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Economic and financial crises in Catalonia

(1840-1914)
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RESUM:

Entre 1840 i 1914 es donaren a Catalunya
diverses crisis economiques. Després de
considerar el concepte de crisi, es descriuen
les raons de les etapes critiques de I'econo-
mia catalana del periode, emfatitzant els can-
vis estructurals que es van donar pels quals
les manifestacions de les crisis van resultar
canviants.
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ABSTRACT:

Between 1840 and 1914, there were in
Catalonia several economic crises. Following a
discussion of the concept itself, the article goes
on to expose the reasons behind the various
critical episodes in the Catalan economy of the
period, with special emphasis on the structural
changes which resulted in variations in the
way the crises manifested themselves.
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Les crisis financeres son originades per una creixent divergéncia entre el com-
portament de les variables economiques basiques i les expectatives dels inversors i
dels consumidors. Aquestes variables consisteixen en la magnitud de l'estalvi i el
volum de la demanda, condicionat pels canvis experimentats pels preus, els salaris
i el tipus d’interes. Lexpressada divergencia dona lloc a una sobreinversié en un
determinat actiu —sovint relacionada amb una innovaci6, com va ser el cas, el seu
dia, dels ferrocarrils— alimentada per l'expansio del credit, que, finalment, no ofe-
reix els rendiments esperats pels inversors. La bombolla especulativa esclata quan
els inversors (0 compradors) aclaparats per I'endeutament comencen a dubtar de la
viabilitat de les expectatives i inicien una precipitada venda dels actius. Lensulsiada
de les cotitzacions ocasiona una morositat creixent. Lincrement de la morositat col-
lapsa la liquiditat de la banca, que es veu agreujada si els bancs han acumulat actius
en cartera amb finalitats especulatives. En aquestes circumstancies, un augment del
tipus d’'interes empitjora la situacié dels bancs i la dels deutors. La necessitat de fons

Data de recepcio: juliol 2013; versio definitiva: juny 2014.
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liquids en una conjuntura cada vegada més depressiva i la malfianca dels imposi-
tors en la solvencia de les entitats financeres porta a una retirada de diposits que pot
ocasionar un seguit de fallides bancaries. El total enfonsament de la demanda
aboca, finalment, a I'ensulsiada del mercat, al panic i al crac. En aquestes conjun-
tures critiques, hi ha factors externs i interns que en poden palliar o precipitar (i
intensificar) I'abast, com son: el signe dels moviments internacionals de capitals i les
politiques de tipus de canvi, monetaries i fiscals aplicades...!

La interpretacio classica de les crisis financeres que acabem de precisar parteix
de la hipotesi que els mercats tenen una propensio intrinseca a la inestabilitat.
Lesmentada interpretacié ha estat qiiestionada (pero no refutada) pels monetaris-
tes, que veuen la depressié provocada per errors en la politica monetaria més aviat
ex post que ex ante de la crisi.? La literatura disponible sobre el tema s’ha centrat,
molt acusadament, en l'analisi de les causes i de les conseqiiencies de la Gran De-
pressio de la decada de 1930,° que tingué lloc en un context economic, moneta-
ri i financer molt diferent a l'existent a Catalunya i a Europa a mitjan segle x1x.!
Per tant, si les analisis comparatives es fonamenten en qliestions concretes de po-
litica monetaria o fiscal son poc illustratives. Tanmateix, gaudim d’una aclapa-
radora evidencia historica sobre el fet que els mercats financers han estat subjectes

1. Pel que fa a l'origen i desenvolupament de les crisis financeres, vegeu els assaigs de
C. P. KINDLEBERGER, Manias, pdanicos )y cracs. Historia de las crisis financieras, Barcelona, Ariel,
1991; i El orden economico internacional. Ensayos sobre las crisis financieras y los servicios
piblicos internacionales, Barcelona, Critica, 1992, passim. Vegeu també C. SUDRIA, Pasado y
presente en el andlisis de las crisis econémicas: algunas reflexiones sobre la dindmica de los
mercados y el manejo de la politica fiscab, dins A. COSTAS (coord.), La crisis de 2008. De la
economia a la politica y mds alld, Almeria, Fundaciéon Cajamar, Mediterraneo Econémico, 18,
2010, 161-166, per a una sintesi sobre les interpretacions causals d’aquestes crisis aportades per
la literatura existent.

2. Cf. M. FRIEDMAN i A. J. SCHWARTZ, A Monetary History of de United States, 1867-1960,
Princeton, Priceton UP, 1993, 299-419 (1a ed. 1963).

3. Vegeu B. EICHENGREEN, Golden fetters. The Gold Standard and the Great Depression,
1919-1939, Nueva York, Oxford UP, 1995, 222-2806, que veu en l'endeutament exterior i en la
tossuderia a mantenir el sistema del patré or les causes que van portar a la gran depressié. Es
interessant l'estudi comparatiu de P. TEMIN, Lessons from the Great Depresion, Massachusetts,
MIT Press, 1989, 89-137, sobre els efectes (positius i negatius) de les politiques economiques
desenvolupades als Estats Units i a d’altres paisos durant la decada de 1930 per tractar de sortir
de la depressio.

4. En aquest sentit, és de consulta molt profitosa el text de la recent exposicié de P. TEMIN,
The Great Recession in Historical Perspective, conferéncia pronunciada a la Fundacion Areces el
febrer de 2012 (www.fundacionareces.es), passim, que compara, de manera esquematica, la gran
depressio dels anys 1930 i la crisi actual. Enumera els parallelismes entre 'una i I'altra: una actuacio
llastrada pel pes de la nostalgia ideologica que no valora degudament els canvis econdmics; un
calcul deficient dels riscs; un excés de credit... En la seva analisi, assenyala, reiteradament, que no
es tenen prou en compte els canvis economics que s’han experimentat entre I'¢poca d’entreguerres
i els nostres dies i que es menyspreen els instruments de politica economica disponibles per
afrontar-hi la soluci6. Per tal d’illustrar-ho, invoca la irdnica frase de Marx que la historia es
repeteix da primera vegada com una tragedia, la segona com una farsa».
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a una successio de bombolles» especulatives (manies), panics i cracs, des dels inicis
del capitalisme fins als nostres dies. La crisi actual, derivada de la (bombolla» im-
mobiliaria i de les hipoteques, ho evidencia prou bé.

Lobjecte daquest estudi €s descriure les crisis economiques i financeres que
pati 'economia catalana durant els anys compresos entre 1840 i 1914. Un segment
temporal que no es pot considerar homogeni, perque a partir de 1882 es van en-
registrar un seguit de canvis estructurals que van determinar que les futures crisis
es manifestessin d'una manera molt diferent de com ho havien fet durant el vuit-
cents. En primer lloc, hi hagué un canvi de sistema monetari, atés que es passa
d'un sistema fonamentat en el diner amb valor intrinsec a un altre de plenament
fiduciari. En segon lloc, la formacié del mercat mundial del blat i la politica comer-
cial adoptada el 1891 comportaren la definitiva desaparicié de les crisis de subsis-
tencies, que fins llavors havien ocasionat sobtats desequilibris del sector exterior. I
en tercer lloc, a consequiencia de la crisi agraria de finals segle XiX i de la crisi
colonial que culmina amb el «desastre» de 1898 s'experimenta una profunda trans-
formacio del sistema de relacions comercials extern. Es per aixod que l'estudi de les
crisis esdevingudes al llarg d’aquests anys s’ha segmentat en dos periodes: el com-
pres entre 1840 i 1882, i l'inscrit entre 1883 i 1914.

1. Les crisis economiques i financeres del segle XIx

La comprensio dels desequilibris experimentats per 'economia catalana durant
el periode de 1840-1882 exigeix que es precissin les caracteristiques del sistema de
relacions comercials extern en que es fonamenta l'arrencada de la industrialitzacio.
La politica comercial prohibicionista —implantada arran de la promulgacié de
l'aranzel de 1820- contribui, decisivament, a la seva estructuracio. La prohibicio
d’'importar cereals i farines implica que —en el context d'un procés de substitucié
de la dependencia d’importacions de grans estrangers amb la repressio del contra-
ban- les relacions comercials entre Catalunya i Espanya es fonamentessin en 'in-
tercanvi de grans i farina i de teixits, la qual cosa determina que la superficie de-
dicada al conreu cerealistic al conjunt d’Espanya experimentés una forta expansio.
Lincrement de la comercialitzacié de teixits —arran de la progressiva integracio del
mercat interior espanyol- va fer possible que la industria cotonera catalana entrés
en un rapid procés de mecanitzacio.’

La politica aranzelaria entorn de les importacions de coté en floca acapara
bona part del debat parlamentari entorn de la nova politica comercial que s'aprova
el 1820. Es tracta d’'un element que tindria una importancia decisiva en la configu-

5. J. FONTANA, La primera etapa en la formacié del mercat nacional a Espanya», dins Ho-
menaje a Jaime Vicens Vives, Barcelona, Universitat de Barcelona, 1967, vol. 11, 143-161; J. NADAL,
El fracaso de la revolucion industrial en Espana, 1814-1913, Barcelona, Ariel, 1975, 189-212;
R. GARRABOU i J. SANZ, «La agricultura espanola durante el siglo XIX: sinmovilismo o cambio?,
dins R. GARRABOU i J. SANz (ed.), Historia agraria de la Espaiia contempordnea. 2. Expansion y
crisis (1850-1900), Barcelona, Critica, 1985, 13-67; i J. M. FRADERA, Indiistria i mercat. Les bases
comercials de la indiistria catalana moderna (1814-1845), Barcelona, Critica, 1987, 230-297.
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raci6 del nou sistema de relacions comercials extern catala. Uensulsiada de les
exportacions d’aiguardent va abocar, com ¢és conegut, a una profunda crisi el sec-
tor viticola catala.® En la recuperacio i renovada expansio de la viticultura catalana
hi van tenir un paper cabdal: en primer lloc, que s'aconseguis salvar —enmig de la
desfeta colonial- la sobirania sobre Cuba i Puerto Rico, i en segon lloc, la implan-
tacio d’'una sofisticada politica aranzelaria entorn de les importacions de coté en
floca orientada a aconseguir que la contrapartida de les exportacions de vins a
ultramar fossin les importacions de la dita fibra de les plantacions del sud dels
Estats Units.” Pendegament d’aquest nexe dona lloc a una mena de cercle virtuds.
Lexpansi6 de la industria cotonera implica un sostingut augment de la demanda
de cotd en floca; lincrement de les importacions d’aquesta fibra va possibilitar
exportar una quantitat creixent de vins —perque es disposava de carrega de retorn
assegurada— a nolis reduits i, per tant, a preus competitius vers el continent ameri-
ca; i lexpansi6 de les exportacions de vi va permetre superar la crisi provocada per
l'ensulsiada dels mercats de laiguardent, i propicia un renovat increment de la
superficie viticola i dels preus del vi.

El nou comer¢ america vertebrat sobre aquesta base enregistra, en el decurs del
segon ter¢ del segle XIX, una gran expansio i assoli nivells molt superiors als dels
millors moments d’abans de l'inici de la desintegracié de I'Imperi colonial espanyol
america.® El trafic es fonamentava en les importacions de coté en floca i en l'ex-
portacié de vins (i, en menor mesura, daiguardent) que es comercialitzava a
Cuba i Puerto Rico i també, en menor mesura, a Rio de la Plata, Brasil... Els vins
i laiguardent eren els principals productes d’exportacio, que es completava amb la
tramesa de remeses de productes manufacturats (sabates i pell adobada, paper, sabo,
teixits...) i altres productes agraris: oli comu, farina, fruits secs, arros... En els viatges
de retorn, s'importaven, a banda de cot6 en floca, productes colonials (sucre, cacau,
cafe..)), pells al pel, productes colorants, fusta, etc. Parallelament, I'arrencada del
procés d'industrialitzacié exigi un sostingut increment de les importacions provi-
nents de diversos paisos europeus: de Gran Bretanya, productes semielaborats, ma-
quinaria, hulla...; de Franca, productes quimics i una gran diversitat d’articles manu-
facturats; dels paisos nordics, bacalla, fusta...; d’Ttalia, dogues i carbo vegetal..” Es
tracta d'importacions que es van caracteritzar, a mig i a llarg termini, per una molt
elevada elasticitat renda, sense que lI'economia catalana estigués en condicions de
generar gaires exportacions vers els dits paisos proveidors. Lexpressada situacio
determinava que els superavits obtinguts de les relacions comercials i financeres de
Catalunya amb la resta d’Espanya i amb ultramar haguessin de servir per financar el
deficit en augment de la balanca amb els paisos europeus.

6. J. TORRAS, «Aguardiente y crisis rural (Sobre coyuntura viticola, 1793-1832)», Investigaciones
Economicas 1, 1976, 45-67; i F. VALLS, La Catalunya atlantica. Aiguardent i teixits a l'arrencada
industrial catalana, Vic, Eumo, 2004, 288-313.

7. P. PASCUAL, Agricultura i industrialitzacié a la Catalunya del segle Xix. Formacio i
desestructuracio d’'un sistema economic, Barcelona, Critica, 1990, 170-199.

8. VALLS, La Catalunya atlantica. .., 401-406.

9. FRADERA, Indiistria i mercat.. ., 263-275; i PASCUAL, Agricultura i industrialitzacio. .., 179-183.
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GRAFIC 1
Evolucié en el mercat barcelones del tipus de canvi de les lletres de canvi
girades sobre Paris i sobre Londres

Francs/pes fort (5 ptes.)

Xilings/pes fort (5 ptes.)
{ZSZ

'S
o
o
L

47,0 e e L s e e e B s e e e

Les crisis economiques i financeres de la Catalunya del segle XIX van estar estre-
tament relacionades amb ruptures de l'equilibri del sistema de relacions comer-
cials extern —que, a grans trets, acabem de precisar—, que podien venir determi-
nades per causes diverses. En primer lloc, per les crisis agraries —no oblidem que
I'Espanya del vuit-cents era un pais eminentment agrari i amb una agricultura
abocada a la produccio de cereals— que patia periodiques ensulsiades de la pro-
duccio a causa de circumstancies climatologiques adverses. La davallada de la
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produccio cerealistica implicava la de la demanda de béns de consum per part
de la pagesia —sobretot de teixits— i ocasionava una crisi de vendes que tenia
repercussions negatives sobre l'activitat de la industria textil catalana. La caiguda
de Pactivitat industrial incidia negativament sobre el saldo de la balanca entre
Catalunya i la resta d’Espanya, sobre el comer¢ america i, en definitiva, sobre
l'equilibri del sector exterior en el seu conjunt. En segon lloc, per causes externes
de caracter imprevisible, com va ser la del trastorn ocasionat per la guerra de
Secessio nord-americana —arran de I'abolicio del sistema esclavista que imperava
als estats del sud—, que determina el bloqueig de les exportacions del coté en
floca, el desproveiment de les industries textils europees, entre les quals la cata-
lana, molt depenent d’importacions de coté nord-america. Es tracta de l'episodi
conegut com la fam de cotd», caracteritzat per una enorme al¢a del preu d’aques-
ta fibra que, al seu torn, comporta I'ensulsiada del consum de teixits i el desequi-
libri del sector exterior. Les expressades ruptures implicaven sobtades i considera-
bles sortides netes de numerari, les quals, mentre subsisti el sistema monetari fo-
namentat en diner amb valor intrinsec, van determinar successives contraccions de
l'oferta monetaria acompanyades de tensions alcistes del tipus d’interes. Limpacte
depressiu que se’n deriva podia arribar a ocasionar autentics desastres financers
si coincidia amb conjuntures en que el mercat es trobava immers en una bombo-
lla especulativa.

LA CRISI DE 1847-1848

Lorigen d’aquesta crisi es troba en la desastrosa collita espanyola de cereals de
1847, que ocasiona una intensa al¢a de preus. El corollari d’aquest esdeveniment
va ser la generalitzacio de la fam entre molts sectors de la poblacié —que ocasio-
nava, al seu torn, mortaldats— i ensulsiada del consum de productes manufactu-
rats. Un efecte que queda ben reflectit en I'index de la producci6 industrial cata-
lana, quan el 1848 experimenta una caiguda del 6,09% respecte a I'any anterior."”
El que diferencia aquesta crisi de les anteriors és que es va transmetre al sector
financer. La Reial ordre d’1 de maig de 1844 autoritza la constitucié del Banc de
Barcelona —després d’un periode de dos anys de gestions—, al qual es concedi el
monopoli d’emissio a la placa. Lobjectiu de l'entitat era atreure fons conjuntural-
ment inactius en compte corrent i diposits i oferir credit en bones condicions
—tractant d’abaratir el tipus d’interés— mitjancant el descompte d’efectes i el credit
hipotecari sobre valors mobiliaris i mercaderies, aixi com proporcionar servei de
gir de fons sobre altres places.! El beneficiaris de l'oferta crediticia generada pel

10. A. CARRERAS, Industrializacion espanola: estudios de bistoria cuantitativa, Madrid,
Espasa-Calpe, 1990, 56-57; i J. MALUQUER DE MOTES, <El indice de la produccion industrial de
Cataluna. Una nueva estimacion», Revista de Historia Industrial 5, 1994, 45-70.

11. Y. BLasco i C. SUDRIA, El Banc de Barcelona (1844-1874). Historia d’un banc d’emissio,
Barcelona, Generalitat de Catalunya, 2009, 45-59.
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banc van ser relativament pocs: la clientela estigué limitada per estrictes criteris
de solvencia, que fixaven, a més, el volum de credit de que cada client podia
disposar.’” La norma per la qual es regi la direccio de l'entitat va ser la d’actuar
amb una prudencia extrema. El fet que el banc tingués concedit el privilegi
d’emissi6 implica que els bitllets que posa en circulacié —malgrat que, com va ser
tipic de la banca d’emissi6 del XIX, només eren acceptats com a mitja de pagament
dins de la mateixa plaga— assolissin un paper rellevant en el financament de la
seva activitat crediticia.

GRAFIC 2
Evoluci6 d’alguns comptes d’actiu i de passiu del Banc de Barcelona
(1846-1849) (en milers de ptes.)

1r sem. 1847 -
1r sem. 1848 -
1r sem. 1849 -

2n sem. 1846 -
2n sem. 1847 ~
2n sem. 1848
2n sem. 1849 -

Cartera d’inversio (préstecs i descomptes) — — — - Comptes corrents i diposits

e Bitllets en circulacio ~ ____._ Metal-lic a caixa

12. BLASCO i SUDRIA, El Banc de Barcelona. .., 164-172.
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TAULA 1
Evolucio6 del saldo dels comptes corrents i diposits, bitllets en circulacio,
cartera d’inversio i metallic a caixa del Banc de Barcelona (1846-1849)
(en milers de ptes.)

Passiu Actiu

Comptes corrents  Bitllets en Cartera d’inversio Metal-lic

i diposits circulacio  (préstecs i descomptes)  a caixa

2n semestre de 1846 4.872,86 4.880,55 8.719,60 3.000,57
1r semestre de 1847 4.692,12 5.635,30 9.803,14 2.631,83
2n semestre de 1847 3.580,47 7.310,35 10.732,80 2.956,23
1r semestre de 1848 2.015,37 3.671,40 6.420,91 1.823,70
2n semestre de 1848 1.865,98 5.365,10 5.823,30 3.005,54
1r semestre de 1849 3.770,11 4.43215 4.799,98 4.842 45
2n semestre de 1849 5.434.48 3.306,40 5.325,02 4.565,71

Font: BLASCO i SUDRIA, El Banc de Barcelona. . .», 502-503.

La crisi agraria de 1847-1848 porta el Banc de Barcelona a les portes de la fa-
llida. En aquest context, el saldo dels comptes corrents i diposits inicia una inten-
sa davallada durant 1847, que s’intensifica en el decurs del primer semestre de
1848, a causa, sens dubte, de la creixent manca de liquiditat de comerciants, in-
dustrials, etc. Mentrestant, la direccié del banc porta, al llarg de 1847, una politica
anticiclica: augmenta l'oferta crediticia i, conseglientment, el volum de bitllets en
circulacié. El canvi de les lletres girades sobre Londres i Paris enregistra, paral-
lelament, una acusada alga, la qual cosa suggereix que existi un desequilibri del
sector exterior que ocasiona sortides netes de numerari més o menys considera-
bles (vegeu el grafic 1 i 'apendix 1. La reduccié de la moneda amb valor intrinsec
en circulacié implica que comerciants, industrials, etc., es trobessin amb un excés
de bitllets i una escassesa de metallic per efectuar els pagaments. Lesmentat de-
sequilibri provoca un efecte «expulsio» de la moneda fiduciaria, a causa que els
tenidors de bitllets van incrementar les seves demandes de conversio. Per efecte
d’aquest procés, el volum de bitllets en circulacié del banc experimenta, durant el
primer semestre de 1848, una intensa davallada, alhora que queia, parallelament,
el saldo del metallic existent a caixa (vegeu el grafic 2 i la taula 1). La creixent
manca de liquiditat porta el banc a restringir, de manera sobtada, l'oferta crediti-
cia —disminuint acusadament el volum de la cartera de credits—, la qual cosa tin-
gué, sens dubte, un impacte alcista sobre el tipus d'interes, atés que la demanda
crediticia de comerciants, industrials, etc., es mantingué, si no és que tendi a
augmentar per efecte de la situacié de collapse circumstancial en les liquidacions
de contractes, de girs i de transaccions de tota mena.

La situacio s’agreuja, encara més, quan a tot plegat s’hi suma l'alarma suscitada
per l'esclat de la revoluci6 de febrer de 1848 a Franca. Els dirigents del banc acon-
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seguiren evitar la suspensio de pagaments exigint als accionistes el pagament (a
partir de I'abril) de dividends passius en condicions desesperades, que comporta
que el capital desemborsat se situés en el 62,5%. La normalitzaci6 de la produc-
ci6 agricola possibilita la recuperacié de la demanda i de l'activitat industrial a
partir de la segona meitat de 1848, aixi com la correccié del desequilibri del sec-
tor exterior. Laugment de la liquiditat a la plaga es posa de manifest amb
l'increment del saldo dels comptes corrents i diposits del banc en el decurs de
1849. Tanmateix, els dirigents de l'entitat van quedar esporuguits arran de la dita
crisi, perque van limitar extremament la concessio de credits —la cartera continua
reduint-se en el decurs de 1849- i, parallelament, també el volum dels bitllets en
circulaci6. Mentrestant, el saldo del metallic existent a caixa per garantir la con-
vertibilitat dels bitllets va experimentar un increment acusat. Lesmentat flux pos-
sibilita que durant el 1848-1849 s’efectuessin diversos reintegraments de capital,
que van comportar que el capital desemborsat caigués al 25% del nominal.

Per evitar riscs, la direccio del banc opta per limitar el seu ambit de negoci. El
qual encara es va veure més restringit arran que el govern —per tractar d’evitar
una altra crisi com la que s’havia viscut— disposa (per Llei de 4 de maig de 1849)
que els bitllets en circulacié no poguessin excedir de la magnitud del capital de-
semborsat, mentre que el limit anterior era el capital nominal. El banc accepta
aquesta limitacio. Entre 1850 i 1854, mantingué estable el capital desemborsat i
renuncia a incrementar l'oferta monetaria; adopta, doncs, una politica marcada-
ment deflacionista. Tanmateix, el fet d'operar sense competencia a la plaga durant
aquest periode determina que el saldo de comptes corrents i diposits enregistrés
un sostingut i notable increment, que va compensar, amb escreix, la reduccié
dels bitllets en circulacié i possibilita que el banc mantingués en expansio la seva
oferta crediticia."t

LA CRISI DE 1857-1859

Lorigen d’aquesta crisi també esta relacionada amb una crisi de subsistencies.
La pessima collita de cereals de 1856 —esdevinguda després d’uns anys de crescu-
des exportacions de grans i de farina arran de la situacié excepcional creada per
la Guerra de Crimea— comporta un fort increment dels preus i una greu situacioé
alimentaria que obliga el govern a aixecar, temporalment, la prohibicié d'importar
cereals. Entre 1856 i 1859 es van efectuar importacions molt considerables de ce-
reals i de farina per tal de frenar l'alca de preus i ajudar a cobrir la demanda in-
terna.” Lensulsiada de la produccio cerealicola comporta, com sempre, efectes
depressius sobre la demanda de productes manufacturats i sobre l'activitat de la
industria textil catalana. En definitiva, 'esmentada crisi hauria tingut uns efectes

13. BLASCO i SUDRIA, El Banc de Barcelona..., 201-220.

14. BLASCO i SUDRIA, El Banc de Barcelona. .., 121-144 i 229-255.

15. N. SANCHEZ-ALBORNOZ, Espania hace un siglo: una economia dual, Madrid, Alianza
Editorial, 1977, 27-67.
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semblants a la de 1847-1848 si no s’hagués produit en un context diferent, el qual
contribui a intensificar-la i a allargar-la.

Pel que fa al canvi de context, cal tenir en compte, en primer lloc, que en
aquesta epoca, el sector financer barcelones estava immers en un procés de nota-
ble expansi6 i diversificacio. El 1855 s’havia autoritzat la formacié de la Caixa
Barcelonesa de Girs, Descomptes, Préstecs i Comptes Corrents i el 1856, la de la
Caixa Catalana Mercantil i Industrial. En el decurs d’aquest darrer any —després de
l'aprovacio de les lleis de bancs d’emissio i de societats de credit de 28 de gener
de 1856— es va formalitzar la constitucio de tres societats de crédit: la Catalana
General de Credit, el Credit Mobiliari Barcelones i la Unié Comercial.** Lampliacio
i la diversificacié del sistema bancari s'acompanya d’una enorme expansié de
l'oferta monetaria —que va anorrear el teoric monopoli d’emissié que tenia reco-
negut el Banc de Barcelona— constituida per actius monetaris amb uns nivells de
liquiditat diferents: als bitllets del banc s’hi van afegir les ordres de pagament i els
talons registrats que van posar en circulacio les caixes de descompte, que també
eren convertibles a la vista, i les obligacions amortitzables a curt termini i també ta-
lons registrats emesos per les societats de credit."” La totalitat d’aquests instruments
monetaris van ser acceptats a la placa com a mitja de pagament i van circular
sense limitacions, la qual cosa significa que, a partir de 1856, existi a Barcelona
un veritable sistema de free banking. Encara més: des de 1852 hi hagué en circu-
lacio a tot Catalunya els bitllets emesos arran de la retirada de la xavalla catalana,
que eren d’admissio for¢osa fins a un 10% de I'import de tots els pagaments i que no
eren convertibles, tot i que existia el compromis que aquest diner fiduciari seria
amortitzat (en una data indeterminada) amb fons publics (vegeu la taula 2)."" En
definitiva, aquest sobtat i gran increment d'una molt diversificada oferta de mone-
da fiduciaria contribui que es pogués alliberar una part de la moneda amb valor
intrinsec (d’or i plata) de la funcié de mitja de canvi intern i limitar I'increment del
tipus d’interes, perd comporta, en contrapartida, la formacié d'un sistema financer
molt més propens a la inestabilitat en situacions de persistent desequilibri del sec-
tor exterior.

En segon lloc, senregistra un desmesurat creixement de la inversio a causa de
la construccio simultania de les grans linies de la xarxa ferroviaria catalana —els fer-
rocarrils de Barcelona a Saragossa (365 km) i de Mataré i de Granollers fins a Giro-
na (116,5 km)-" i d’altres obres publiques (com el canal d’Urgell) que van comportar
que les societats concessionaries assumissin uns enormes compromisos de desem-

16.  G. TORTELLA, Los origenes del capitalismo en Espana, Madrid, Tecnos, 1973, 51-63 i 80-88.

17. P. PASCUAL i C. SUDRIA, dndustrializacion, desarrollo financiero y oferta monetaria en
Barcelona a mediados del siglo XIx», Investigaciones de Historia Economica 12, 2008, 48-64.

18.  P. PASCUAL, «La Diputacio6 i la construccio de la xarxa catalana de carreteres: 1840-1868>,
dins B. DE RIQUER (dir.), Historia de la Diputacié de Barcelona, 1812-2005, Barcelona, Diputacio
de Barcelona, 2007, vol. I, 184-195.

19.  P. PASCUAL, Los caminos de la era industrial. La construccion y financiacion de la Red
Catalana de ferrocarriles (1843-1898), Barcelona, Edicions de la Universitat de Barcelona -
Fundacion de los Ferrocarriles Espatioles, 1999, 161-234.
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borsament durant el decenni de 1853-1862 (vegeu la taula 3). En tots els casos, es
tractava d’obres que una vegada comencades no es podien aturar, perque aixo
hauria significat que uns capitals desorbitats quedessin improductius i hagués oca-
sionat la fallida de les empreses que les havien assumit. Per tant, la demanda de
capitals experimenta un autentic boom precisament en uns moments en que l'eco-
nomia del pais entra en una fase dominada per tensions depressives.? La industria
textil es trobava afectada negativament per la debilitat de la demanda interna arran
de la crisi de subsistencies de 1856 i la viticultura passa per moments de dificul-
tats a causa de la malura de loidium, que provoca una regressio de la produccio
viticola i un sobtat augment dels preus del vi.?* Lexpressada conjuntura tendi, sens
dubte, a deprimir la magnitud de l'estalvi generat pel sistema productiu i contribui
a desequilibrar el mercat financer.

TAULA 2
Magnitud de la massa de moneda fiduciaria emesa a finals de 1858 per les
entitats financeres barceloneses i per la Junta de Moneda de Catalunya

Pessetes %

Banc de Barcelona:

bitllets emesos 10.621.375 32,56
Societats de credit i caixes de descompte:

obligacions i ordres de pagament 10.121.250

talons de caixa 3.181.905 13.303.155 40,78
Junta de Moneda de Catalunya:

bitllets amortitzacio xavalla 8.695.615 26,65
Total 32.620.145 100,00

Fonts: Archivo Histérico Nacional (AHN), fons Hacienda, lligall 429/1; i Arxiu de la Diputacié de Bar-
celona (ADB), lligall 183, Actas de la Excma. Junta de Moneda de Cataluna.

20. C. SUDRIA, «Capitalistes i fabricants. El financament de la industrialitzacio catalana
(1815-1866)», Budilleti de la Societar Catalana d’Estudis Historics V, 1994, 29-40; C. SUDRIA i
P. PASCUAL, «Financing railway mania: capital formation and the demand for money in Cata-
lonia, 1840-66», Financial History Review 6, 2 1999, 127-145; i P. PASCUAL, Agricultura i indus-
trialitzacio. . .», 225-265.

21.  A. CARRERAS, Industrializacion espanola..., 56-57; i Jordi MALUQUER de MOTES, «El in-
dice de la produccion industrial...», 45-70.

22, E. GIRALT, agricultura: Tradicio i innovacio en lagricultura del segle X1%», dins J. NADAL
et al. (dir), Historia economica de la Catalunya contemporania. 2 Agricultura i poblacio. Barce-
lona: Enciclopédia Catalana, 1990, 227-230.
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TAULA 3
Estructura de la inversié empresarial a Catalunya (1840-1866)
(en milions de ptes.)

0 &) 3) (1+2+3)
1840-1848 % 1848-1857 % 1858-1866 % 1840-1866 %
Inddustria textil 26,9 38,9 56,9 34,5 488 14,1 132,6 229
Altres industries 143 207 283 172 304 88 730 12,6
Total industria 41,3 59,7 85,2 51,7 79,2 22,9 205,7 35,5
Comerg 11,9 172 341 207 626 18,1 1087 18,7
Ferrocarrils 5,7 8,2 27,6 16,8 1733 50,1  206,6 35,6
Altres activitats 10,3 14,9 17,9 10,8 30,8 8,9 58,9 10,2
Inversi6 total 69,2  100,0 164,9 1000 3459  100,0 5799  100,0

Font: SUDRIA i PASCUAL, «Financing railway mania...», 131.

La conjunci6 de les dites tensions depressives i 'augment, gairebé sense con-
trol, de la demanda de capital per part de les empreses d’obres publiques va com-
portar 'enfonsament de la cotitzacié dels valors de renda variable en el mercat
borsari barcelones (vegeu el grafic 3 i la taula 6).? Tanmateix, en la davallada de
la cotitzaci6 dels valors ferroviaris hi tingué també molt a veure —malgrat que els
accionistes, tal com s’havia fet a Franca, van passar a cobrar un interes fix (en
aquest cas del 6%) durant el periode de construccié de les linies— la creixent mal-
fianca que generaren envers les expectatives entorn dels ferrocarrils els migrats
rendiments que oferien les curtes linies posades en explotacié entre 1848 i 1855:
els ferrocarrils de Barcelona a Matard, a Granollers i a Martorell i el primer tram de
la linia de Saragossa, de Montcada a Sabadell.* La cotitzacié de les accions de les
companyies ferroviaries se situa molt per sota del capital desemborsat, la qual cosa
va fer impracticable seguir collocant valors de renda variable, ates que la legislacio
exigia que el capital accions fos totalment desemborsat. Mentrestant, molts accio-
nistes —ofegats per uns compromisos de realitzacio de dividends passius que van
ser incapacos de complir— es van veure desposseits de les seves accions, ates que
les empreses van declarar caducades milers d’accions per manca de pagament.®

23. J. FONTANA, La vieja Bolsa de Barcelona (1851-1914)», dins La Bolsa de Barcelona de
1851 a 1930: lineas generales de su evolucion, Barcelona, Ajuntament de Barcelona, Documentos
y estudios, VIII, 1961, 15-69; i L. CASTANEDA i X. TAFUNELL, <La Bolsa de Barcelona entre 1849 y
1913: un nuevo indice», dins C. SUDRIA i D. A. TIRADO (ed.), Peseta y proteccion. Comercio
exterior, moneda y crecimiento econémico en la Espatnia de la restauracion, Barcelona, Edicions
Universitat de Barcelona, 2001, 288-290 i 300.

24. PASCUAL, Los caminos de la era. .., 125-130.

25. PASCUAL, Los caminos de la era..., 211-224.
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La critica situacié a que es van veure abocades les societats d’'obres publiques a
partir de 1857 —a causa de 'amenaca d’haver de paralitzar les obres, que hauria
significat la seva ruina— es va solucionar a través de la utilitzacié d’'un nou produc-
te financer: les obligacions. Es a dir, valors de renda fixa —inspirats en els bons del
Tresor— que van contribuir a ampliar enormement el mercat de capital barcelones.
Aquest instrument financer va atreure al mercat financer una enorme quantitat
d’estalvi —en mans de rendistes, petits estalviadors...— que mai no s’hauria invertit
en valors de renda variable ni en deute public.?® El rebuig envers els primers obeia
a la incertesa sobre les seves expectatives de rendibilitat i, envers el segon, per la
malfianca —justificada per la llarga suspensio de pagaments, els aepudis» del deu-
te, els «arreglos»...— respecte a la solvencia de I'estat.”” Les obligacions, en canvi, els
oferien una rendibilitat coneguda —i sovint molt elevada, a causa de negociar-se
amb enormes danys-— i, aparentment almenys, eren un valor molt segur, ates que
tenien atorgada una doble garantia hipotecaria: sobre els beneficis bruts, pel que fa
al pagament d’interessos, i sobre el capital de les empreses emissores, respecte a
la seva amortitzacio.

En definitiva, en el decurs del bienni de 1858-1859, les companyies ferrovia-
ries i d’altres societats van realitzar enormes capitals a través de l'emissio de
grans emprestits en un context més aviat depressiu i caracteritzat —segons el
canvi de les lletres girades sobre Londres i Paris— per un creixent desequilibri
del sector exterior, derivat, en part, de les considerables importacions de cereals
que es van haver d’efectuar durant aquests anys a causa de I'ensulsiada de la
produccié espanyola (vegeu el grafic 1 i 'apendix 1.2® El boom inversor implica
que s’experimentés un creixent divorci entre l'increment de les demandes de
capital —que van implicar que el mercat financer quedés sotmes a una enorme
pressio— i la magnitud de l'estalvi disponible. Mentrestant, I'oferta monetaria
s'incrementa a base d’'un fort augment de la moneda fiduciaria en circulacié
(bitllets del banc, ordres de pagament, talons registrats, obligacions a curt ter-
mini...), alhora que possiblement disminuia el volum de la moneda amb valor
intrinsec en circulacié per efecte del desequilibri del sector exterior. Uexpressat
procés de substitucié de diner amb valor intrinsec pel fiduciari —en el context
d’aquest sistema monetari— tenia un limit. L'imposat per a I'equilibri que havia
d’existir entre els volums de moneda amb valor intrinsec i de diner fiduciari en
les disponibilitats liquides en mans de comerciants, industrials, etc., ates que tot
i que podien efectuar molts dels seus pagaments dins la placa amb diner fidu-
ciari, els era indispensable disposar, de manera fluida, de moneda amb valor
intrinsec per efectuar-ne d’altres.

26. PASCUAL, Agricultura i industrialitzacio. .., 251-255.

27. J. FONTANA, La Hacienda en la historia de Espana, 1700-1931, Madrid, Instituto de
Estudios Fiscales, 1980, 31-52; i F. COMIN, Historia de la Hacienda piiblica. II. Espana (1808-
1995), Barcelona, Critica, 1996, passim.

28. SUDRIA i PASCUAL, «Financing railway mania...», 130-139.
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TAULA 4
Transformaci6 de l'oferta monetaria generada per la banca barcelonesa
entre I'abril i 'agost de 1859 (en ptes.)*

)] 2)

30-1V-1859 31-VIII-1859 2:100/1
1. Efectiu en mans del public
1.1 Bitllets al portador 9.783.900,0 8.828.800,0 90,23
1.2 Talons registrats 2.053.830,0 973.300,5 47,38
1.3 Ordres nominatives de pagament 6.439.125,0 5.353.250,0 83,13
1.4 Obligacions al portador 4.404.150,0 3.128.200,0 71,02
1.5 Bitllets-xavalla 8.095.615,0 8.095.615,0 100,00
Total efectiu en mans del public 31.376.620,0 26.979.165,5 85,98
2. Dip0sits i comptes corrents
2.1 Comptes corrents** 23.353.168,5 18.812.722,0 80,55
2.2 Diposits 840.287,5 1.941.117,0 231,00
Total comptes corrents i diposits 24.193.456,0 20.753.839,0 85,78
Total (1+2) 55.570.076,0 47.733.004,5 85,89
3. Existéncies a caixa
3.1 Metal-lic (moneda d’or i de plata) 12.049.581,0 14.339.743,0 119,00
3.2 Mlt]ags de pagament emesos per 3.938.460.0 2.812.226.5 7140
altres entitats***
3.3 Bitllets-xavalla 1.810.175,0 1.704.025,0 94,13
Total existéncies a caixa 17.798.216,0 18.855.994,5 105,94
Oferta monetaria neta ([1+2]-3) 37.771.860,0 28.877.010,0 76,45

* Aquestes magnituds son el resultat d’agregar els actius i els passius monetaris del conjunt d’establi-
ments bancaris barcelonesos: Banc de Barcelona, Caixa Barcelonesa, Caixa Catalana, Credit Mobiliari
Barcelones, Catalana General de Credit i Unié Comercial.

* No hem pogut disposar del saldo a finals d’abril de 1859 dels comptes corrents dipositats a la Unio
Comercial, mancanca que ha obligat a utilitzar el saldo dels comptes corrents en aquest establiment a
finals de maig de 1859.

** Aquestes dades es refereixen al total d’actius monetaris d’altres entitats bancaries que cada establi-
ment tenia a caixa, descomptant, en tots el casos, els bitllets, les obligacions, les ordres de pagament,
etc. inactius emesos per cadascuna de les dites entitats.

Font: P. PASCUAL i C. SUDRIA, dndustrializacion, desarrollo financiero y oferta monetaria en Barcelona
a mediados del siglo X1%, Investigaciones de Historia Economica 12, 2008, 68.
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La ruptura de I'equilibri es produi, finalment, la primavera de 1859, quan l'ex-
cés de moneda fiduciaria i 'escassetat de metallic van comportar una allau de de-
mandes de conversio de tota mena d’actius fiduciaris: bitllets de banc, ordres de pa-
gaments, talons, obligacions... Els bancs, les caixes de descompte i les societats de
credit barceloneses van experimentar una drastica reduccié de la moneda fiduciaria
que tenien en circulacié i una intensa davallada dels saldos dels comptes corrents
(vegeu la taula 4). Parallelament, l'aguditzacié de la caiguda de la cotitzacio dels
valors borsaris dificultava la realitzacié de les carteres de manera prou fluida —sen-
se experimentar perdues— per tal d’obtenir liquiditat i feia que tampoc no fos facti-
ble executar les garanties (valors en diposit) de credits morosos sense contribuir a
empitjorar, perillosament, la situacié del mercat. Lestrategia de la banca barcelonesa
va ser habitual en aquest casos: restringir l'oferta crediticia per tal d’intentar incre-
mentar les disponibilitats de metallic a caixa a fi d’atendre les demandes de conver-
tibilitat. La contraccié de l'oferta monetaria i del credit van comportar un sobtat in-
crement del tipus d’interes, que contribui a agreujar la situacio financera de la plaga
i la manca de liquiditat de comerciants, industrials, especuladors borsaris, etc. En
aquesta conjuntura, totes les entitats financeres barceloneses van passar per mo-
ments critics i, sobretot, les societats de credit, pel fet d’'acumular a les seves carteres
grans quantitats de valors de renda variable i fixa que eren impossibles de negociar
sense perdues. La societat Catalana General de Credit evita la suspensio sollicitant
dels seus accionistes —com el 1848 havia fet el Banc de Barcelona— el desemborssa-
ment d’'un dividend passiu del 10%, que va ser ates penosament enmig de les ires
dels accionistes.? En canvi, una altra societat de credit, la Unié Comercial, amb una
solvencia menys acreditada, no va poder efectuar una operacié d’aquesta mena i feu
suspensio de pagaments i va ser liquidada.®

En els mesos posteriors, la situacio financera de la placa millora. La recuperacio
de la produccié bladera va permetre prescindir de les massives importacions de
cereals i coadjuva a recuperar I'equilibri del sector exterior. Les gestions realitzades
per les companyies ferroviaries i alguna societat de credit van possibilitar la venda,
a Paris, de milers d’accions de la companyia del Ferrocarril de Barcelona a Sara-
gossa, la qual cosa va permetre que la societat Catalana General de Credit i un bon
nombre d’accionistes d’aquesta companyia recuperessin liquiditat, alhora que l'en-
trada de metallic que comporta aquesta operacié ajuda a normalitzar la circulacié
monetaria i restablir 'equilibri entre el diner amb valor intrinsec i el fiduciari.*' El
renovat increment de l'oferta monetaria possibilita que el tipus d'interes s'anés
moderant i que la situacio financera de la placa es normalitzés.

La depressio financera de 1857-1859 se supera sense arribar al desastre, pero
deixa un llegat que havia de tenir un paper important en el collapse financer que
senregistra el 1866. Les companyies ferroviaries van aconseguir, en el decurs

29.  PASCUAL, Agricultura i industrialitzacio. . ., 255.

30. TORTELLA, Los origenes del capitalismo en Esparia..., 86-88.

31. TORTELLA, Los origenes del capitalismo en Espaiia..., 147, i PASCUAL, Los caminos de la
era..., 186-187.
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d’aquesta conjuntura, mobilitzar els recursos necessaris per evitar la paralitzacio de
les obres, perd a costa d’hipotecar la seva viabilitat financera en el futur immediat.
El capitals es van aixecar a base d’emissions d’emprestits negociats amb enormes
danys —que implicaven el pagament d’interessos efectius molt elevats— i amb unes
epoques d’amortitzacié extremament curtes per exigencies dels inversors que van
subscriure aquests valors. Lesmentat procés comporta que el capital obligacions de
les companyies ferroviaries assolis —davant la permisivitat dels governs, que van
augmentar reiterademant el seu topall- unes proporcions dificilment sostenibles.
La magnitud de les carregues financeres i dels compromisos d’amortitzacié feia
entreveure que molt dificilment es podrien sostenir —encara que els resultats ob-
tinguts de l'explotacio de les linies haguessin assolit les previsions més optimis-
tes—, i que la viabilitat d’alguna de les empreses només seria factible si s'aconseguia
la conversio dels emprestits una vegada estigués la linia en explotacio.’

LA CRISI DELS ANYS SEIXANTA I EL CRAC DE 1866

La recuperaci6 de l'estabilitat financera i la represa del creixement economic
després de la crisi de 1859 van durar poc. Un altre esdeveniment de caracter extern
aboca l'economia catalana a una altra situacio depressiva. La guerra de Secessio als
Estats Units arran de l'abolicio de l'esclavisme implica, com és conegut, el tanca-
ment de les exportacions de coto en floca, el desproveiment del mercat europeu G
catala) d’aquesta primera materia i una alc¢a astronomica dels seus preus. Els indus-
trials cotoners van haver de repercutir I'augment dels preus del coto sobre els dels
teixits i aix0 provoca —hem d’inferir que la demanda de teixits era, en aquesta
epoca, molt elastica respecte als preus— I'ensulsiada del consum, la caiguda de la
produccié i un fort augment de l'atur en la industria cotonera catalana.’® Aquest
esdeveniment incidi negativament sobre el comer¢ d’ultramar —mentre s'intentava
desesperadament aconseguir coto d’altres procedeéncies—, ates que l'increment del
cost de les importacions contribui, segons sembla, que el sector exterior tornés al
desequilibri. El canvi a Barcelona de les lletres girades sobre Londres i Paris aixi
ho indica (vegeu el grafic 1 i 'apendix 1), la qual cosa implica, com sempre, sorti-
des netes de diner amb valor intrinsec més o menys considerables, que van con-
tribuir a soscavar l'estabilitat del sistema financer.

Un segon factor a tenir en compte és que la Hisenda espanyola entra en una
nova fase d’augment fora de control del deficit pressupostari. Per finangar-lo, el
govern es veié arrossegat a exercir una creixent pressio sobre tots els mercats fi-
nancers. En el cas del mercat barcelones, per dues vies: d'una banda, a través de
la negociacio de deute public —hi ha indicis que el volum en circulacié experimen-
ta un notable increment— i, particularment, a través de la sucursal de la Caja Gene-
ral de Depositos que, mitjancant l'oferiment d’interessos desorbitadament elevats,

32. PASCUAL, Los caminos de la era..., 257-262.
33. NADAL, El fracaso..., 204-207; i M. IZARD, Industrializacion y obrerismo. Las Tres Clases
de Vapor, 1869-1913, Barcelona, Ariel, 1973, 51-52.
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aconsegui captar una enorme quantitat de metallic.>* Lactuacié de l'estat compor-
ta, doncs, un efecte crowding out, ja que absorbi una proporcié creixent de l'estal-
vi disponible en detriment de les necessitats de financament del sector privat.

Un tercer element que cal considerar és que en aquesta conjuntura cada ve-
gada més depressiva —que l'estat contribuia a agreujar amb les seves creixents
demandes de capital—, la inversié experimenta una altra estirada alcista. La inver-
sio en el sector ferroviari experimenta un nou increment quan es completa la
construccié de la linia de Barcelona a Tarragona i s’inicia la de les seccions de
Girona a la frontera de les linies de Barcelona a Francga, la del ferrocarril de Gra-
nollers a Sant Joan de les Abadesses i la del ramal d’Igualada a Sant Sadurni...®
Parallelament, algunes companyies ferroviaries no catalanes (Ferrocarriles de Al-
mansa a Valencia y Tarragona, Ferrocaril de Cérdoba a Malaga i Ferrocarriles de
Medina a Zamora y de Orense a Vigo) van negociar, entre 1861 i 1864, milers
d’'obligacions a la borsa de Barcelona, i aixd comporta la realitzacié dun capital
molt considerable*® En aquest context, senregistra una nova onada de creacio
d’establiments financers: les societats Credit Mercantil (1863), Credit i Foment de
Barcelona (1864), Societat de Credit El Comerg (1865)...; caixes de descompte no
anonimes, Credit Mutu Fabril i Mercantil (Caixa Vilumara), Caixa Mutua (Castella,
Manté, Monner i Cia.)...; i nous bancs emissors de fora de la capital, el Banc de Reus
i el Banc de Tarragona.’”

I un quart factor, que s’afegi als anteriors, deriva del fet que els resultats ob-
tinguts pels ferrocarrils posats en explotacié no es van correspondre amb les
expectatives (vegeu la taula 5). El coeficients d’explotacié no eren desastrosos,
perd el seu producte per unitat de longitud explotada era més baix del que s’ha-
via esperat. El beneficis bruts obtinguts per les companyies de les linies de Sara-
gossa (a partir de 1864) i de Tarragona (des de 1866) no van assolir el nivell ne-
cessari per cobrir el pagament dels interessos i els compromisos d’amortitzacié
dels emprestits, la qual cosa aboca les dites empreses a la suspensié de paga-
ments.® La companyia del Ferrocarril de Barcelona a Saragossa intenta evitar-la
mitjangant una conversio progressiva dels seus emprestits. Es tractava de negociar
petites emissions d’obligacions amortitzables a llarg termini i amb el seu produc-
te amortitzar els anteriors emprestits amortitzables a curt termini i que acredita-
ven, a més, uns interessos reals molt elevats a causa d’haver estat negociats amb
grans danys durant el bienni de 1858-1859. Evidentment, aquesta operacio només
podia reeixir si la cotitzacié de les obligacions es mantenia a la par, la qual cosa,
finalment, no resulta factible.*

34. M. NAVAS i C. SUDRIA, «La crisi financera de 1866 a Catalunya: Una revisio», Recerques 55,
2007, 46-57; i PASCUAL, Agricultura i industrialitzacio. .., 281-283.

35. PASCUAL, Los caminos de la era. .., 285-340.

36. PASCUAL, Agricultura i industrialitzacio. .., 283-286.

37.  SANCHEZ-ALBORNOZ, Esparia hace un siglo..., 144-147; i BLASCO i SUDRIA, El Banc de Bar-
celona. .., 281-284.

38. PASCUAL, Los caminos de la era. .., 248 i 264.

39. PASCUAL, Los caminos de la era. .., 265-269.
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TAULA 5
Evoluci6 de la rendibilitat representada pels beneficis bruts obtinguts
de l'explotaci6 de les linies de la xarxa ferroviaria catalana (1849-1865)
(en percentatges)

Linia de Linia de Linia de Linia de
Mataro Granollers Martorell Saragossa
1849 10,80
1850 9,25
1851 8,48
1852 7,53
1853 7,83
1854 7,62 1,65 0,31
1855 7,11 1,61 2,85 1,84
1856 7,44 2,46 3,77 2,05
1857 7,34 2,43 4,04 1,54
1858 8,47 2,68 4,01 1,91
1859 7,77 3,14 3,31 2,34
1860 5,33 2,16 3,31 1,57
1861 3,98 1,73 3,06 2,20
1862* 3,93 2,84 1,82
1863 2,91 2,93 273
1864 3,35 2,42 2,82
1865 3,37 1,77 2,85

* La rendibilitat es refereix, a partir d’aquest any, a 'explotacié de les linies de la costa (Matard) i de
l'interior (Granollers) fins a Girona arran de la fusio de les antigues companyies del Ferrocarril de Bar-
celona a Arenys de Mar i Girona i del Ferrocarril de Barcelona a Granollers i Girona

Font: PASCUAL, Los caminos de la era..., 126.

En aquest context, a partir de 1864, la conjuntura cada vegada més depressiva pre-
cipita la davallada de tots els valors borsaris i, amb una intensitat extrema, les accions
de les companyies ferroviaries (vegeu el grafic 3 i la taula 6). Els seus tenidors van ar-
ribar al convenciment que haurien de passar molts anys abans de cobrar algun divi-
dend, si és que n"aconseguien cobrar cap. La situacio es transforma en autenticament
critica quan la malfianca envers les expectatives dels ferrocarrils provoca també
lensulsiada de la cotitzacié de les obligacions emeses per les companyies ferroviaries.®

40. CASTANEDA i TAFUNELL, La bolsa de Barcelona.. .», 288-290 i 300; i PASCUAL, Los caminos
dela era..., 123-127 i 261-262.
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El procés de conversio dels emprestits iniciat per la companyia del Ferrocarril de
Barcelona a Saragossa s’hagué de suspendre davant la impossibilitat d’efectuar-lo a
costos enraonats, i la suspensié de pagaments esdevingué inevitable. El gener de
1860, aquesta empresa va suspendre el compliment dels seus compromisos d’amor-
titzacio i de pagament dels interessos acreditats pels emprestits, i la dels Ferrocar-
rils de Tarragona a Martorell i Barcelona va fer el mateix... Parallelament, la cotit-
zaci6 de les accions de les companyies ferroviaries s'enfonsa a cotes inimaginables,
i el mateix succei amb les obligacions negociades per aquestes empreses.

TAULA 6
Evolucié de la cotitzacié de las accions de les companyies ferroviaries i de I'index
mixt dels valors de renda variable a la borsa de Barcelona (1850-1889)

Index Index

Ferrocarrils Mixt Ferrocarrils Mixt
1850 100,0 100,0 1870 23,6 35,6
1851 107,8 1126 1871 32,2 46,7
1852 108,6 1223 1872 50,2 58,1
1853 92,3 116,1 1873 40,3 50,7
1854 89,0 113,4 1874 43,6 52,7
1855 77,1 107,6 1875 52,0 63,5
1856 93,3 120,7 1876 574 67,3
1857 88,0 112,8 1877 58,0 66,9
1858 70,4 76,0 1878 86,6 80,7
1859 69,2 67,4 1879 105,2 88,9
1860 85,4 85,9 1880 203,0 143 4
1861 81,6 887 1881 2247 167,6
1862 74,3 83,8 1882 171,1 125,6
1863 69,7 80,1 1883 140,0 96,8
1864 53,1 68,4 1884 136,3 96,1
1865 24,5 49,1 1885 108,7 83,7
1866 12,9 34,6 1886 108,7 84,3
1867 12,9 32,2 1887 99,7 78,9
1868 11,9 30,3 1888 115,7 874
1869 14,9 30,6 1889 101,2 84,6

Font: CASTANEDA i TAFUNELL, La Bolsa de Barcelona..., 300.
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GRAFIC 3

Evoluci6 de la cotitzacié de les accions de les companyies ferroviaries

catalanes (1847-1867) (en percentatges sobre el capital desemborsat)
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La fallida de les companyies ferroviaries determina que, definitivament, la cri-
si es transmetés al sector financer. Lescenari és conegut. En el decurs de 1865
saguditzaren les tensions derivades de la situacié depressiva de 'economia real,
les pressions de la Hisenda en la captacioé de l'estalvi disponible a la placa i els
efectes deflacionistes derivats del desequilibri del sector exterior. El sistema finan-
cer es troba, doncs, aclaparat de nou per la davallada dels comptes corrents i dels
diposits bancaris i per la contraccié del volum de moneda fiduciaria en circulacio.
La disponibilitat de metallic per sostenir la tendéncia a la regressio dels passius
aliens es contraposa amb la creixent impossibilitat de realitzar la cartera d’'inversio
per adquirir liquiditat per efecte de l'augment de la morositat i de la impossibilitat
de negociar —a causa de lensulsidada de les cotitzacions— els valors mobiliaris
sense enregistrar peérdues més o menys considerables. La contraccié de l'oferta
monetaria i crediticia comporta un creixent efecte alcista del tipus d’interes, la
qual cosa contribui a agreujar la situacié de comerciants, industrials, etc., a agu-
ditzar la tensions depressives i a intensificar la davallada de les cotitzacions en el
mercat financer. En aquestes circumstancies, en qualsevol moment es podia pro-
duir una suspensio de pagaments bancaria que generés el panic i un desastre fi-
nancer sense precedents. El crac va tenir lloc, finalment, el maig de 1866.

La suspensio de pagaments del Credit Mobiliari Barcelones tingué lloc en dis-
sabte i provoca el panic a la placa. Era evident que, en obrir els establiments ban-
caris el dilluns segtient, una allau de comptecorrentistes, impositors, tenidors de
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tota mena d’actius monetaris es dirigiria en massa als bancs, a les caixes i a les
societats de credit per exigir la devolucié dels uns i la conversié en metallic dels
altres. T aixi succei. A mig mati, caixes i societats de credit van haver de tancar
davant la impossibilitat d’atendre 'enormitat de les demandes de reemborsament.
Els diputats catalans van fer gestions a la desesperada prop del govern i, final-
ment, aquest disposa que el capita general de Catalunya proclamés una mena
d’estat d’excepcio financer i decreta la suspensié temporal (en principi, de dotze
dies) de la convertibilitat dels bitllets i altres actius monetaris i de la disponibilitat
dels fons situats en comptes corrents i dipdsits a 500 rals per persona.’ Lesmen-
tada disposici6 servi per evitar 'enfonsament total del sistema bancari i contribui
a guanyar temps a l'espera que s'asserenessin els anims. Laixecament de la sus-
pensi6 de la convertibilitat i del reintegrament de fons s'efectua, en el curs de les
setmanes posteriors, de manera progressiva. Mentrestant, per tal d’obtenir liquidi-
tat, bona part de les entitats financeres barceloneses van disposar el cobrament de
dividends passius, perd d’aixo se’n van derivar efectes contradictoris: contribui a
refermar la situacio financera del Banc de Barcelona i agreuja 'ensulsiada d’altres
entitats, com la Caixa Barcelonesa. Les seves accions sarribaren a cotitzar «con
pérdida de todo su desembolso y hasta afiadiendo sobre ella 2 y 3 por 100 con tal
que el nuevo poseedor se comprometiera a hacer efectivo el dividendo que esta
Sociedad exigia a sus accionistas...».* En aquests dies, les converses entre els di-
rigents del Banc de Barcelona i els de les caixes van fructificar en 'acord que el
primer es faria carrec —a canvi de rebre en redescompte efectes degudament ava-
lats— de retirar de la circulaci6 les ordres de pagament i els talons registrats que
aquestes darreres tenien en circulacié. En les setmanes posteriors, caixes i socie-
tats de credit van valorar —segons la situacié de les seves carteres— si s’havia
d’'optar per reobrir els establiments o per liquidar. La major part opta per liquidar.
Es el cas de les societats Credit Mobiliari Barcelones, Creédit i Foment de Barcelona
i Societat de Credit El Comerc i també de les caixes Catalana Mercantil i Industrial
i Barcelonesa de Girs i Descomptes. El processos de liquidacioé van ser llargs:
alguns dels dits establiments van aconseguir amortitzar els seus passius i adhuc
retornar part del capital als seus accionistes, perd d’altres (com la Barcelonesa) no
van poder fer front a la totalitat del seu deute.*

El balang del desastre no podia ser més desolador. Unicament van subsistir tres
entitats financeres: el Banc de Barcelona i dues societats de credit, el Credit Mercan-
til i la Catalana General de Credit. Tot i que aquesta darrera es veié obligada a sa-
nejar la seva cartera ajustant a preus de mercat la valoracié dels seus actius, la qual
cosa significa que, portada la diferéncia al compte de resultats, shagué d’extingir a
través d’'una reduccié del 41,7% del capital desemborsat.* El Banc de Barcelona veié

41.  SANCHEZ-ALBORNOZ, Espatia hace un siglo..., 151; i NAVAS i SUDRIA, «La crisi financera
de 1866...», 57-61.

42.  PASCUAL, Agricultura i industrialitzacio. .., 301-302.

43. NAVAS i SUDRIA, «La crisi financera de 1866...», 63-70.

44.  PASCUAL, Agricultura i industrialitzacio. .., 302-303.
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enfortida la seva posici6 arran que assoli de facto el monopoli d’emissio que tenia
reconegut de dret, ates que, amb la retirada de les ordres de pagament, dels talons
i de les obligacions a curt termini, es dona per acabada l'experiencia del free ban-
king barcelones, que havia tingut una durada de deu anys. La normalitzacio de
l'oferta de coté en floca possibilita la de les condicions de produccio de la industria
cotonera. Tanmateix, el 1867 senregistra una nova crisi de subsisténcies.” Lalca dels
preus del pa obliga a decretar un altre aixecament temporal de la prohibici6é d'im-
portar cereals, la qual cosa dona lloc a una altra ensulsiada de la demanda de pro-
ductes manufacturats (i de teixits), i tot plegat ocasiona, probablement, una nova
situacio de desequilibri del sector exterior. Les sortides netes de diner tingueren,
sens dubte, un impacte deflacionista més o menys intens, el qual es veié agreujat
pel fet que el Banc de Barcelona desenvolupa, durant el periode compres entre 1867
i 1873, un politica monetaria de signe acusadament restrictiu.*

LA BOMBOLLA DE LA «FEBRE D’OR»

En el decurs de la decada de 1870, 'economia catalana experimenta un nota-
ble creixement. La produccié industrial torna a créixer a taxes elevades —tot i la
inestabilitat politica del periode de 1868-1874 i de l'episodi de la tercera guerra
Carlina-7 i, parallelament, la viticultura catalana entrd en la seva época daurada
amb l'inici del boom d’exportacions de vins a Franca arran dels estralls de la fil-
loxera.® La intensificacié del creixement economic va possibilitar la recuperacié
de la formacio bruta de capital. Mentrestant, el 1874 s'atorga el monopoli d’emis-
si6 al Banc d’Espanya —la fallida de la Hisenda publica obliga l'estat, mancat de
credit, a finangar-se mitjancant la monetitzacié del deficit—,* la qual cosa significa
que el Banc de Barcelona perdés el privilegi i quedés reduit a la condicié de sim-
ple banc comercial. El Banc d’Espanya obri, dimmediat, una sucursal a Barcelona,
la qual va portar, durant uns anys, una politica monetaria i crediticia molt expan-
siva.”® Lassoliment de la pacificacié del pais comporta que a partir de 1875 s’en-
registrés un altre boom en la inversié ferroviaria que va possibilitar culminar la

45. N. SANCHEZ-ALBORNOZ, Los precios agricolas durante la segunda mitad del siglo XIx,
vol. I, Trigo i cebada, Madrid, Banco de Espania, 1975, 35-39.

46. BLASCO i SUDRIA, El Banc de Barcelona. .., 443-444.

47.  CARRERAS, Industrializacion espariola..., 56-57; i MALUQUER de MOTES, <El indice de la
produccion industrial.. .», 45-70.

48. J. PujoL, (1984): Les crisis de malvenda del sector vitivinicola catala entre el 1892 i el
1935», Recerques 15, 1984, 58-60; i E. GIRALT, agricultura: Tradici6 i innovacio. . .», 230-235.

49.  G. TOTELLA, <El Banco de Espana entre 1829-1929. La formacion de un banco central,
dins El Banco de Espania. Una historia economica, Madrid, Banco de Espana, 1970, 285-287; i R.
ANES, «El Banco de Espania (1874-1914). Un banco nacional>, dins G. TORTELLA (dir.), La banca
espartiola en la Restauracion. I. Politica i finanzas, Madrid, Banco de Espana, 1974, 125-157.

50. X. TAFUNELL, Banca i mercat de capitals, 1866-1914», dins J. NADAL et al. (ed.), Historia
Economica de la Catalunya Contemporania. S. XIX. Indiistria, transports i finances. Barcelona,
Enciclopedia Catalana, 1991, 385-388.
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construccio —paralitzada des de la crisi de 1866— de la xarxa ferroviaria basica. En
aquesta tongada s’acaba el tram de Girona a la frontera, de la linia de Franca, i es
construi I'enlla¢c (amb el fossar al llarg del carrer Aragd) de les estacions de Bar-
celona; es va acabar la construccio de les linies de Granollers a Sant Joan de les
Abadesses i de Tarragona a Lleida; i semprengué la construccié de la nova linia
de Valls a Vilanova i Barcelona —amb un ramal de Roda de Bera a Reus—, que
completa el «uit ferroviari catala amb centre a Barcelona.” Parallelament, tingué
lloc la formaci6 del holding empresarial centrat a Barcelona i impulsat per Anto-
nio Lopez, el primer marques de Comillas, constituit pel Banco Hispano-Colonial,
la Campania Trasatlantica, la Compania de Tabacos de Filipinas...”

Lesmentada conjuntura de creixent euforia financera culmina amb la bombolla
especulativa de la debre d'or (1880-1881), que es caracteritza per la formacié de
nombrosos bancs a Barcelona i a diverses poblacions catalanes que eren importants
centres industrials o agricoles.” La bombolla va ser alimentada per l'expansié de
l'oferta crediticia engreixada per 'abundosa liquiditat proporcionada per la sucursal
del Banc d’Espanya, que el Banc de Barcelona no havia ofert mai abans (vegeu la
taula 7). Es desinfla de manera sobtada el gener de 1882 arran que la contracci6 del
corrent de credit que 'havia generat provoca l'ensulsiada de les cotitzacions borsa-
ries> En aquesta ocasio, les cotitzacions van caure al nivell que havien tingut el
1878, la qual cosa implica una diferencia substancial respecte a les crisis de 1857-
1859 i de 1864-18606. En aquestes darreres es van desplomar molt per sota del nivell
inicial. En els anys posteriors, el pais es veié abocat a una conjuntura depressiva. El
creixement de la producci6 industrial es desaccelera sota els efectes depressius ge-
nerats per la crisi agraria en el seu doble vessant blader i viticola.” En aquesta con-
juntura, la major part dels bancs creats durant la debre d'or van anar desapareixent.®
En definitiva, tot i que la bombolla especulativa de la debre d'or sha conservat en
la memoria popular com un exemple de les crisis del capitalisme liberal vuit-centista
—potser arran del retrat literari que en féu Narcis Oller—, no es pot considerar, per les
raons exposades, de caracter sistemic com les anteriors, a banda que el seu esclat no
comporta, ni molt menys, el desastre financer que es deriva de la crisi de 18606.

51. PASCUAL, Los caminos de la era. .., 353-426.

52. M. RODRIGO, Los marqueses de Comillas, 1817-1925. Antonio y Caudio Lopez, Madrid, Lid,
2000, passim.

53. P. TEDDE de LORCA, La banca privada espanola durante la Restauracion (1874-1914)»,
dins TORTELLA, La banca espatiola en la Restauracion, 276-278; i TAFUNELL, «Banca i mercat de
capitals.. .», 393-394.

54. CASTANEDA, (2001), 136-137; i CASTANEDA i TAFUNELL, La bolsa de Barcelona...», 288-291.

S5.  CARRERAS, Industrializacion espanola. .., 56-57; i MALUQUER de MOTES, <El indice de la
produccion industrial...», 45-70; R. GARRABOU, «La crisi agraria espanyola de finals del segle Xix:
una etapa en el desenvolupament del capitalisme», Recerques 5, 1975, 163-216; i GIRALT, «Lagricul-
tura: Tradici6 i innovacio.. .», 235-244.

56. TEDDE, La banca privada..», 272 i 278-297; i F. CABANA, «Els bancs de la febre d’or
(1881). Un esbos de balang», dins A. CARRERAS et al. (ed.), Doctor Jordi Nadal. Industrialitzacié i
desenvolupament economic d’Espanya, Barcelona, Publicacions de la Universitat de Barcelona,
1999, vol. 1, 749-760.
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TAULA 7
Evoluci6 dels comptes bitllets en circulacié, comptes corrents, diposits, efectes
en cartera i préstecs dels balancos de tancament de la sucursal del Banc
d’Espanya a Barcelona (1875-1882) (en milions de ptes.)

Passiu Actiu

e St ppous RSO s
1875 15,0 2,0 0,6 1,7 20,0
1876 20,3 1,4 0,5 2,1 21,2
1877 20,2 1,8 1,0 23 19,1
1878 28,5 2,6 1,5 2,8 25,9
1870 38,9 5,0 2,1 2,8 235
1880 58,4 49 24 4,5 437
1881 98,2 18,6 4,2 4,0 70,1
1882 52,9 7,6 4,6 9,0 37,6

Font: G. TORTELLA (dir.), La banca espaiiola en la Restauracion. I1. Datos para una historia economica,
Madrid, Banco de Espana, 1974, quadre Dt V-5.

2. Les transformacions sistemiques de finals del vuit-cents

Les pautes sobre les quals s’havia fonamentat 'economia catalana (i espanyola)
es van veure profundament alterades per diverses causes durant les dues udltimes
decades del segle x1x. En primer lloc, per la transformacié que experimenta el sis-
tema monetari —arran de la nova fallida que experimenta la Hisenda espanyola—
que suposa la desaparicid de les contraccions de l'oferta monetaria per efecte de
desequilibris del sector exterior. En segon lloc, per la virada proteccionista determi-
nada per la crisi bladera, que acaba servint també d’instrument per amortir 'impac-
te de les crisis agraries. I en tercer lloc, la crisi colonial implica un canvi molt pro-
fund en el sistema comercial de relacions externes de 'economia catalana.

CRISI FISCAL I NOU SISTEMA MONETARI
La nova crisi de la Hisenda espanyola desfermada durant els anys seixanta s'agreu-
ja arran del fracas dels governs del régim sorgit de la Revoluci6 de 1868 d’abordar, a

curt termini, una reforma fiscal. Lenfonsament dels ingressos derivat de 'abolicio de
I'impopular impost de consums coexisti amb una expansié de la despesa publica.”

57.  A. COSTAS, Apogeo del liberalismo en La Gloriosa». La reforma economica en el Sexenio
liberal (1868-1874), Madrid, Siglo XXI, 1988, 25, 70-77 i 121-123.
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Els deficits van ser financats mitjangant successius emprestits exteriors, obtinguts
en contrapartida de favors o de venda o cessio en arrendament de patrimoni pu-
blic’® Una vegada esgotats aquest recursos, la suspensié de pagaments resulta
inapellable. En aquest context, la subsistencia de l'aparell de l'estat exigi abando-
nar el sistema de pluralitat d’emissié que establi la llei de 1856. El Decret de 19 de
mar¢ de 1874 atorga el monopoli d’emissié al Banc d’Espanya, i a partir d’aquest
moment, el deficit pressupostari es financa, basicament, a través de credits del
Banc d’Espanya i, per tant, de la seva monetitzacio. >

Parallelament, s'enregistra la crisi dels sistemes monetaris bimetallics. Aquests
sistemes tenien l'avantatge de limitar I'abast de les tensions deflacionistes derivades
de desequilibris del sector exterior, i 'inconvenient que eren inestables a causa de
les variacions dels preus relatius de l'or i de la plata i, per tant, de la relacié bimeta-
lica que determinava que per efecte de la llei de Greham s’enraris la circulacié d'un
metall o de laltre. Els britanics havien adoptat el sistema del patr6é or a partir de
1816, i la moneda de plata queda reduida a la condicié de moneda nominalista,
com la xavalla. Tanmateix, Franca es resisti a acceptar el sistema del patré or. El
1865 impulsa la formacié de la Unié Monetaria Llatina —a la qual es van adherir
Belgica, Suissa, Italia i Grecia— que es fonamenta en l'acord de mantenir el sistema
bimetal lic; establir una relacié bimetallica en 1/15,5, ajustada a la diferencia dels
preus de mercat de l'or i de la plata; i fixar un limit maxim d’emissio per capita de
moneda de plata. La reforma monetaria espanyola promoguda per Laurea Figuero-
la i que s’aprova per Decret de 19 d'octubre de 1868 s’ha considerat com una deci-
si6 orientada a preparar la integracié6 d’Espanya a la Unié Monetaria, que, tanma-
teix, no s'arriba a formalitzar. Lesmentada reforma comporta que la pesseta esde-
vingués la unitat de sistema i I'adopci6 de la relacio bimetallica en 1/15,5.% Len-
fonsament del preu de la plata a partir dels anys 1870 va convertir en inviable el
manteniment dels sistemes bimetallics. La ruptura de la relacié bimetallica implica
que per efecte de la llei de Gresham, la moneda d’or desaparegués de la circulacio.
En principi, pel tal d’intentar mantenir el sistema, els paisos implicats en la Unio
Monetaria van incrementar 'emissié de moneda d’or —Espanya féu el mateix—,
pero, finalment, davant la intensificacié de la caiguda del preu de la plata, decidi-
ren desistir. El 1878 van acordar suspendre les encunyacions de plata, i el sistema
de relacions economiques internacional va passar a fonamentar-se en el patro or.
La moneda de plata queda reduida, arreu, a la condicié de moneda nominalista
per servir de mitja de canvi de les transaccions internes.”!

Espanya no va seguir aquesta pauta. El 1883 la direcci6 del Banc d’Espanya
decidi suspendre la convertibilitat dels seus bitllets en moneda d’or —encara que,

58. NADAL, El fracaso..., 87-121; i J. MARTIN NINO, La Hacienda espanola y la Revolucion de
1868, Madrid, Instituto de Estudios Fiscales/Ministerio de Hacienda, 1972, 70-94.

59. TORTELLA, El Banco de Espana...», 285-293; i ANES, «El Banco de Espafia...», 125-134.

60. J. SARDA, La politica monetaria y las fluctuaciones de la economia espanola en el si-
glo x1x, Barcelona, Ariel, 1970, 151-156.

61. J. C. IMENEZ, <El naixement d’una moneda», dins J. L. GARCIA DELGADO i J. M. SERRANO
(dir), Del ral a l'euro. Una bistoria de la pesseta, Barcelona, La Caixa, 2000, 39.
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segons sembla, la mantingué de manera molt restrictiva fins a comencaments de
la decada de 1890~ per evitar quedar-se sense reserves d’or.”? Atés que es tractava
d’un banc privat, el govern s’inhibi totalment d'una questi6 tan transcendental. El
que va fer és disposar que el Tresor limités 'encunyacié de moneda d’or, que va
caure a cotes d'escassa consideracio,” alhora que —sota la pressié derivada de
l'ensulsiada del preu de la plata— la moneda d’or va desapareixer de la circulacié
en el decurs del segiient decenni. Per tant, durant la década de 1880, el sistema
monetari espanyol s'installa en la més absoluta heterodoxia. En teoria, segui es-
sent un sistema bimetallic, pero a la practica esdevingué de facto un sistema fidu-
ciari, malgrat coexistir la circulacié dels bitllets del Banc d’Espanya amb la mone-
da de plata.®* Lenfonsament del preu de la plata, amb relaci6 al de l'or i a l'index
general de preus, converti la moneda d’argent en nominalista (€s a dir, fiduciaria)
a causa de l'enorme diferéncia entre el valor nominal teoric que tenia atribuit i el
preu de mercat del metall que contenia.” Parallelament, el buit deixat per la de-
saparicio de la moneda d’'or es compensa per un enorme increment de la circula-
ci6 fiduciaria en el curs de I'dltim quart del segle x1x.%

62. G. TORTELLA, Las magnitudes monetarias y sus determinantes», dins TORTELLA, La ban-
ca espaiiola en la Restauracion. I..., 480.

63.  SARDA, La politica monetaria. .., 200.

64. TORTELLA, <Las magnitudes monetarias...», 457-534; P. MARTIN ACENA, «Sistema finan-
ciero», dins A. CARRERAS (coord.), Estadisticas historicas de Espana. Siglos xix-xx, Madrid,
Fundacion Banco Exterior, 1989, 363-394; i del mateix autor, «Spain during the classical gold
standard years, 1880-1914», dins M. D. BORDO i F. CAPIE (ed.), Monetary regimes in transition.
Cambridge, Cambridge, UP, 1993, 140-145. Tanmateix, segons ha posat de manifest L. CASTA-
NEDA (Esplendor y ocaso del mercado de letras de cambio en la Barcelona del siglo XIX, tesi
doctoral inedita llegida al Institut Universitari Europeu, de Florencia, el 2001), el Banc d’Espa-
nya continua canviant els seus bitllets per moneda d’or, de manera, pel que sembla, molt res-
tringida, entre 1884 i 1892 (335-339). Daltra banda, el Tresor espanyol (SARDA, La politica
monetaria..., 333-335) segui encunyant moneda d’or entre 1884 i 1904 en quantitats d’escassa
consideracio.

65. El preu d’'una unca de plata passa, al mercat de Londres, de 60,40 penics durant el
trienni de 1870-1872 a 27,64 en el de 1897-1899, i la relacié de canvi a preus de mercat entre
lor i la plata de 15,59 a 34,53 (Statistical abstract of de United States. 1904, Washington, Go-
vernment Printing Office, 1905, 57). En el curs del primer quart del segle XX, el preu de mercat
de la plata no es recupera, i la relacié de canvi entre or i plata adhuc tendi a augmentar lleu-
gerament (Statistical abstract of de United States. 1925, Washington, Government Printing Of-
fice, 1926, 724).

66. La moneda d’'or en circulacié passa d’una mitjana anual de 947,2 milions de ptes a no-
més 34,6 milions entre els quinquennis de 1875-1879 i de 1895-1899, i la moneda fiduciaria,
d’'una mitjana de 162,2 milions de ptes. durant el primer quinquenni a 1.238,6 en el segon. Men-
trestant, l'espectacular increment dels bitllets en mans del public va contribuir, en gran mesura,
que el Banc d’Espanya augmentés els credits a I'Estat en 1.363 milions de ptes. en el curs
daquest periode (cf. P. MARTIN ACENA, «Sistema financiero...», 374-384). Sobre I'important paper
que la xarxa de sucursals del Banc d’Espanya tingué en la difusié de la moneda fiduciaria durant
I'dltim quart del segle Xi1X, vegeu: L. CASTANEDA, El Banco de Espania (1874-1900). La red de
sucursales y los nuevos servicios financieros, Madrid, Banco de Espafia, 2001, 36-99.
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Sobre aquesta deriva s’ha especulat molt i, sobretot, s’ha lamentat el fet que
Espanya no s’adheris al sistema del patr6 or. La resposta a aquesta qiiestié sem-
bla clara: no s’hi va adherir perque no estava en condicions de fer-ho. Durant
aquests anys, el pais tingué un deficit pressupostari cronic, el qual no derivava
del fet que la despesa publica fos excessiva —al contrari, sembla que va créixer
per sota del PIB-, sin6 del fet que la Hisenda recaptava poc.” Com hem asse-
nyalat, el financament del deficit no s’efectuava de manera ortodoxa —a través de
captacio d’estalvi mitjancant la negociacié de deute public—, siné que I'Estat es-
panyol, mancat totalment de credit intern i extern, després de tantes suspen-
sions de pagaments i tants «arreglos», s’havia de financ¢ar per mitja de credits del
Banc d’Espanya, el qual, al seu torn, financava aquesta oferta crediticia augmen-
tant I'oferta monetaria. Per tant, el banc emissor només tenia marge de maniobra
per portar una politica monetaria més o menys expansiva —en realitat, la man-
tingué en els minims possibles—, perd de cap manera deflacionista. En definitiva,
l'existencia d’'un deficit pressupostari estructural (i la manera com es finangava)
feien absolutament inviable que la correccié dels desequilibris de la balanca de
pagaments s'efectués via preus —com exigia 'ortodoxia del sistema del patré or—,
és a dir, a través de contraccions de l'oferta monetaria i de tensions deflacionis-
tes. Sigui com sigui, el fet que Espanya no es vinculés al sistema del patro or i
que adoptés un sistema monetari fiduciari comporta que la correccio del dese-
quilibri del sector exterior no s’efectués per la via dels preus, sin6 a través de
l'efecte corrector derivat de les depreciacions del tipus de canvi de la pesseta,
que tenien el mateix efecte: limitaven l'increment de les importacions i impulsa-
ven les exportacions. %

LA CRISI BLADERA I LA DESAPARICIO DE LES CRISIS DE SUBSISTENCIES

Un altre canvi substancial en les pautes de funcionament del sistema economic
deriva de I'anomenada crisi agraria de finals del segle XIX. Es prou conegut el fet
que els cereals ultramarins barats van desbordar —a partit de mitjan decada de
1870- la protecci6 aranzelaria dels paisos europeus per efecte de 'encadenament
de diverses causes: la forta davallada dels nolis del transport transoceanic, arran de
la substitucié de la marina de vela per la de vapor; la construccio de ferrocarrils,
els quals possibilitaren el transport a baix cost del blat produit a les praderas
nord-americanes i a les pampas argentines vers els ports d’embarcament de les
seves respectives costes est; el desenvolupament d’'una agricultura als Estats Units
i a d’altes paisos americans altament mecanitzada i d'una productivitat molt eleva-
da respecte a la dels del vell continent... Les creixents importacions de blats
americans van determinar la ruptura de I'equilibri del mercat intraeuropeu i van

67.  COMIN, Historia de la Hacienda publica.. ., 38.

68. Sobre les relacions entre deficit pressupostari, oferta monetaria, preus i tipus de canvi,
vegeu COMISION DEL PATRON ORO, dnforme de la Comisién sobre el Patrén Oro», dins El patrén
oro, la peseta y la economia espaniola (1900-36), Barcelona, Orbis, 1987, 9-85.
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implicar, arreu de I'Europa occidental, una forta davallada dels preus d’aquest
cereal; una drastica reducci6 de la superficie cultivada; I'ensulsiada de la renda de
la terra i una contracci6 intensa de la poblaci6 activa agraria.®”

El mercat catala havia estat receptor, a partir de la decada de 1830, d'una pro-
porcié molt elevada dels excedents cerealistics comercialitzats per lagricultura
espanyola. El deficit catala de cereals i de farina es concentrava, en gran mesura,
al pla de Barcelona, on s’'ubicava bona part de la induastria catalana. En aquesta
conjuntura, el port de la capital catalana va tenir un paper d’avantguarda en la
importacio de cereals estrangers. L'abast de la crisi i del desgavell que comporta
en les relacions comercials entre Catalunya i Espanya es posa de manifest en les
alteracions que enregistra el trafic —a través de les vies ferries, del comer¢ de ca-
botatge i del comer¢ exterior— de cereals i de farina que convergia sobre Barcelo-
na. En aquest sentit, cal assenyalar que a partir de 1869 —any en qué el prohibi-
cionisme se substitui per un aranzel protector—, el proveiment del pla de Barcelo-
na se segui efectuant a base de considerables arribades de cereals i de farina
procedents de l'interior d’Espanya tant a través de les vies ferries com del comerg
de cabotatge, encara que la importacié neta de blat estranger tingué una marcada
tendencia alcista a partir de 1875. El boom importador de cereals estrangers es va
produir a partir de 1882 i sana incrementant fins a finals de segle. En el decurs
d’aquests anys, els blats forans, no solament van cobrir la totalitat de les necessi-
tats de consum de la poblacio del pla de Barcelona, siné que s’experimenta una
creixent expedicio de cereals i de farina —obtinguda de blat estranger per la lla-
vors puixant industria farinera barcelonesa— des de les estacions ferroviaries i del
port de Barcelona (per cabotatge) cap a la resta de Catalunya i d’Espanya.”

Laugment fora de control de les importacions de cereals, aparellat a I'inici de
la davallada dels preus, comporta la ruina dels pagesos i I'inici del retrocés de la
superficie cultivada... El Congrés espanyol inicia una exhaustiva informacio
parlamentaria —publicada sota el titol de La crisis agricola y pecuaria—, i el par-
tit conservador, atesa la gravetat de la situacio, es decanta per una virada cap
una intensificacié generalitzada de la proteccio aranzelaria. El gir vers la inten-
sificacié del proteccionisme es consuma amb la promulgacié de l'aranzel de
1891, el qual no solament s’adrec¢a a incrementar la proteccié a l'agricultura ce-
realistica, sin6é que tingué un abast molt més general i va augmentar, de manera
generalitzada, els nivells de proteccio del conjunt de I'economia espanyola.”* Un
gir en la politica comercial que s’ha vist com l'inici de la «via nacionalista» del
capitalisme espanyol.

La virada proteccionista de 1891 crea un acusat distanciament entre els preus
interns i els preus internacionals del blat que s’explica per la incidencia de la pro-

69. GARRABOU, «La crisi agraria espanyola...», 165-181; i GARRABOU i SANZ, <La agricultura
espanola durante el siglo XIX...», 139-182.

70. PASCUAL, Agricultura i industrialitzacio..., 130-150.

71. J. M. SERRANO SANZ, El viraje proteccionista en la Restauracion. La politica comercial
espariola, 1875-1895, Madrid, Siglo XXI, 1987, 123-163 i 202-214.

Recerques 72-73 (2016-2017) 171-210

Recerques 72-73.indd 198 19/719 11:39



LES CRISIS ECONOMIQUES I FINANCERES A CATALUNYA (1840-1914) 199

tecci6 aranzelaria, la proteccié monetaria i la relativa a d’altres variables. El fet que
el Regne Unit mantingués un tipus de canvi fix i hagués optat, decididament, pel
lliurecanvisme davant la crisi agraria va fer que els preus anglesos es correspon-
guessin amb els preus del mercat internacional. La comparacio dels preus espa-
nyols i britanics evidencia que la protecci6 total augmenta molt durant el decenni
de 1891-1900 i es mantingué a nivells molt elevats entre 1901 i 1915. Els preus
espanyols del blat van evolucionar entorn d'un 38% per sobre dels anglesos.”> La
proteccié aranzelaria va ser el principal element del sistema de proteccié que
contribui, primer, a sostenir els preus interns —mentre que els britanics i els del
mercat internacional s'enfonsaven-— i, després, a mantenir el diferencial entre els
preus interiors i els forans. Laranzel esdevingué també un instrument per estabi-
litzar els preus interns del blat (i cereals), perque qualsevol tensié alcista dels
preus autoctons —a causa d’'una caiguda de l'oferta, ocasionada per una mala co-
llita— provocava el desbordament de la proteccié i un augment de les importa-
cions. Lexpressat mecanisme funciona amb gran regularitat. Les importacions van
experimentar periodicament fortes progressions —sobretot el 1905, en que van evitar
una crisi agraria antiga— tot i que, entre 1891 i 1915, només van representar un
6,86% del consum brut aparent de blat i de farina d’aquest cereal.”® Tanmateix,
l'impacte de les dites importacions en la formacié dels preus interns del blat va
ser molt considerable, perque van assolir una magnitud relativament molt més
elevada respecte a la produccioé bladera comercialitzada, resultat de deduir del
consum aparent el gra emprat en la sembra i el consumit per la for¢a de treball
ocupada en les explotacions pageses. Lexpressada politica va possibilitar un re-
novat creixement de la produccié cerealistica, obtingut, en gran part, per la via
extensiva, és a dir, mitjancant 'augment de la superficie cultivada,™ i a costa de
retardar el ritme de modernitzacié de l'agricultura espanyola. En el passiu d’aques-
ta politica, tenim, doncs, que la proteccié contribui a encarir el cost de la vida
—com ho havia fet el prohibicionisme durant el vuit-cents—, i comporta una consi-
derable transferencia de renda dels consumidors als productors de blat. En I'actiu,
que contribui a estabilitzar els preus del blat i que evita les intenses alces de preus
—derivades de les crisis de subsistencies del segon ter¢ del segle XIx— que tenien,
com hem vist, efectes molt depressius sobre l'activitat industrial, afectaven l'equi-
libri del sector exterior, i comportaven contraccions de l'oferta monetaria que
implicaven que les crisis es transmetessin al sector financer.

72.  GRUPO DE ESTUDIOS DE HISTORIA RURAL, Los precios del trigo i de la cebada en Espaiia,
1891-1907, Madrid, Banco de Espana, 1980, 93-100; i P. PASCUAL, Els Torello. Una familia
igualadina d’advocats i propietaris. 2. Un estudi sobre la crisi de l'agricultura tradicional (1841-
1930), Barcelona, Fundaci6 Salvador Vives Casajuana, 2000, 155.

73. PASCUAL, Els Torello..., 158-159.

74.  A. FLORES de LEMUS, «Sobre la direccion fundamental de la produccién rural espanolas,
Hacienda Publica Espaniola 42-43, 1976, 471-485 (1a ed. 1926); i GRUPO DE ESTUDIOS DE HISTORIA
RURAL, Notas sobre la produccion agraria espanola, 1893-1931», Revista de Historia Economica
2, 1983, 214.
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EL DESASTRE DE 1898 1 LA FI DEL COMERG COLONIAL

El comer¢ america havia estat un dels fonaments del sistema de relacions comer-
cials extern de la Catalunya del segle XIX i entra en crisi en el curs del darrer terg¢
del segle. Les causes van ser diverses: el problema politic que plantejava la inexcu-
sable abolicio de l'esclavitud unit a l'expansié del moviment independentista cuba;
la crisi de 'economia sucrera cubana, davant la creixent competencia del sucre de
remolatxa; la necessitat de reorganitzar tot el sistema comercial, arran de la substi-
tucié dels velers pels vapors en el trafic transoceanic... En aquesta conjuntura,
senregistra la fallida de les cases de comer¢ que havien vertebrat el trafic d'ultramar
i una crisi naviliera que implica que el comerg exterior del pais, que durant el segon
ter¢ del vuit-cents s’havia efectuat en vaixells de bandera autdctona, passés a efec-
tuar-se en vaixells de bandera estrangera.”” El parallelisme entre I'expansi6 de les
importacions de cotd en floca i les exportacions de vins deixa d’existir a causa de
l'estancament de les expedicions viticoles a ultramar arran de la crisi de 'economia
cubana. Lintent de refer i potenciar 'expansio del comer¢ america protagonitzat pel
grup liderat per Antonio Lopez —una vegada apaivagada la primera insurreccio cu-
bana: la guerra dels Deu Anys— impulsant la formacié d’'una gran empresa naviliera,
la Compania Trasatlantica, dotada d’una important flota de vaixells de vapor, no
aconsegui redrecar la situacio. El problema cuba s’agreuja amb la intensificacio de
la seva dependencia economica dels Estats Units —esdevingut client, practicament
Unic, de la seva producci6 sucrera— i amb l'esclat de la segona insurreccio contra el
domini colonial espanyol. La repressié de la revolta va oferir als Estats Units I'opor-
tunitat d’'intervenir en el conflicte, i la guerra hispano-nord-americana de 1898 se
salda amb un desastre naval que segella la peérdua de la sobirania sobre Cuba,
Puerto Rico i les Filipines. Les relacions comercials de Catalunya amb ultramar, ja
molt malmeses, es van enfonsar encara més arran d’aquesta desfeta. Mentrestant, la
crisi del comer¢ colonial no va afectar negativament, en principi, la viticultura cata-
lana perque, parallelament, s'enregistra el boom exportador de vins a Francga arran
que la filloxera arrasa la vinya francesa. Es més, sota limpuls de la demanda fran-
cesa, la superficie viticola augmenta encara més, i els preus del vi van assolir els
seus nivells maxims. Pero es tractava d'una situacioé excepcional que acaba quan la
producci6 francesa de vins es recupera després de la replantacié de la vinya amb
ceps americans, i el mercat franceés queda tancat a les exportacions catalanes i es-
panyoles. Parallelament, la filloxera arrasa la vinya del pais, alhora que la davalla-
da de les exportacions de vi va provocar la dels seus preus.” En definitiva, la peér-
dua de les colonies americanes comporta el collapse del comer¢ america, que havia
estat una peca cabdal del sistema de relacions comercials extern catala del vuit-
cents, la qual cosa aboca el pais a dependre, en major mesura, del mercat espanyol.

75.  P. PASCUAL, La modernitzacié dels mitjans de transport a la Catalunya del segle XIx»,
dins J. NADAL et al. (dir), Historia economica de la Catalunya contemporanea. 3. Indiistria,
transport i finances, Barcelona, Enciclopedia Catalana, 1991, 321-332.

76. PUJOL, <Les crisis de malvenda del sector vitivinicola...», 61-73.
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3. Leconomia catalana aclaparada per la restriccié del crédit bancari (1883-1914)

Les mutacions que acabem de precisar van canviar les pautes de funciona-
ment de l'economia catalana, que passa a ser molt més dependent del mercat
interior espanyol. En aquesta epoca, Espanya seguia essent un pais eminentment
agrari —l’agricultura encara ocupava una magnitud molt elevada de la poblaci6
activa i aportava una proporcié molt considerable del producte interior brut— i,
per tant, la demanda interna estava molt condicionada per les vicissituds de la
produccio agraria i per la capacitat adquisitiva de la pagesia espanyola. Les limi-
tacions que es podien derivar d’aquest condicionant es van comengar a veure
arran que la crisi agraria —en els seus dos vessants: cerealicol i viticol- de finals
del x1x comporta l'ensulsiada de la demanda interna. Lefecte d’aix0d sobre la
produccio industrial catalana es veia intensificat pel fet que la seva industria es-
tava absolutament decantada vers la producci6é de béns de consum.”” En aquest
context, entre 1885 i 1900, la industria textil va mantenir un modest creixement
per efecte de la creixent exportacio de teixits als mercats cuba i porto-riqueny,
gracies a la promulgacio, el 1882, de la Llei de relacions comercials amb les An-
tilles, que establi que els aranzels entre Espanya i les dites illes s'anirien reduint
fins a desapareixer en el curs del segiient decenni.”® La possibilitat de seguir
forcant el pacte colonial queda avortada amb la peérdua de los colonies i, llavors,
la debilitat de la demanda interna aboca aquesta inddstria a una permanent si-
tuacio de sobreproduccio. El posterior intent d’impulsar les exportacions a través
del cartel organitzat el 1907 per la Muitua de Fabricants de Teixits de Coté —apro-
fitant l'elevada proteccié aranzelaria per augmentar el preu intern per tal de fi-
nancar 'exportacio de teixits amb dumping— acaba, en un parell d’anys, amb uns
resultats gens satisfactoris.”

En el decurs d’aquest periode, mentre les industries «madures» (les textils) van
tendir a 'estancament per problemes de demanda, la intensificacié de la protec-
ci6 aranzelaria afavori un procés de substitucié d’importacions que va possibili-
tar que la produccié industrial catalana iniciés un creixement per la via de la
diversificacio. Es tracta d'un procés relacionat amb la difusié dels processos
d’electrificacio i de motoritzacié que caracteritzen 'anomenada segona revolucio
tecnologica. Les noves tecnologies van contribuir a desenvolupar noves indus-
tries: I'electrica i de material electric, la de 'automobil, l'electroquimica i la de la
quimica organica, la del ciment... La produccié d’electricitat —iniciada a Catalu-
nya de manera preco¢— enregistra la seva eclosié a partir de 1911, quan dues
empreses de capital estranger (Barcelona Traction i Energia Electrica de Catalu-

77. J. NADAL, «Cataluna la fibrica de Espana. La formacion de la industria moderna en
Catalunar, dins Moler, tejer y fundir. Estudios de bistoria industrial, Barcelona, Ariel, 1992, 152-154,
indica que, el 1900, la industria textil encara aportava el 56,7% del producte industrial catala.

78. C. SUDRIA, «La exportacion en el desarrollo de la industria algodonera espanola, 1875-
1920», Revista de Historia Economica 2, 1983, 371-376

79. SUDRIA, d.a exportaccion...», 376-380.
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nya) i una de catalana (Societat Catalana de Gas i Electricitat) van realitzar les
grans inversions requerides per aprofitar I'enorme potencial del recursos hidrics
pirinencs. Laveng de l'electrificacio afavori el desenvolupament de la industria de
material electric (motors, conductors, bombetes...). En el camp de I'automocio, el
1904 es constitui la Hispano-Suissa arran de l'entesa entre Damia Mateu i el bri-
llant enginyer suis Mark Birkigt i, posteriorment, van apareixer altres empreses
automobilistiques. En el camp de la quimica, van destacar: la casa Cros, dedicada
a la producci6 de fosfats; la Sociedad Espanola de Carburos Metalicos; I'Electro-
quimica de Flix, que produi sosa caustica i clorur de calci. La produccié de ci-
ment enregistra un salt endavant amb la formacio, el 1901, d’Asland (Cia General
de Asfaltos i Portland)... En definitiva, en el decurs d’aquests anys, amb la difusio
de les noves tecnologies i les seves aplicacions, s’inicia un canvi molt profund en
l'estructura industrial del pais.®

GRAFIC 4
Evoluci6 dels recursos totals i de la cartera de préstecs i descomptes
de la banca barcelonesa (1883-1909) (en milions de ptes.)
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80. J. NADAL, J. M. BENAUL i C. SUDRIA, «La formacié d'una societat plenament industrial,
1833-1935», dins J. NADAL, J. M. BENAUL i C. SUDRIA (dir.), Atles de la industrialitzacio de Cata-
lunya, 1750-2010, Barcelona, Vicens Vives, 2012, 125-159.
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TAULA 8
El comportament del sistema financer barcelones, 1883-1909
(mitjanes anuals, en millions de ptes.)

1. Evoluci6 dels comptes de passiu de capital i reserves i comptes corrents
i diposits, i de passiu de caixa i cartera, préstecs i descomptes
de les entitats bancaries barceloneses*

@ @ 1+2 & “)
Comptes Total Cartera,

Capitali  corrents i préstecs i )

reserves i diposits Recursos Index 2/1 Caixa descomptes Index — 3/2
1883-1884 163,6 65,9 2294 100,0 04 421 1954 100,0 0,6
1885-1899 1334 77,2 210,6 91,8 0,6 62,0 158,4 81,1 0,8
1890-1894  109,9 65,0 1750 763 06 549 1231 630 08
1895-1899 87,8 100,7 188,5 82,2 1,1 98,0 97,4 498 1,0
1900-1904 65,5 84,1 1496 652 13 74,2 73,0 374 09
1905-1909 58,5 56,1 1146 499 10 303 80,0 409 05

2. Evoluci6 del saldo del compte de passiu de comptes corrents i diposits
i dels d’actiu de caixa i cartera i préstecs de la sucursal
del Banc d’Espanya a Barcelona

@ @ G

Comptes

corrents ) Cartera i )

i diposits Index Caixes préstecs Index 3/1
1883-1884 19,0 100,0 20,7 295 100,0 16
1885-1889 35,7 187,9 31,1 30,9 104,9 09
1890-1894 44,2 232,8 40,6 19,1 64,9 0,4
1895-1899 717 3773 46,2 9,7 32,8 0,1
1900-1904 87,4 459,9 80,7 28,7 97,5 0,3
1905-1909 64,2 338,0 123,2 48,2 163,5 0,7

* Inclou el Banc de Barcelona, Crédit Mercantil, Catalana General de Credit, Banco Hispano-Colonial,
Banco de Préstamos y Descuentos, Banco de Cataluna, Crédito Espanol, Crédito y Docks, i Banco
Franco-Espanol.

Font: TORTELLA, La banca espaiiola en la Restauracion. II..., quadres Dt V-5 i Dt VIII-4.
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El pas al creixement industrial lent (i de caracter contradictori) va ser coinci-
dent amb l'acusada i sostinguda contraccié que experimenta el sector bancari
barcelones i amb la intensa restriccio de l'oferta crediticia que 'acompanya. Es
van liquidar for¢a bancs, i alguns dels subsistents van disminuir el seu desembor-
sament. El volum agregat de la seva cartera d’inversio i de prestecs i descomptes
va davallar intensament. Mentrestant, els bancs van acumular a caixa una gran
quantitat de recursos inactius —la relacio entre el saldo de caixa i el dels recursos
aliens se situa entorn d’1 a finals del vuit-cents— i l'excés de liquiditat, ocasiona-
da, possiblement, pel retorn de capital arran de la desfeta colonial, s'elimina re-
duint el capital desemborsat. La sucursal del Banc d’Espanya a Barcelona, des-
posseida de la capacitat d’emissié autonoma de bitllets —que havia tingut entre
1875 i 1883, queda obligada a coadjuvar a financar el creixent deficit public. En
lloc d’aportar liquiditat, entre 1883 i 1900, contribui a accentuar les restriccions
de l'oferta crediticia pel fet que, d'una banda, intensifica la captacié de recursos
en compte corrent i, de l'altra, redui drasticament el credit atorgat al sector privat
(vegeu el grafic 4 i la taula 8). La davallada que experimenta la banca barcelone-
sa durant aquests anys s’ha interpretat com a efecte d'un problema de demanda
de credit —per manca de material bancable— per part d’'industrials, comerciants,
etc. Pero, més aviat, sembla derivada de la conjuncio de les incerteses ocasionades
pel fet de no poder comptar amb el suport d'un banc emissor i d’'un procés de
creixent esclerosi d’'un sistema financer instal-lat en practiques arcaiques i atemo-
rit pels esdeveniments fins al punt de sacrificar oportunitats de negoci per evitar
assumir cap mena de risc. Perque tot sembla indicar que al llarg d’aquests anys,
a la placa hi havia una demanda de credit insatisfeta. Diversos indicis aixi ho
indiquen. El fet que la sucursal del Banc d’Espanya acaparés una quota creixent
del mercat de credit comercial en quedar alliberada —a partir de 1900, en que
s’assoli 'equilibri pressupostari— de coadjuvar a financar el deficit public; que un
dels nous bancs de Madrid, el Banco Hispano-Americano, aprofités 'avinentesa
per obrir una sucursal a Barcelona; que diversos bancs estrangers —amb un es-
quema de negoci orientat a proporcionar credit a comerciants i industrials impor-
tadors— també obrissin sucursals a la ciutat.®" Sigui com sigui, €és evident que el
fet que la banca autoctona acumulés recursos inactius i limités l'oferta de credit
a cotes inconcebiblement baixes esdevingué un llast per al desenvolupament de
grans empreses —¢€s el cas de la gran industria electrica, que depengué d’inver-
sions de capital estranger davant la inhibici6 de la banca autoctona—, de la inversié
i del creixement economic del pais. En aquest sentit, Edouard Escarra indica (el
1908) que Catalunya «no carece de bancos si bien éstos participan en el desarrollo
industrial de forma bastante restringida: practican descuentos minimos, y adelan-
tan los menos posible. De tal forma, ni el crédito a la produccion, ni tampoco el
crédito a la circulacion estan seriamente organizados y por lo tanto dejan de

81. F. Cabana, Historia del Banc de Barcelona (1844-1920), Barcelona, Edicions 62, 1978,
87-110.
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contribuir al progreso econémico»?® Perd també és cert que aquest replegament
anorrea de soca-rel, al llarg d’aquests anys, la possibilitat que sorgis cap mena
de bombolla especulativa que desfermés una crisi financera. Parallelament, el nou
sistema monetari i la nova politica comercial van garantir que cap desequilibri del
sector exterior no comportés tensions deflacionistes, les quals havien estat una de
les causes recurrents de les crisis financeres de la Barcelona del vuit-cents.

Conclusions

Les crisis economiques i financeres del vuit-cents van ser inevitables —les des-
crites en son un bon exemple—, perque els desequilibris del sector exterior i la
contraccio de l'oferta monetaria (amb tots els corollaris que se’n derivaven) no es
podien palliar a través de la devaluacio del tipus de canvi. La base del sistema
monetari era la moneda amb valor intrinsec, que implicava l'existencia d’'un tipus
de canvi fix, i, per tant, la correccio dels desequilibris de la balan¢a de pagaments
sefectuava segons el mecanisme descrit per David Hume, és a dir, mitjangcant pro-
cessos deflacionistes més o menys intensos.® Un mecanisme que posteriorment
servi de base per a la implantacié del sistema del patré or. Tanmateix, la correccié
del desequilibri del sector exterior no era automatica, perque malgrat la contraccio de
l'oferta monetaria, els preus presentaven notables rigideses a la baixa, la qual cosa
comportava efectes depressius persistents. Un altre problema que impedia palliar
o contrarestar les crisis era la inexistencia d'un banc central amb capacitat d’ac-
tuar com a prestador diltima instancia, que proporcionés liquiditat al sistema
bancari per tal d’evitar 'enfonsament del credit i l'alca sense aturador del tipus
d’interes i que possibilités desenvolupar politiques fiscals orientades a frenar les
derives depressives. La disposicié d'un banc capa¢ de complir aquestes funcions
requeria la implantacio del curs for¢és de moneda fiduciaria. Evidentment, aquest
no era el cas del sistema financer de la Barcelona del periode compres entre 1840
i 1865, on impera, a la practica, un veritable sistema de free banking.®* Tant el banc
de la plaga, com les societats de credit i caixes de descompte van posar en circula-
ci6 diferents tipus de diner fiduciari, i tots els establiments financers havien de ga-
rantir la convertibilitat a la vista o al venciment de dit diner si volien evitar la fallida.

La crisi multiforme de finals del segle X1X implica que Espanya adoptés de facto
un sistema monetari fiduciari, el qual, pel fet de ser molt més flexible, atenua, acu-
sadament, I'impacte dels desequilibris circumstancials del sector exterior sobre
l'estabilitat del sistema financer. Parallelament, el pais es veié arrossegat vers una

82. E. ESCARRA, El desarrollo industrial de Cataluna (1900-1908), Barcelona, Grijalbo, 1970,
142-143 (traducci6 de la primera edici6 en frances de 1908).

83. D. HUME, Ensayos politicos, Madrid, Centro de Estudios Constitucionales, 1982, 106-114
(la primera edicié d’aquesta obra és de 1742).

84. L. H. WHITE, Free banking in Britain. Theory, experience and debate, 1800-1845, Londres,
The Institute of Economic Affairs, 1995, passim, sobre la dinamica de funcionament i el debat sus-
citat pel sistema de free banking que impera a Escocia durant la primera meitat del segle XIX.
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economia més tancada i més dependent del mercat espanyol, amb la particularitat
que la proteccié que satorga al sector cerealistic aporta estabilitat als preus del
blat i evita els efectes pertorbadors de crisis agraries antigues. Mentrestant, la dras-
tica reduccio de loferta crediticia per part de la banca barcelonesa esdevingué un
dic de contenci6 de tota mena de bombolla especulativa que pogués derivar vers
una crisi financera, a costa, aixo si, de limitar la inversi6 i d’intensificar I'efecte dels
xocs depressius que experimenta el sistema economic durant aquest periode.
Tanmateix, en aquesta ¢poca la transicio vers el sistema monetari i financer que
reeixi al mon occidental durant la segona meitat del segle XX es trobava a mig
cami. El Banc d’Espanya era —malgrat tenir el monopoli d’emissi6— un banc privat
i no tenia la responsabilitat de proporcionar liquiditat al sistema economic i, menys
encara, d’actuar com a prestador d'ltima instancia. En definitiva, no estava obligat
a contrarestar restriccions del credit bancari, les quals tenien intensos efectes de-
pressius —com s'esdevingué a Barcelona durant el periode de 1883-1914—; ni a
desplegar politiques preventives per frenar possibles bombolles especulatives; ni
a desenvolupar politiques anticicliques proporcionant liquiditat al sector financer
en moments critics. Es tractava, doncs, d'un context economic i financer allunyat
del que tenim avui dia. En l'actualitat —amb un sistema monetari molt diferent del
que existia a mitjan segle X1x-, els poders publics disposen d’instruments per
neutralitzar els efectes depressius de les crisis a través de l'actuacié dels bancs
centrals com a prestadors dultima instancia i del desplegament de politiques de
tipus de canvi, fiscals i monetaries adients. Pero, evidentment, una cosa €s que es
disposi d’'instruments i una altra, que s'utilitzin.
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APENDIX 1
Evoluci6 del canvi, a Barcelona, de les lletres girades sobre Paris
i sobre Londres en francs i en lliures esterlines, 1847-1867
Paris  Londres Paris Londres Paris  Londres

Francs/  Xilings/

Francs/  Xilings/

Francs/  Xilings/

duro duro duro duro duro duro
4532 5035 1 519 50,00 1 526 5065
5 531 4999 2 524 5025 2 522 50559
6 532 5035 3 524 50,09 3 525 5058
7 532 5056 4 526 50,19 4 528 51,00
1847 8 534 50,68 5 529 50,63 5526 51,00
9 529 50,35 1840 6 529 5055 1851 6 527 5115
10 529 4979 7529 5049 7 527 5128
11 528 4943 8 531 5053 8 527 5128
12 499 49,00 9 533 5058 9 528 5149
1 524 4714 10 533 5033 10 528 50,65
2 521 4859 11 532 5045 11 527 5053
3525 4922 12 531 50,09 12529 —
4 — 4725 1529 50,05 1529 5079
5 — 4713 2 529 50,28 2529 50,78
Lsis 6 — 47,00 3529 50,18 3 531 5058
7 — 4700 4 531 5023 4 529 5043
8 509 4875 5 529 50,09 5 529 50,29
9 514 4925 1850 6 527 5005 1852 6  — —
10 511 4981 7 527 5005 7 527 5018
11 522 4966 8 528 5079 8 528 5038
12 516 49,25 9 529 5048 9 527 5043
10 528 5035 10 526 50,26
1 — 5033 11 527 5045
12 524 50,29 12529 50,63
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Paris  Londres Paris  Londres Paris  Londres
Francs/  Xilings/ Francs/  Xilings/ Francs/  Xilings/
duro duro duro duro duro duro
1 5,25 50,81 1 51,25 1 5,22 50,24
2 5,24 50,62 2 5,25 51,00 2 5,23 50,37
3 5,24 50,59 3 5,24 50,00 3 5,24 50,39
4 5,24 50,68 4 5,24 — 4 5,24 50,52
5 5,22 50,57 5 5,25 50,62 5 5,24 50,49
6 5,22 50,69 6 5,25 — 6 5,23 50,22
1853 1855 1857
7 5,24 50,85 7 5,24 50,85 7 5,22 50,09
8 5,25 50,89 8 5,24 50,87 8 5,21 50,07
9 5,26 51,07 9 5,24 50,55 9 5,21 50,15
10 5,28 51,29 10 5,26 50,69 10 5,19 —
11 — — 11 5,26 — 11 5,17 —
12 5,27 51,32 12 5,26 50,59 12 5,14 49,29
1 5,28 51,35 1 5,25 — 1 5,16 49,49
2 — — 2 5,25 50,29 2 5,16 49,39
3 5,27 51,27 3 5,25 50,27 3 5,17 49,85
4 5,28 51,29 4 5,25 50,25 4 5,18 50,12
5 5,28 51,27 5 — 50,22 5 5,18 50,02
1854 6 5,25 51,25 1856 6 5,23 50,12 1858 6 5,19 50,12
7 — 51,09 7 5,24 50,12 7 5,19 50,27
8 — — 8 5,23 50,22 8 5,19 50,09
9 — — 9 5,24 50,17 9 5,19 50,05
10 5,25 51,19 10 5,19 50,15 10 5,23 50,15
11 5,27 51,22 11 5,17 49,79 11 5,22 50,19
12 5,27 51,23 12 5,19 50,17 12 5,22 50,19
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Paris  Londres Paris  Londres Paris  Londres
Francs/  Xilings/ Francs/  Xilings/ Francs/  Xilings/

duro duro duro duro duro duro

1 5,22 50,25 1 5,23 50,15 1 5,23 50,35
2 5,22 50,19 2 5,23 50,25 2 5,24 50,27
3 5,22 50,15 3 5,22 50,29 3 5,23 50,35
4 — 50,25 4 5,23 50,22 4 5,23 50,35
5 — 50,19 5 5,23 50,19 5 5,23 50,29
185 6 519 5029 1861 6 523 50,29 1865 6 523 5035
7 5,23 50,59 7 5,27 50,37 7 5,23 50,29
8 5,26 50,49 8 5,22 50,07 8 5,22 50,23
9 5,25 50,52 9 5,22 48,89 9 5,21 50,03
10 5,26 50,52 10 5,22 49,65 10 5,21 50,05
11 5,24 50,49 11 5,19 49,65 11 5,19 50,05
12 5,24 50,49 12 5,19 49,55 12 5,19 50,05
1 5,24 50,59 1 — 49,67 1 5,17 49,85
2 — 50,33 2 5,19 49,69 2 5,16 49,69
3 — 50,37 3 5,23 50,05 3 5,17 50,00
4 5,23 50,29 4 5,25 50,28 4 5,21 50,29
5 5,24 50,47 5 5,26 50,43 5 5,21 50,35
1860 6 5,24 50,52 1862 6 5,26 50,49 1864 6 5,19 50,45
7 5,25 50,55 7 5,23 50,05 7 5,19 50,35
8 5,26 50,65 8 5,22 49,89 8 5,19 50,15
9 5,26 50,65 9 5,21 49,89 9 5,15 49,79
10 5,26 50,66 10 5,24 50,13 10 5,15 49,78
11 5,26 50,65 11 5,23 50,19 11 — 49,00
12 5,25 50,59 12 5,23 50,29 12 5,07 49,13
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Paris

Londres

Paris

Londres

Paris

Londres

Francs/  Xilings/

Francs/  Xilings/

Francs/  Xilings/

duro  duro duro  duro duro  duro
1 511 4955 1 509 4948 1 513 4959
2 512 4949 2 509 4935 2 513 4957
3 512 4949 3 508 4913 3 514 4955
4 516 4979 4 511 4933 4 515 4979
5 516 4935 5 513 49,69 5 517 4985
1865 6 5,12 49,43 1866 6 509 4995 1867 6 5,19 50,09
7 509 4915 7 509 50,09 7 522 5013
8 511 4934 8 509 4967 8 521 50,09
9 513 4975 9 511 4945 9 519 49,85
10 515 4988 10 516 49,89 10 516 4975
11 511 49,63 11 516 4977 11 516 49,69
12 509 4949 12 514 4959 12 515 49,57

Font: Arxiu Nacional de Catalunya, Fons Corredors Reials de Canvi de Barcelona, llibres Registro de

cotizaciones.
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