre y se denegaren a la admi-
sién de abonarés...”. Arxiu de la Diputaci6 de Barcelona (ADB, en adelante), legajo 183, Actas de la Excma.
Junta de Moneda de Cataluiia, sesién de 21 de septiembre de 1852.

Pero, al margen de dicha circunstancia, la normalidad que caracterizo estas actuaciones sorprendid, al parecer,
a los mismos responsables, ya que la Junta de Moneda se felicitaba —en un comunicado dirigido a la pobla-
cién el 10 de noviembre de 1852— que un “suceso tan extraordinario que afectaba a todas las clases y fortunas
y del cual tan raros ejemplos presenta la historia...” se hubiese realizado sin ningtin tipo de complicacién (ADB,
legajo 183, Actas..., sesion de 8 de noviembre de 1852). Los integrantes de la Junta de Moneda variaron en el
transcurso del tiempo debido a que las instituciones representadas designaron diferentes delegados para asis-
tir a las reuniones. Poco después de su constitucién, asistian a las sesiones de la misma —ademas del capitan
general y del gobernador de Barcelona— el superintendente de la casa de la moneda de Barcelona, Francesc
Paradaltas y Pint6, Josep Parladé, Tomas Coma, Josep Serra, Isidor Muntadas, Pere Dalmases, Bartomeu Vidal
y Manuel Girona en representacion de la Diputacién y de las instituciones econémicas barcelonesas; Josep
Rexach y Joan Vidal de Llobatera en representacién de la Diputacion gerundense; Josep Antoni Morlins y
Ramon de Casanovas, de la ilerdense; y el marqués de Ballet y Joaquim Bartrina, de la tarraconense.
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Los “vales” puestos inicialmente en circulacién se cambiaron posteriormente
por billetes de mas dificil falsificacién. La permuta tuvo lugar del 6 al 31 de mayo de
1853. En esta ocasion, el trueque se centralizé en el salén de Sant Jordi del palacio de
la Generalitat. Las condiciones de circulaciéon de esta voluminosa masa de papel
moneda habian quedado especificadas grosso modo en el Real Decreto de 5 de agosto
de 1852, pero fueron matizadas y modificadas en algunos aspectos por una Real
Orden de 6 de diciembre de 1852. Esta disposicién establecié que “sera forzoso el
curso y la admisién de los abonarés en todas las transacciones publicas y privadas
que se verifiquen en las provincias de Catalufia (...) en la proporcién de un diez por
ciento del importe total de los pagos...”, y precisé que esta normativa seria de obli-
gado cumplimiento “sean cualesquiera las épocas y condiciones de los contratos y la
moneda en que se hubiere estipulado el verificarlos...”, incluso en la negociacion de
letras y pagarés girados sobre el Principado, el resto de Espana o el extranjero y en
la de valores bursatiles. Por tltimo, en el curso de 1853 se ordené que las delegacio-
nes de Hacienda de las cuatro provincias catalanas “recibirén (...) y entregaran en sus
pagos un 20 p. % en calderilla o en abonarés de las cantidades que ingresen o sal-
gan...”, lo que comporto6 el establecimiento, en el Principado, de un régimen especial
—al margen de lo que dispuso el decreto de junio de 1852— encaminado, obvia-
mente, a generar confianza en el papel emitido y, consecuentemente, a ampliar su
aceptacion y circulacion®. De esta manera, Catalufia tuvo en circulacion, a partir de
1852, una considerable masa de moneda fiduciaria no convertible al margen de la
creada por la banca de emisién. Los “billetes-calderilla” en manos del ptblico repre-
sentaban, a finales de 1853, un valor nominal de 8.695.615 pesetas (Cuadro 2), mien-
tras que los billetes que el Banco de Barcelona tenia en circulacién sélo sumaban
1.242.900 pesetas.

Como es natural, la gran incégnita que conllevaba la operacion era si esta sin-
gular moneda fiduciaria no convertible a la vista —los “billetes-calderilla”— man-
tendria la paridad de cambio que tenia asignada con la moneda de oro y de plata. El
temor a su posible depreciaciéon obsesioné a los integrantes de la Junta de Moneda
incluso antes de que dicho papel fuera puesto en manos del ptblico. Tenian muy
presente que su desvalorizacién podia ocasionar pérdidas considerables a industria-
les y comerciantes, lo cual no se habia producido anteriormente a pesar de que los
fabricantes cobraban parte de sus ventas en moneda de cobre catalana, porque
“podian colocar la calderilla con facilidad en el pago de jornales, cosa a que por su
indivisibilidad e indole no se presta el papel moneda...”. Una vez retirada de la cir-
culacién la calderilla, tendrian que admitir los billetes, mientras que el pago de jor-

30 El texto de esta Real Orden se halla trascrito en ADB, legajo 183, Actas..., sesién de 12 de diciembre de 1852.
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nales y la compra de materias primas procedentes del resto de Espana y del extran-
jero, sobre todo las de algodén en rama, se habria de verificar en efectivo, en este tlti-
mo caso por “la costumbre de ser satisfechas en plata u oro” sin poder ni en uno ni
en otro caso colocar los abonarés®!. Para prevenir dicha eventualidad, a finales de
septiembre de 1852, la Junta de Moneda propuso iniciar de inmediato la amortiza-
cion de los “vales” puestos en manos del ptblico o, en caso contrario, asignar a dicho
papel un interés del 3 por 100 mientras se hallase en circulacién. Alternativamente se
pedia crear un fondo en metalico con objeto de retirar parte de los billetes de la cir-
culacién en caso de depreciarse.

Estos temores se confirmaron casi de inmediato. El 26 de octubre de 1852, cuan-
do los “vales” se acababan de distribuir, la Junta de Moneda se hizo eco del “des-
crédito en que ha empezado a caer el papel moneda emitido con motivo de la reco-
gida (sic) de la calderilla...”. Los miembros de la Junta observaron que el “papel
moneda que se pone en circulacién ademas de los inconvenientes anejos a los valo-
res de su clase, tiene el especialisimo de no contar con otra garantia que el de una
amortizacién que (...) puede diferirse hasta més alla de veinte afios...”32. En conse-
cuencia, orientaron sus esfuerzos a tratar de acelerar el inicio de la amortizacion y a
conseguir que las cuatro Diputaciones del Principado acordaran repartir el coste de
la mitad que les correspondia en funcién de la cuota de contribucién industrial y de
comercio que tenfa asignada cada provincia®. La noticia de que existia la intencién
de acometer la amortizacién frené la depreciacion del papel: “ha llegado el descuen-
to de los abonarés hasta el 22 por ciento con todos los disgustos y fatales consecuen-
cias de tan considerable depreciacion, descuento que ha disminuido hasta el 12 y 10
por ciento...”34. Pero el propésito de afianzar la confianza del publico se vio media-
tizado por la tardanza en la aprobacién de dicho reparto provincial, que no tuvo
lugar hasta la promulgacién de la Real Orden de 24 de mayo de 1853.

De otro lado, el gobierno estaba empefiado en resarcirse del coste que le habia
supuesto la calderilla aportada para efectuar el cambio en metalico, y a tal efecto dis-
puso (por Real Orden de 6 de diciembre de 1852) que se volviera a poner en circula-
cién parte de la calderilla catalana recogida, es decir, las piezas que tuvieran un peso
y una acufiaciéon adecuados con las siguientes equivalencias: de 8 maravedis las
“sisenes” (piezas de 6 cuartos) y de 4 las “tresenes” (de 3 cuartos). La Junta de Moneda

31 ADB, legajo 183, Actas..., sesion de 24 de septiembre de 1852.

32 ADB, legajo, 183, Actas..., sesiones de 26 y de 30 de octubre de 1852.

% La Junta propuso (a finales de noviembre de 1852) que dicho reparto se distribuyera del siguiente modo:
un 53 por 100 a cargo de la provincia de Barcelona; un 17,88 por 100 de la de Tarragona; un 16,47 por 100
de la de Gerona; y un 12,65 por 100 de la de Lérida. Por otra parte, sugirié que las provincias catalanas
dedicasen, en conjunto, 75.000 duros anuales a la mencionada amortizacion.

34 ADB, legajo 183, Actas..., sesion de 12 de diciembre de 1852.
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CUADRO 2
VALOR NOMINAL DE LA MONEDA FIDUCIARIA QUE QUEDO EN CIRCULACION EN CATALUNA DESDE
FINALES DE 1853 POR EFECTO DE LA RETIRADA DE LA CIRCULACION DE LA CALDERILLA CATALANA

(pesetas)

Valor nominal

en circulacion
Billetes* 8.586.575
Serie C, numero 25.489 de 10 duros 1.274.450
Serie D, numero 26.499 de 25 duros 3.312.375
Serie E, numero 15.999 de 50 duros 3.999.750
“Vales” en circulacion (1-2) 109.040
1. Total puesto en circulacion de 3 y de 5 duros 637.640
Serie A, nimero 15.276 de 3 duros 229.140
Serie B, numero 16.340 de 5 duros 408.500
2. Amortizados** 528.600
Serie A, nimero 10.895 de 3 duros 163.425
Serie B, numero 14.607 de 5 duros 365.175
Total billetes y “vales” en circulacion 8.695.615

(*) Elvalor nominal de los billetes cambiados por “vales” en mayo de 1853 de las series C, D y E —de 10, 25 y 50 duros,
respectivamente— alcanzé una cifra algo superior a la que la Junta de Moneda —segun el recuento contenido en el
acta de 26 de abril de 1853— considerd que existia en circulacion. El valor nominal de los “vales” de estas series se
habia cifrado en 8.574.475 pesetas, mientras que el de los billetes de las mencionadas series que se pusieron en
manos del publico a cambio de los “vales” ascendié a 8.586.575 pesetas.

(**) Por Real Orden de 6 de diciembre de 1852, el gobierno ordend la amortizacién en metalico de los “vales” de 60 y de
100 reales. La operacion se financié con 260.122,5 pesetas aportadas por el Estado —procedentes del sobrante del
millén de duros de moneda de cobre remitidos para retirar de la circulacién la calderilla catalana— y las 268.477,5
pesetas restantes las aportaron en metalico las diputaciones catalanas.

Fuentes: ADB, legajo 183, Actas de la Excma. Junta de Moneda de Catalufa.

se opuso taxativamente a ello, temiendo, sin duda, que si se incrementaba la masa
monetaria, la precaria situacién de los “vales” empeoraria. En este sentido, alego, en
primer lugar, que la masa de calderilla en circulaciéon en Catalufia era suficiente y
que si se incrementaba se volverian a plantear los peligros que se habia intentado
conjurar con la operaciéon de cambio; y, ademas, que la calderilla catalana manifies-
tamente falsa que no se habia presentado al cambio reapareceria en caso de volver a
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circular la expresada moneda de cobre y, consiguientemente, se reavivaria la falsifi-
caciéon. En suma, los miembros de la Junta opinaban que era indispensable “que
desaparezca del todo la poca moneda de cobre provincial que hoy circula a fin de
que se borre, si posible es, hasta la memor(i)a de su existencia y antiguo valor repre-
sentativo...”®. Se mostraron proclives, en cambio, a aceptar la posibilidad de que el
gobierno fundiera la masa de calderilla catalana que tenia en su poder; acuiara con
ella 4,5 millones de pesetas de calderilla espafiola; y dedicara este dinero a amortizar
la mitad de los “vales” que se habia convenido financiar a cargo de los presupuestos
del Estado. En contrapartida, sugirieron que las Diputaciones catalanas estaban dis-
puestas a amortizar, en el plazo de nueve afos, la mitad que les correspondia y a
indemnizar al gobierno por haber anticipado su compromiso haciéndose cargo de
los gastos de reacufiacion o abonando a Hacienda un interés del 5 por 100 de la suma
avanzada por el Estado. Esta expectativa se desvaneci6 definitivamente a raiz de que
el gobierno dispuso (por Real Orden de 19 de agosto de 1853) el traslado de la cal-
derilla catalana depositada en las tesorerias de Hacienda del Principado para servir
de materia prima a las acufiaciones estatales.

En mayo de 1853 se efectud, segtin se habia previsto, el cambio de los “vales” por
“billetes-calderilla”, pero nada se decidi6é respecto a su amortizaciéon. Pasaron los
meses y la Junta de Moneda de Catalufia se sumergié en la mas absoluta inactividad,
hasta el punto de que apenas se reuni6 en el transcurso de 1854. En el afio siguiente,
su primera reunién no tuvo lugar hasta el mes de junio. En la misma, Manuel Girona
advirtié que “no podia prescindirse de acudir en ausilio del papel calderilla y de evitar
de todos modos su depreciacion...”, y todos los asistentes, después de convenir que ello
perturbaba las transacciones mercantiles y encarecia los articulos, decidieron volver a
reclamar que se tomara alguna providencia acerca de su amortizacion®. Esta demanda
no tuvo ningtn efecto. En marzo de 1856, la Diputacién de Barcelona trat6 de afrontar
esta cuestion y propuso al gobierno el establecimiento de un nuevo arbitrio (de un real
por cuartera) sobre las importaciones de trigo que el Principado efectuaba del resto de
Espaiia, con objeto de destinar el producto obtenido a cumplir el compromiso de
amortizacion adquirido por las diputaciones catalanas. Por Real Orden de 17 de junio
de 1856, el ministro de Hacienda autorizé el cobro de esta carga, pero esta disposicién
fue recurrida por el gobernador civil de Barcelona. El jefe politico adujo, alarmado, que
este impuesto tendria repercusiones alcistas sobre el precio del pan, cuando este ali-
mento bésico experimentaba, desde hacia afios, una acusada alza derivada del incre-
mento de los precios del trigo —eran los afos de la Guerra de Crimen—?" y evidencié

35 ADB, legajo 183, Actas..., sesion de 12 de diciembre de 1852.
36 ADB, legajo 183, Actas..., sesién de 11 de junio de 1855.
% Sanchez-Albornoz (1977), pp. 46-55.
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que debido a “las circunstancias dificiles que atravesaba esta capital, era material-
mente imposible, sin provocar un conflicto, recargar este articulo con un real cuan-
do su precio es tan elevado...”. Esto, a su entender, “habia de prevalecer en la consi-
deracién de toda persona sensata...”*. Pese a tal impugnacion, los miembros de la
Junta de Moneda no renunciaron a que se cumpliera dicha disposicion porque,
seglin manifest6 M. Girona, “abandonar la cuestién de la amortizacién (...) era hun-
dir absolutamente el papel circulante...”*. En el transcurso de los meses siguientes,
la tendencia alcista de los cereales culminé en una profunda crisis de subsistencias y
quedé claro que era del todo inconveniente aumentar la presioén tributaria sobre el
trigo y la harina. En estas circunstancias, la Junta de Moneda de Catalufia se desin-
tegrd, al parecer, definitivamente —en el libro de actas no consta que se celebrara
ninguna otra reunién—, sin haber conseguido encauzar una de las funciones funda-
mentales que tenia atribuidas: establecer los plazos y condiciones en los que el Esta-
do y las Diputaciones catalanas habian de proceder a la amortizacién de los “bille-
tes-calderilla”.

2.3. El dinero creado por las sociedades de crédito y las cajas de descuento

Como vimos maés arriba, las leyes restrictivas de 1849 y 1851, y el impacto de la cri-
sis de 1848 determinaron una notable reduccién de los billetes que el Banco de Bar-
celona mantenia en circulacién. Se pasé de los 7,3 millones de pesetas acreditados a
finales de 1847 a poco mas de 1,3 millones en diciembre de 1852 (Gréfico 1). Los efec-
tos de esa reduccién empezaron a hacerse evidentes en cuanto se superé el impacto
depresivo del panico de 1848. El Banco registr6 un aumento extraordinario de las
cuentas corrientes y observé como los talones girados contra ellas eran utilizados de
forma masiva como medios de pago. Los directivos de la entidad atribuyeron el
hecho a la falta de billetes®®. La escasez lleg6 a tal punto que el Banco solicit6 al
gobierno poder emitir billetes con una cobertura del 100 por 100. O sea, mantenien-
do en caja la totalidad de su importe en metalico. Sin duda, se trataba de una reac-
cién de los directivos del banco ante el malestar existente en la ciudad por la escasez
de billetes*!. Simultdneamente, empezaron a circular por la plaza otros activos

38 ADB, legajo 183, Actas..., sesién de 29 de junio de 1856.

3 ADB, legajo 183, Actas..., sesién de 29 de junio de 1856.

40 Yaen 1850 la direccion se lamentaba de los costes que implicaba el “multiplicarse excesivamente las libran-
zas 6 talones de sus tenedores (de las cuentas corrientes) por efecto natural de la escasez de billetes...”.
ANC, BB, Actas de la Junta de Gobierno, 9 septiembre 1850.

4 ANC, BB, Actas de la Junta de Gobierno, 10 de enero de 1855.
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monetarios emitidos por particulares, especialmente cambistas. El propio banco lo
denunci6 en 1855 y lo ratificé una inspeccion general realizada posteriormente?2.

Esta situacion de escasez de medios de pago, que no era exclusiva de la capital
catalana, explica que en ese mismo afio diversos diputados presentasen ante las cor-
tes progresistas un proyecto de ley que proponia una libertad casi total de emision.
Las tnicas exigencias eran que las acciones de los bancos emisores fueran nominati-
vas y que se mantuviera un tercio del monto emitido en metélico*’. El gobierno, pre-
sionado por el Banco de San Fernando, se vio obligado a intervenir presentando su
propio proyecto, mucho méas moderado**. Las vicisitudes de la discusion parlamen-
taria subsiguiente, bien conocidas*, dieron lugar a la aprobacion de las leyes de ban-
cos de emisién y de sociedades de crédito de 28 de enero de 1856.

En Barcelona, la primera iniciativa para crear nuevas entidades de crédito fue
anterior a la aparicién de la ley. En mayo de 1855 el gobierno autorizé la entrada en
funcionamiento de la Caja Barcelonesa de Giros, Descuentos, Préstamos y Cuentas Corrien-
tes, cuyos primeros estatutos se habian presentado en diciembre de 1853. Unos meses
mas tarde, en noviembre de 1856, se aprobaba la constitucién de la Caja Catalana Mer-
cantil e Industrial. Ambas entidades se acogieron a la ley general de sociedades anéni-
mas y no a las especificamente bancarias y, por lo tanto, dependian del Ministerio de
Fomento. Su actividad fue fundamentalmente de banca comercial. Prestaban a corto
plazo mediante el descuento de efectos comerciales y en cuenta corriente con garantia
de materias primas, titulos de deuda, acciones y obligaciones*. Captaban recursos
mediante cuentas corrientes remuneradas al 1 por 100 sobre el saldo medio la Catala-
na y al 2 por 100 sobre el saldo minimo la Barcelonesa. Sin embargo, una parte impor-
tante de su pasivo procedia de la emisién de 6érdenes de pago y de la circulaciéon de
talones no presentados al cobro. Unas y otros eran convertibles a la vista y circulaban
como dinero entre el ptiblico mediante endoso por simple firma.

4 El Comisario Regio del banco, en octubre de 1855, se referfa a la existencia de “6rdenes al portador” o “depo-

sitos simulados”en su respuesta a una consulta del Gobierno en relacién al proyecto de ley de bancos (Archi-

vo del Congreso de los Diputados, leg. 100, n. 36, carpeta 1). Debemos esta referencia a la amabilidad de

Yolanda Blasco. En 1859 un informante cualificado afirmaba que antes de la entrada en vigor de las leyes de

1856 muchos comerciantes aceptaban como moneda unos abonarés emitidos por “simples cambiantes de

moneda sin la menor responsabilidad y sin otro moviliario y ajuar que unas mesas de pino colocadas en las

plazas ptblicas”. Archivo Historico Nacional (AHN, en adelante), Hacienda, legajo 429/1, Memoria redacta-

da por D. José Farifias relativa a la visita girada a las sociedades de crédito de Barcelona (12 de julio de 1859).

Véase el dictamen de la comision parlamentaria correspondiente, emitido el 15 de junio de 1855. Gaceta de

Madrid, 22/V1/1855.

“ Santillan (1982 [1865]), vol. II, p. 63.

4 Tortella (1973), pp. 51-63.

4 Véanse las memorias de estas sociedades; por ejemplo, de la Junta general de la Caja Catalana celebrada el
7 de febrero de 1858 (Caja Catalana Mercantil e Industrial, 1858) y de la Junta general de la Caja Barcelonesa
celebrada el 24 de enero de 1858 (Caja Barcelonesa de Giros, Descuentos, Préstamos y Cuentas Corrientes, 1858).
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Inmediatamente después de la aprobacién de la ley de sociedades de crédito
surgieron en la ciudad diversas iniciativas dirigidas a crear entidades de este tipo. En
primera instancia llegaron a materializarse tres de estas iniciativas: la Sociedad Cata-
lana General de Crédito, el Crédito Mobiliario Barcelonés y la Unién Comercial. Estas enti-
dades tenian como finalidad la promocién y financiacién de infraestructuras y fue-
ron muy activas en la financiaciéon de la red ferroviaria catalana y en otras iniciati-
vas, como la reforma del puerto de la ciudad o la puesta en marcha de explotaciones
forestales. En este caso, la financiacién se obtuvo por la via de las cuentas corrientes,
por la emisién de obligaciones a muy corto plazo y, en menor medida, también por
la emisién de 6rdenes de pago y de talones registrados. La posibilidad de que las
obligaciones con vencimiento a corto plazo (el minimo eran 30 dias) acabaran sien-
do utilizadas como billetes ya fue sefialada en la discusién parlamentaria de la ley,
pero el articulo fue aprobado sin dificultad?’. De las tres sociedades creadas, la Unién
Comercial tuvo una vida corta, liquidando en 1859. En afos posteriores se crearon tres
sociedades mas, el Crédito Mercantil, Crédito y Fomento, y EI Comercio. No parece que
ninguna de estas tres entidades emitiera activos monetarios. De hecho, tanto el Cré-
dito Mercantil como la sociedad EI Comercio llegaron a sendos acuerdos con el Banco
de Barcelona para utilizar sus billetes en sus transacciones. El Banco les cedia bille-
tes a cambio de redescontar su cartera y de algunas garantias adicionales, y las socie-
dades de crédito pagaban a sus clientes con ellos*.

Como es natural, la proliferacién de activos que actuaban como billetes suscitd
la méas enérgica repulsa por parte del Banco de Barcelona, poseedor legal del dere-
cho de emisién. Remiti6 al gobierno repetidas solicitudes para que se impidiese la
circulacién de ese papel, pero no obtuvo satisfacciéon. Durante la crisis de 1857, el
gobierno —temeroso de que se produjera un panico financiero general— mandé rea-
lizar un amplio estudio sobre la situacion financiera de la ciudad y acab¢ dictando
una real orden que imponia la retirada del papel ilegal en un plazo de tres meses.
Poco después, sin embargo, una nueva real orden excluia de la prohibicién los talo-
nes registrados, las 6rdenes de pago y las obligaciones, con lo que la primera dispo-
sicion quedo vacia de contenido®. La pugna sigui6 en los afios siguientes, pero final-
mente fue el propio Banco de Barcelona el que tuvo que plegar velas. En diciembre
de 1862, ante la presion de sus propios clientes, el Banco acordé aceptar en sus cajas
el papel de todas las sociedades y se establecié de comin acuerdo un sistema de
compensacién. En esos momentos ya no eran tan sélo las entidades citadas las que
emitian activos monetarios, sino que lo hacfan también diversas casas de banca

¥ Tortella (1973), pp. 61-62.
48 ANC, BB, Actas de la Junta de Gobierno, 1/11/1864 (para el Crédito Mercantil); y 1/V /1865 (para EI Comercio).
49 Reales Ordenes de 26 de julio y de 28 de setiembre de 1857.
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comanditarias, como la Caja Mutua, la Caja Vilumara, la Caja Auxiliar del Comercio y el
Fomento del Crédito™.

La magnitud de las emisiones de las entidades financieras barcelonesas fue sin
duda muy importante. Las cifras correspondientes a 1859 para las sociedades anéni-
mas se han sistematizado en el Cuadro 3. Como se puede observar, la principal enti-
dad de crédito barcelonesa de la época, por los recursos disponibles, era el Banco de
Barcelona, pero representaba tan s6lo poco més de un tercio del total. En lo referido
al dinero fiduciario puesto en circulacién por las diversas entidades, los billetes del
banco suponian menos de la mitad, un 44 por 100. Los principales emisores, tras el
banco, eran las cajas de giro y banca y la Catalana General de Crédito.

Esta situacion real de free banking tolerado aunque dudosamente legal, se man-
tuvo hasta el estallido de la crisis de 1866°!. En febrero de ese afio, la conjuncién de
la crisis fiscal del Estado con la crisis ferroviaria y bursétil propici6 la generacion de
un panico que se concretd en demandas masivas de reembolso por parte de los tene-
dores de billetes y otros activos monetarios. Hubo suspensiones de pagos e imposi-
cién de restricciones al reembolso por parte de las autoridades. La crisis se sald6 con
la retirada del papel fiduciario emitido por las entidades no autorizadas para ello y
su sustitucién por billetes del banco. La mayoria de las entidades afectadas tuvieron
que liquidar y el Banco pudo recobrar su posiciéon monopolista®. Aunque las pérdi-
das por parte de los tenedores de activos monetarios y los titulares de cuentas
corrientes no fueron muy importantes, la ciudad quedé afectada durante los afios
siguientes por una fuerte atonia financiera.

3. La plasticidad de la oferta monetaria en un sistema monetario de
transicion

Las cifras hasta ahora manejadas no permiten un acercamiento, ni que sea aproxi-
mado, a la estructura de la oferta monetaria existente en Cataluia en la segunda
mitad de la década de 1850. Si aceptamos la estimacién realizada por Gabriel Tortella

50 ANC, BB, Actas de la Junta de Gobierno, 29 de diciembre de 1862.

51 La competencia en la emision de billetes de banco ha sido objeto de gran atencion, tanto por parte de eco-
nomistas tedricos como de historiadores econémicos. En el ambito de la historia bancaria los trabajos cla-
sicos son los de Rockoff (1975) y White (1984), para los Estados Unidos y Gran Bretafa, respectivamente.
Una recopilacion de més de cincuenta articulos sobre el tema en White (1992).

Sobre la crisis, los primeros estudios modernos en Sanchez-Albornoz (1963) y (1977), cap. 7; Tortella (1973),
pp- 279 y ss.; Pascual (1990), pp. 261-292; y Tafunell (1991), pp. 379-385. Una revisién reciente con nuevas
aportaciones en Navas y Sudria (en prensa).

52
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de la moneda de oro y plata en circulaciéon en Espana, que se sittia para 1859 en 863
millones de pesetas®, y atribuimos a Catalufia entre un 15 y un 20 por 100 de esa
cifra®, estariamos hablando de una masa monetaria con valor intrinseco circulando
por el Principado de entre 130 y 170 millones de pesetas. Junto a ella tendriamos
unos 4 millones de calderilla, los casi 23 millones de pesetas de activos monetarios
convertibles a la vista y los 8,7 millones adicionales de los billetes de amortizaciéon
de calderilla. Por consiguiente, la moneda fiduciaria en papel representaria entre un
15 y un 20 por 100 de la oferta monetaria total.

Las distintas clases de moneda fiduciaria en circulacién fueron, sin duda,
ampliamente utilizadas por los comerciantes e industriales barceloneses a partir de
1855. Las cartas de pago y los contratos de compra-venta contenidos en los protoco-
los notariales avalan esta realidad, pues eran contadas las transacciones en las que
no intervenian. La estructura de las disponibilidades liquidas en caja de las socieda-
des de crédito y de las cajas de descuento barcelonesas a finales de 1858 constituye
una evidencia cuantitativa adicional de la magnitud alcanzada por la circulacion de
estos medios de pago (Cuadro 4).

Como es bien sabido, en un sistema monetario con papel moneda plenamente con-
vertible, el volumen del mismo que puede ponerse en circulacién tiene limites. El pro-
ceso de crecimiento de la oferta monetaria sélo puede producirse por la via de un
aumento de la oferta crediticia generada por el conjunto del sistema bancario y, por lo
tanto, se vera afectado por cualquier retroceso coyuntural de la renta que implique una
regresion mas o menos intensa de la demanda de crédito. Por otro lado, un déficit de la
balanza bésica exterior que ocasione salidas netas de moneda con valor intrinseco pro-
ducira cambios en las necesidades de liquidez de los agentes econémicos. Para efectuar
sus pagos al exterior estos agentes precisaran moneda de oro o plata y, seguramente,
tendran que convertir parte de sus tenencias de moneda fiduciaria o variar las propor-
ciones entre una y otra. Lo que no prescribe la teoria, sin embargo, es cémo afectaran
estos ajustes a los diferentes tipos de moneda fiduciaria convertible o, eventualmente, a
la moneda con valor intrinseco. La situacién es diferente respecto a la moneda fiducia-
ria de curso forzoso, como los billetes-calderilla. En este caso es de esperar que se pro-
duzca una desvalorizacién de este tipo de moneda respecto a la de valor intrinseco,
siempre, naturalmente, que sea esta tiltima la referencia efectiva de valor.

5 Carreras y Tafunell (2005), p. 678.

3 Segtin Alvarez Llano (1986), el PIB catalan representaba en 1860 un 13,3 por 100 del PIB espafiol. Parece
indudable que el nivel de monetizacién de la economia catalana era, en esta época, superior al de la media
espanola. En primer lugar, porque existia en la regién un grado mas elevado de comercializaciéon del pro-
ducto agrario, debido a que los cultivos especializados, como la vid y el olivo, ocupaban una superficie rela-
tivamente muy superior (Garrabou y Pujol, 1987, pp. 35-83). En segundo lugar, debido a que la aportacién
del producto industrial al PIB era sensiblemente superior al de la media espanola (Nadal, 1992, p. 153).
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CUADRO 4
ESTRUCTURA DE LAS DISPONIBILIDADES LIQUIDAS EN CAJA DE LAS SOCIEDADES DE CREDITO
Y DE LAS CAJAS DE DESCUENTO BARCELONESAS, 31 de Diciembre de 1858*

Millones p .
de pesetas orcentajes
Metalico en moneda de oro y de plata 6,3 51,4
Billetes-calderilla 1,5 12,6
Billetes del Banco de Barcelona** 0,9 7,2
Obligaciones, talones, 6rdenes de pago, etc., de diversas sociedades 3,5 28,8
Total 12,2 100,0

(*) Total agregado de las existencias liquidas en caja de las siguientes entidades financieras: Caja Catalana, Caja Bar-
celonesa, Catalana General de Crédito, Crédito Mobiliario Barcelonés y Union Comercial. En ningun caso se han
contabilizado los billetes, talones, érdenes de pago y obligaciones que tenian en caja los propios establecimientos
emisores de dichos medios de cambio.

(**) El valor nominal de los billetes del Banco de Barcelona que estas entidades financieras tenian en caja era algo supe-
rior a la suma consignada aqui, porque en el balance de la Caja Catalana los billetes indicados se contabilizaron de
manera agregada con los otros activos monetarios puestos en circulacion por los restantes establecimientos banca-
rios barceloneses.

Fuentes: AHN, Hacienda, legajo 429/1.

La crisis que se produjo en toda Espafa en 1856-1857 nos servird de ejemplo
para observar los efectos de una contraccién de la actividad en el complejo mercado
monetario cataldan. Como es sabido, la caida de la produccién de cereales del verano
de 1856 conjuntamente con la exportaciones previas y la especulacion condujeron a
un fuerte incremento de los precios del trigo®. Este hecho incidié negativamente
sobre el crecimiento de la produccion industrial catalana durante el bienio de 1857-
1858°¢. Paralelamente, el comercio con América, que tenia a los vinos como produc-
to basico de exportacién, acusé una acentuada regresi(’)n57, lo cual contribuy¢ a
intensificar la depresioén en la economia real. Todo ello, unido a las elevadas impor-
taciones de cereales extranjeros, autorizadas con exencién arancelaria a fin de atajar
la escasez, determiné que el sector exterior cataldn saldara con crecidos déficit segtin
pone de manifiesto el cambio, en Barcelona, de las letras giradas sobre Londres y

% Sanchez-Albornoz (1977), pp. 27-67.
5 Carreras (1990), p. 56.
57 Valls (2003), pp. 402-403.
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Paris®8. Segun todos los indicios, dicha coyuntura implic6, de un lado, que la
demanda monetaria agregada pasara de la expansién al estancamiento (o tal vez,
incluso, a la regresion) y, del otro, que los agentes econémicos se vieran abocados a
una situacién en la que disponian de un exceso de moneda fiduciaria y de una can-
tidad insuficiente de moneda con valor intrinseco para atender a sus obligaciones de
pago fuera de la plaza.

El exceso de moneda fiduciaria y la relativa escasez de metélico determinaron
una creciente presion del publico sobre los establecimientos bancarios en demanda
de conversion de los billetes, érdenes de pago, talones, etc. Paralelamente, la iliqui-
dez ocasionada por las tensiones depresivas de la economia determiné una progre-
siva reduccion de los saldos en cuentas corrientes y depdsitos bancarios en los pri-
meros meses de 1859. En esta coyuntura, el banco, las cajas y las sociedades de cré-
dito experimentaron una severa reduccion del metélico en caja destinado a asegurar
la convertibilidad del papel. La caida del encaje metalico forzé a los dirigentes de las
entidades bancarias a reducir drasticamente la oferta crediticia a fin de disponer de
los recursos indispensables para hacer frente al alud de demandas de conversién, lo
cual determiné que se produjera una contraccién, casi traumatica, de la oferta mone-
taria.

Las cifras muestran que el ajuste monetario provocado por dichas causas entre
abril y agosto de 1859 conllevé una reduccién de la oferta de moneda fiduciaria con-
vertible del 14 por 100. Si anadimos a ello la disminucién ya citada de los saldos en
cuentas corrientes y depositos, veremos que la contraccion de la oferta monetaria
neta generada por el conjunto de la banca barcelonesa fue del orden del 24,5 por 100
(Cuadro 5).

Vale la pena observar que el impacto de la reduccién fue muy diferente segtin el
tipo de activo. Destaca, en primer lugar, que los billetes de banco fueron los que
menos sufrieron las exigencias de conversion. Se detecta también que las 6rdenes
nominativas (emitidas por las cajas) resultaron menos afectadas que las obligaciones
a corto plazo, propias de las sociedades de crédito. Finalmente, el activo mas perju-
dicado por la reduccién fueron los talones registrados, quizd porque se pensaba que
su circulacién mas alla de la fecha consignada conllevaba un mayor riesgo legal. No
debe pasar desapercibido que el incremento de las existencias en caja se concentré en
la moneda metalica, mientras que se redujeron las tenencias de activos monetarios
emitidos por otras entidades y de billetes de calderilla. De lo dicho parece deducir-
se que, a la hora de recomponer sus carteras de activos liquidos, los comerciantes e
industriales barceloneses apreciaban de forma distinta instrumentos monetarios que,
en principio, tenian la misma funcién. Sus preferencias pueden deberse a razones de

58 Sudria y Pascual (1999), p. 137.
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CUADRO 5
CONTRACCION DE LA OFERTA MONETARIA NETA GENERADA POR LA BANCA BARCELONESA
ENTRE ABRIL Y AGOSTO DE 1859

(millones de pesetas)*

30/04/59 31/08/59

(2)*100/(1)
(1) 2
1. Efectivo en manos del publico** 31,4 27,0 86,0
1.1 Billetes al portador 9,8 8,8 90,2
1.2 Talones registrados 2,1 1,0 47,4
1.3 Ordenes nominativas de pago 6,4 54 83,1
1.4 Obligaciones al portador 4,4 3,1 71,0
1.5 Billetes-calderilla 8,7 8,7 100,0
2. Depositos y cuentas corrientes 24,2 20,7 85,8
2.1 Cuentas corrientes™* 23,4 18,8 80,5
2.2 Depositos 0,8 1,9 231,0
Total (1+2) 55,6 47,7 85,9
3. Existencias en caja 17,8 18,8 105,9
3.1 Metalico (moneda de oro y de plata) 12,1 14,3 119,0
3.2 Medios de pago emitidos por otras entidades bancarias 3,9 2,8 71,4
3.3 Billetes-calderilla 1,8 1,7 94,1
Oferta monetaria neta ((1+2)-3) 37,8 28,9 76,4

(*) Estas magnitudes son el resultado de agregar los activos y los pasivos monetarios del conjunto de establecimien-
tos bancarios barceloneses (Banco de Barcelona, Caja Barcelonesa, Caja Catalana, Crédito Mobiliario Barcelonés,
Catalana General de Crédito y Union Comercial).

(**) Estas cifras se refieren al total de activos monetarios que las entidades bancarias consideradas tenian en circula-
cién, descontando, en todos los casos, los billetes, obligaciones, érdenes de pago, etc., emitidos por cada una de
ellas que tenian inactivos en caja.

(***) No hemos podido disponer del saldo a finales de abril de 1859 de las cuentas corrientes de que disponia la Union
Comercial. Hemos utilizado el saldo de las mismas a finales de mayo de ese afio.

Fuentes: AHN, Hacienda, legajo 429/1.

indole legal o bien a una mayor confianza en unas entidades que en otras. En todo
caso conviene tener en cuenta que, pese a la agudeza de la contraccién, ninguno de
los activos en circulacién fue completamente rechazado por el mercado.
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GRAFICO 2
COTIZACION DE LOS BILLETES-CALDERILLA, 1855-1867 (en porcentaje)
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Fuentes: Apéndice.

Veamos ahora lo ocurrido con los billetes-calderilla. Recordemos que se trataba
de un activo monetario no convertible a la vista y con curso forzoso limitado al 10 por
100 de las transacciones. En este caso, por lo tanto, la contraccién ante la caida de la
demanda monetaria no podia tener lugar por la via de la reducciéon del niimero de
billetes en circulacién: solo podia producirse por la via de la depreciacién. El Gréfico
2 muestra la cotizacién que alcanzaron los billetes calderilla entre 1855 y 1867.

Como se observa, estos billetes se cotizaron con un quebranto de poca conside-
racion, inferior al 5 por 100, respecto a su valor nominal hasta comienzos de 1855. A
raiz de la crisis de 1857, sin embargo, experimentaron una acusada depreciacién, que
alcanz6 un 12 por 100 a mediados de dicho afio. La cotizacién se recuperd en los
meses posteriores, pero esta tendencia quedd interrumpida a mediados de 1859,
durante los mismos meses para los que detectamos la reduccién de los activos mone-
tarios convertibles en circulacién. La situacién volvié a la normalidad —un que-
branto situado en torno al 2 por 100— en el transcurso de 1860. A principios de 1865,
al iniciarse un nuevo ciclo de contraccion financiera, la cotizacion volvié a descender
para alcanzar un nuevo minimo durante el paroxismo de la crisis de 1866. Este
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segundo episodio de depreciacion hubiera resultado, sin duda, mucho mas agudo de
no haberse producido, entre 1864 y 1868, la amortizacion de casi un 40 por 100 de los
billetes en circulacién®.

Vista la evolucién de los diversos activos monetarios, resulta pertinente que
entremos a valorar el efecto que pudieron tener esas fluctuaciones sobre los precios.
Sabemos bien que, a medio plazo, en una economia abierta bajo un sistema de mone-
da convertible, toda desviacion del nivel de precios respecto al exterior acaba ajus-
tandose mediante el déficit o el superavit de la balanza externa, con los consiguien-
tes efectos correctivos sobre la cantidad de dinero en circulacion. Sin embargo, es evi-
dente que este tipo de ajuste no es inmediato y pueden darse desviaciones
significativas debidas a la propia inercia de los mercados o a la incidencia de los
componentes no comerciales de la balanza de pagos.

Comprobar de forma consistente el efecto de las fluctuaciones monetarias sobre
los precios exigiria un ejercicio sisteméatico de caracter comparativo que queda fuera
de los objetivos de este trabajo. Sin embargo, la observacién de la evolucién de los
precios en Barcelona durante estos afios puede ayudarnos a proponer algunas hipé-
tesis. La serie de referencia es la elaborada por Jordi Maluquer para los precios al
consumo (Gréfico 3). La serie muestra una cierta tendencia al alza en estos afos, pero
que no parece responder a un posible impacto de un incremento de la oferta mone-
taria, sino a cambios en la oferta de productos basicos. Por ejemplo, el incremento
experimentado por los mismos entre 1853 y 1856 fue efecto, en gran medida, del
aumento de los precios del trigo, puesto que en la formacién del indice de precios al
consumo, el del pan y el de la pasta tienen un peso considerable®. En cualquier caso,
entre 1855 y 1859, la masa de moneda fiduciaria en circulaciéon en Catalufa pas6 de
10,5 a 31,7 millones de pesetas y el total de dinero en manos del publico, incluyendo
la moneda metélica, de 120 a 165 millones de pesetas, un incremento del 35 por 10001,
Entre esos mismos afos, los precios tendieron a caer. A partir de 1864 se detecta una
caida de los precios, cuando la reduccién de la oferta monetaria vinculada a la crisis
financiera no se produjo hasta mediados de 1866.

% La Junta de Carreteras de Catalufia —legalmente obligada— invirti6, durante este quinquenio, nada

menos que 3.625.000 pesetas en la amortizacién de estos billetes; y por efecto de ello, el volumen en circu-
lacién quedé reducido a poco mas de 5.000.000 de pesetas (Pascual, 2007, pp. 202-203). Sin embargo, su
total amortizacién no se llevo a cabo hasta 1883 (Fernandez y Anes, 1970, p. 160).

El coste de la alimentacién se pondera, en esta época, en un 69,4 por 100 del gasto de las familias; y el del
pan y el de la pasta en un 24,2 por 100 del mismo (Maluquer, 2006, pp. 349 y 358). Sobre las causas deter-
minantes del incremento de los precios de los cereales y de su magnitud durante dicho periodo, véase el
estudio clésico de Sanchez-Albornoz (1977), pp. 27-67.

Calculo sobre la base de las cifras de moneda metalica en circulacién de Tortella (Carreras y Tafunell, 2005,
p. 678) atribuyendo a Catalufia un 15 por 100 del total espafiol. Si asumiéramos una proporcion del 20 por
100, el incremento seria de 160 a 205 millones de pesetas, un 25 por 100.
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GRAFICO 3
iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN BARCELONA, 1845-1867 (1913 = 100)
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Fuentes: Maluquer (2006)

4. Conclusiones

La pretension de este articulo era estudiar la primera fase de la instauracién de un
sistema monetario moderno en una regién que experimentaba simultdneamente un
incipiente proceso de industrializacién. Como hemos visto, el sistema monetario bar-
celonés de mediados del siglo XIX presentaba algunas caracteristicas peculiares que
lo convierten en un interesante objeto de estudio. Sin duda, el aspecto méas destaca-
do de ese sistema fue la convivencia de activos monetarios de diverso tipo: billetes
convertibles emitidos por el banco legalmente autorizado para ello; billetes conver-
tibles emitidos por otras entidades al margen de la legalidad pero admitidos de facto
por las autoridades y por el mercado; y billetes no convertibles a la vista emitidos
por un organismo ptblico y de circulacién forzosa.

El estudio detallado de lo ocurrido durante la contraccién productiva y finan-
ciera derivada de la crisis de subsistencias de 1856-1857 nos ha permitido observar
que el ajuste a la reduccion de la demanda monetaria interna se producia, por un
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lado, por la via de la disminucién de la moneda fiduciaria convertible —presentada
a conversion por parte de sus tenedores— y, por otro, por la de la depreciaciéon de la
moneda no convertible. El comportamiento del mercado ante los diversos activos
convertibles no era homogéneo y obliga a pensar que los tenedores de esos activos
los valoraban de forma diferente, aunque su funcién fuese la misma.

En lo referido a la relacién entre la evoluciéon de los precios y la de la oferta
monetaria, ya hemos indicado que una correcta evaluacién de la interaccion entre
unas macromagnitudes y otras exigiria un ejercicio que queda fuera de las preten-
siones de este trabajo. Sin embargo, consideramos que puede afirmarse que, duran-
te esta etapa de desarrollo financiero y de pluralidad de emision, el impacto del
aumento de la oferta monetaria sobre los precios fue minimo. La hipétesis mads crei-
ble tendria dos vertientes. Por lo que se refiere al sustancial aumento general de la
oferta monetaria debida al desarrollo bancario, la idea seria que la mejora y amplia-
cién de los medios de pago generd por si misma un incremento del producto que
explicaria el limitado efecto sobre los precios. Se trata de una propuesta similar a la
realizada por Rousseau al dilucidar la vieja paradoja entre una oferta monetaria
expansiva y unos precios estables en la Pennsilvania colonial®?. Al mismo tiempo, las
fluctuaciones coyunturales de la actividad habrian tendido a ajustarse mediante una
notable plasticidad de la oferta de moneda fiduciaria, en unos casos mediante su
reduccion y en otros a través de su desvalorizacion.

En cualquier caso, parece claro que el desarrollo financiero que acaeci6 en estos
anos en Catalufia, pese a su caracter notoriamente andrquico, contribuy6 decisiva-
mente al incipiente proceso de industrializacién.
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