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RESUMEN

Este articulo pretende revisar la evolucidén del sistema bancario espafol durante el
periodo en el que un numero considerable de entidades tuvieron la posibilidad de
emitir billetes propios. El marco tedrico que sirve de referencia lo proporcionan re-
cientes investigaciones teoricas y de historia econdmica que han puesto en tela de jui-
¢io la extendida creencia sobre la inestabilidad inherente al sector financiero de la
economia. En este sentido, se realiza un test sobre ¢l comportamiento de algunos coe-
ficientes seleccionados, para llegar a conclusiones que requieren mayor analisis pero
que tienden a mostrar que el nacimiento del Banco de Espaifta como banco unico de
emision en 1874 no fue un desarrello natural..

1. INTRODUCCION

Después de Hayek (1976), la posibilidad de establecer competencia en
la provision de dinero volvio a ser objeto de discusion. Trabajos teodricos
atribuidos a Black (1970), Fama (1980) y Hall (1982) discutieron este punto
de vista, dando nacimiento a lo que Greenfield-Yeager (1983) llamaron,
con cierta ironia, el «sistema BFH». En su opinidn, la competencia entre
los bancos haria su actividad mas eficiente, de acuerdo con la racionali-
dad de las decisiones sobre eleccion de carteras, y no seria necesario con-
trol publico: '

En la misma direccion, Vaubel (1984) rechazo cualquier apriorismo so-
bre la tnestabilidad al sector monetario, asi como consideraciones de mo-
nopolio natural o externalidades que condujeran a considerar el dinero co-
mo un bien publico. Sélo la evidencia empirica podria descubrir el plan-
teamiento verdadero. Finalmente, Goodhart (1985) y Friedman-Schwartz
(1986) encontraron razones historicas para apoyar la provision de dinero
por parte del Estado y la necesidad de contar con un banco central como
prestamista de dltimo recurso. ‘

Por el contrario, White (1984) confirmo la existencia de una Free Ban-
king School (Parnell, Gilbart, Bailey. Scrope, Mushet). asi como la estabili-
dad del sistema bancario escocés durante el periodo de libertad de emi-
sién. Por otro lado, King (1983) y Rolnick-Weber (1983, 1984) revisaron la
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experiencia de Estados Unidos en los estados de Nueva York, Wisconsin.
Indiana v Minnesota durante la llamada Free Banking Era (1838-1863). y
encontraron mas estabilidad de la que habia sido supuesta antertormente.
Recientemente, Economopoulos (1988, 1990) examind el caso de Illinois.
Nueva York y Wisconsin con contradictorios resultados. En definitiva, la
llamada «wildcat hypothesis» que atribuye un comportamiento irregular a
los banqueros libres, no puede ser rechazada totalmente en el caso nortea-
mericano. Investigaciones sobre otros paises pueden ser halladas en las
obras pioneras de Jonung (1985). Fratianni-Spinelli (1986) y Dowd (1989).

El presente trabajo es un primer intento de abordar el caso espanol.
que resulta bastante desconocido. Primeramente. probaremos la existen-
«cia de teoricos partidarios de la libertad de emision en la Espana del siglo
XIX. Luego. revisaremos las circunstancias que condujeron al otorga-
miento del monopolio de emisién al Banco de Espaiia en 1874, Finalmen-
te, presentaremos un analisis de carteras de los bancos que cerraron, para
alcanzar algunas conclusiones.

2. TEORIA Y PRACTICA DE LA LIBERTAD DE EMISION EN ESPANA

La exposicion mas clara de la doctrina de la libertad de emision en Es-
paiia, se debe a Luis Maria Pastor. Bien conocido por su defensa de la ii-
bertad de comercio y sus trabajos sobre Hacienda Publica (de hecho. fue
Ministro de Hacienda). los historiadores han olvidado. sin embargo, su
contribucion a las ideas en favor de la libertad de emision en los bancos.

En Pastor (1865) se expone como las crisis financieras mas importan-
tes en la economia mundial, desde el siglo XVIIIL han ocurrido en «ban-
cos privilegiados» (p. 56). dando varios ejemplos. En esta situacion, Pastor
constata que, muchas veces, «la moneda que sale del Banco para ser en-
tregada al Gobierno y para operaciones aventuradas no vuelve a sus cue-
vas» y, gracias al privilegio, «tales bancos estan asegurados contra todo
peligro v que han de vivir siempre a pesar de sus errores y de las desgra-
cias. y que la crisis y el conflicto pueden aplazarse indefinidamente, no
sin causar la ruina de los particulares a guienes no alcanza aquella pre-
ciosa cuanto injusta inmunidad» (pp. 62-65).

Sin embargo. Pastor es contrario al Patron Oro. Opina que el papel
moneda no es igual que la moneda metalica, y encerrarlo en un «circulo
de hierro» impedird su favorable efecto sobre la circulacion. En su lugar,
Pastor propone vincular la emision de dinero con el descuento a corto
plazo. adhiriéndose a la «doctrina de las letras reales», para concluir que:
«la libertad y la competencia, que es su consecuencia, es el medio mas efi-
caz para contener aquella emision dentro de sus verdaderos y naturales li-
mites» {pp. 99-105).

Cuando Pastor escribe, todos los autores cldsicos habian manifestado
su opinidn sobre ¢l tema y, como Schwartz (1986, p. 703) dice «considera-
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ron los pros y contras de un sistema de emision de billetes multiple y com-
petitivo, (pero) al final tendieron a preferir un monopolio otorgado a un
banco central». Mds tarde, los economistas neoclasicos desarrollaron un
punto de vista pesimista acerca de la estabilidad del sector monetario y fi-
nanciero. Asi, Walras (1880; 1985, p. 571) afirmé que los billetes eran un
speligroso medio de crédito», y que ¢l laissez-faire, laissez-passer no era
apropiado para la emisiéon de papel moneda. Sélo un grupo pequeiio de
economistas fue capaz de oponerse a esta corriente dominante.

Curiosamente, el caso espafiol parece algo diferente. Pastor era un
bien conocido e influyente liberal, y su pensamiento monetario fue bien
recibido, incluso por José Echegaray. el ministro liberal que abolié la li-
bertad de emision en 1874. Como prueba, podemos aportar [a Ley aproba-
da el 19 de octubre de 1869, firmada por Echegaray, que dio mas libertad
al sistema introducido en 1856. La creacion de nuevos bancos fue simplifi-
cada v toda especializacion fue eliminada.

El sistema disefiado por la Ley del 28 de enero de 1836 habia permiti-
do la creacion de bancos especificos de emision, bajo la condicion de emi-
tir billetes hasta tres veces el capital efectivo, con un tercio respaldado por
reservas metdlicas. No se requirié un capital minimo y los tenedores de bi-
lletes no fueron considerados acreedores preferentes, limitandose la res-
ponsabilidad social a la cifra de capital. De este modo, el marco legal se
situd en una situacion intermedia. entre el exigente sistema escocés y el
menos regulado sistema norteamericano.

Como el Cuadro 1 presenta, muy pronto la mitad de los bancos esta-
ban emitiendo billetes, pero cumpliendo la Ley en un sentido muy estric-
to. Desde 1856 hasta 1861, la participacion del Banco de Espana en el to-
tal de emision, cayo del 70 al 45 por ciento. Esta nueva situacion alarmé a
las instituciones tinancieras mas tradicionales, como el Banco de Barcelo-
na, exponiendo Girona (1865), su principal Consejero, una propuesta pa-
ra unir los bancos de emision bajo una «Direccion-especial-central», en
una suerte de oligopolio. En su opinion, el requerimiento de reservas de-
beria ser reducido a 1/4 en metalico. pero el total emitido no podria supe-
rar la cifra de capital nominal. Ademas, Girona (1865, pp. 27-29) ofrecia
una relacidn privilegiada con el Gobierno, a través de préstamos especia-
les a tipos de interés que serian 1/4 del maximo legal. Es necesario decir
que ¢l Banco de Barcelona y el Banco de Cadiz habian sido los tinicos
bancos autorizados por la Ley de 4 de mayo de 1849 para emitir billetes
junto con el banco oficial, y su oligopolio habia decaido después de la Ley
de 1856.

Sin embargo, la libertad de emision fue garantizada hasta 1874, a pe-
sar de los problemas econdomicos (crisis de 1866) y politicos (el fin del rei-
nado de Isabel Il en 1868 y la Primera Republica). De forma sorprenden-
te, el Decreto del 19 de marzo de 1874 cambiaria el marco legal, otorgando
el monopolio de emision al Banco de Espana, y ofreciendo al resto de en-
tidades la posibilidad de cambiar, a la par, sus acciones por acciones de
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esta institucion, o continuar como un banco sin emision. Como Anes
(1974), Tortella (1981) vy Tedde (1982) han sefialado, sdlo los urgentes pro-
blemas de la Hacienda espanola, pudieron cambiar el pensamiento del
ministro liberal Echegaray. De hecha, un importante préstamo de 125 mi-
llones de pesetas fue entregado por el Banco de Espana al Gobierno, de
forma simulténea.

La reaccion de los bancos con emision fue diversa. Diez entidades (Je-
rez, San Sebastian, Sevilla, Malaga, Oviedo, Vitoria, Pamplona, Balear, La
Corufa y Zaragoza) decidieron su fusién con el Banco de Espaia. Sin
embargo, otras cinco entidades (Bilbao, Santander, Barcelona, Tarragona
y Reus) rehusaron en un principio. Poco tiempo después. los bancos de
Reus (20-11-74), Barcelona (26-11-74), Tarragona (20-12-74) y Santander
(14-1-75) cambiaron sus estatutos para perder la emisién. Soélo el Banco de
Bilbao resistiria la presién del Estado hasta junio de 1878.

Fundado en 1857. el Banco de Bilbao era el anico de su ciudad. Des-
pués del Decreto del 19 de marzo de 1874, sus directivos lograron el apoyo
de las autoridades locales (Ayuntamiento. Diputacion, Junta de Comer-
cio) para recurrir ante los Tribunales. Un juez de Bilbao le dio 1a razén, y
la Corte de Burgos confirmo la sentencia el 15 de noviembre de 1876, pero.
previamente. una Real Orden obligod al Banco de Bilbao a retirar todos los
billetes de la circulacion, dando por finalizado ¢l procese. El Banco de
Bilbao definio ta situacion como «una verdadera expropiacién» (ver las
Memorias del Banco de Bilbao. entre 1874 y 1878). .

Por otra parte, es digno de mencion gque importantes organizaciones
de empresarios estuvieron en contra del Decreto. Una de las mayores. Fo-
mento de la Produccion Nacional, indicd que «ligar el crédito privado
con el publico, solo conseguira la extension de la penosa crisis que viene
sufriendo {a Hacienda espafiola a todas las ramas de la produccion» (Car-
ta al Ministro de Hacienda, de fecha 23 de marzo de 1874, publicada en el
Diario de Barcelona 28-3-1874, p. 2.785). Ademas, el proceso seguido contra
el Banco de Bilbao parecié no afectar en nada a la credibilidad de esta en-
tidad: enire diciembre de 1873 y junio de (878, el banco duplico los depd-
$it0s en cuenta corriente, incremento los depdsitos a plazo de 3.1 millones
a 5.3 millones de pesetas. vy los depositos de valores crecieron de 3517 a
454.7 millones. Por el contrario, el descuento comercial y la concesion de
préstamos cayeron para reforzar 1a posicion de liguidez, en previsidn de
futuros acontecimientos (ver las Memorias del Banco de Bilbao. 1874-
1878). Finalmente, cabe sefialar que un informe posterior (1877, p. 34) in-
formaba de que en muchas ciudades se emitian obligaciones por los ban-
cos privados que circulaban como los billetes anteriores, con gran acepta-
cion por parte del comercio local.
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3. LOS PROBLEMAS DE 1.OS BANCOS DE EMISION Y SU GESTION

Durante la etapa de libertad de emision en Espana, solo seis bancos
tuvieron que cerrar sus puertas, ocurriendo en los aios 1865, 1867 y 1868.
El capital y los billetes emitidos que se vieron implicados, alcanzaron al
8.16 por ciento y el 5,24 por ciento, respectivamente, sobre el total (inclu-
yendo el Banco de Espafia), en ¢l peor ano de la crisis que fue 1868. Estos
datos son inferiores a los que registré King (1983) para Nueva York, que
ha sido considerado un caso relativamente exitoso.

A pesar de ello, ¢l Preambulo al Decreto del 19 de marze de 1874 acu-
s0, indirectamente, a los bancos privados de emisién de la pobre circula-
cion fiduciaria, no extendida a todas las plazas, y denuncié la existencia
de abusos en la emision. Tallada (1946, pp. 230-231} y Sarda (1948, pp. 170-
173) lo criticaron por prejuicioso, pero Tortella (1970, pp. 59-60), creyendo
en las acusaciones del Comisario Regio que inspeccionaba al Banco de
Valladolid, presento ¢l comportamiento de esta entidad como irregular, y
en Garcia Lopez (1989) se recogen criticas a la gestion del Banco de Ovie-
do, tratando de mostrar el «verdadero» caracter de los bancos de emision,
a partir de la fallida experiencia de esta entidad.

Para resolver este problema, propongo un analisis de carteras, basado
en Economopoulos (1990), donde consideramos ocho coeficientes, en re-
lacion a los activos, 1a liquidez y los pasivos. Las diferencias de medias
entre los coeficientes de los bancos solventes (s) y los bancos cerrados (¢)
(excluyendo al Banco de Espana), en 1867 y 1868, son presentadas en el
Cuadro 2. En 1865, solo ¢l Banco de Valladolid quebro, v es un caso que
requiere un andlisis particular por lo expresado mas arriba.

A la vista de los resultados, es bastante claro que la estructura de ba-
lance en 1867 no difiere entre los dos grupos de bancos considerados,
mientras que en 1868 los coeficientes sobre Activos y Liquidez en los ban-
cos cerrados son anomalos. En este sentido, es dificil generalizar sobre es-
tas bases. Sin embargo, no podemos obviar ¢l contexto de la crisis finan-
ciera. De los seis bancos cerrados, tres operaban en Castilla, dos en Anda-
lucia y uno en Galicia. Todas ellas eran regiones estructuralmente depri-
midas, y 1a expansion de las actividades bancarias era lenta, teniendo que
enfrentarse contra la tradicion y la inercia. Ya Sanchez Albomoz (1968)
sefiald como los terratenientes estuvieron ausentes en los origenes de los
bancos castellanos, y el Banco de Burgos, en su primera Junta General
(ver Memoria, 1864, p. 6), se quejo contra la creencia popular de que «sélo
usa del ¢rédito quien esta proximo a perder su fortuna».

Por otra parte, ¢l Banco de Valladolid habia sido fundado ¢l 6 de mayo
de 1857, con el proposito dectarado de ser un poderoso auxiliar del flore-
ciente comercio de la ciudad. Sin embargo. el Informe del 5 de octubre de
1863 recoge, por primera vez, la existencia de «obstaculos» que impiden
un mayor desarrollo de sus billetes: entre ellos, la competencia de las obli-
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gaciones emitidas por las Sociedades de Crédito y la aparicion de falsifi-
caciones. En el Informe de 1864, el banco reconoce una gran concentra-
cion de su cartera en descuentos sobre la Sociedad de Crédito Castellano
y la Sociedad de Crédito Industrial. Agricola y Mercantil. cuyas dificulta-
des explican la demanda judicial de 14.8 y 2.3 millones de reales, respecti-
varmnente. El total de la cartera de efectos descontados se elevaba a 19.3 mi-
llones de reales en enero de 1865. De este modo, la quiebra del Banco de
Valladolid estaria ligada a la crisis de dos importantes Sociedades de Cré-
dito. entidades fuertemente afectadas por la crisis del sector real que gol-
peod la economia espaniola en torno a 1866. Sin embargo, a pesar de que
hubiera sido deseable una mayor diversificacién de la cartera, la hostili-
dad hacia las operaciones bancarias en la region tuvo que ser un serio
inconveniente,

4. CONCLUSION

La libertad de emision en Espafa fue una realidad entre 1856 y 1874.
Se conto, ademas. con la presencia de un tedrico liberal. Luis Maria Pas-
tor, que escribid sobre el tema. correspondiendo su pensamiento con el
punto de vista de la Free Banking School que White (1986) recoge.

La experiencia espafiola registro un bajo numero de cierres, represen-
tando un reducido importe del total de billetes emitidos y cifra total de ca-
pital. Ademas, las pocas crisis parecen relacionadas con los problemas
econdmicos del sector real y las Sociedades de Crédito. en torno a 1866.
En este sentido, hemos probado que los coeficientes financieros, en 1867,
fueron similares entre los bancos cerrados y los solventes. Por ¢l contrario.
la diferencia parece significativa en 1868, pero ello coincidid con el peor
afo de la crisis econdmica general. A pesar de ello, no podriamos recha-
zar totalmente la hipotesis de mala gestion.

Finalmente, es importante sefialar que el otorgamiento del monopolio
de emision al Banco de Espafia en 1874, solo puede ser explicado por ra-
zones fiscales, y que el apoyo que recibieron los bancos por parte del sec-
tor privado, en aquellos momentos, fue muy fuerte. Definitivamente. la
evolucion hacia un banco central de emision en Espana no fue un desa-
rrollo natural.



Libertad de emision en Espafia, 1856-1874: una revision 85

APENDICE ESTADISTICO

Cuadro 1
BANCOS PRIVADQS DE EMISION EN ESPANA, 1856-1873

. Total de Billetes Billetes/Metalico Billetes/Metalico
Nimero 1, ncos D ger B de Espafia  (excluyendo en
I (1D) ° sobre el total Banco de Espafa) Banco de Espafia

1856 4 13 30,77 0.70 1.44 1.09
1857 10 19 52,63 0.64 1.42 1,69
1858 10 20 50,00 0.60 1.59 1,78
1859 10 20 50,00 0.60 1.33 217
1860 11 22 50.00 054 1,83 2,74
gl 11 26 4231 045 2,29 191
1862 12 32 37,50 0,52 210 1,80
1863 14 37 37.84 0.58 2,03 2,20
1864 21 57 36.84 (.58 209 3,64
1865 21 58 36,21 0.54 194 2.26
1866 21 54 3889 0,50 1,06 2,07
1867 21 47 44 68 052 113 1,67
1868 20 41 48,78 0.54 1,25 267
1869 19 33 57.58 0.55 0.81 2.04
1870 16 30 53,33 0.62 0,58 0.84
1871 16 32 50,00 0.65 0.71 0.78
1872 16 34 47.06 0.59 0,064 1,26
1873 16 33 48.48 0.56 1.01 1.73

Fuente: Schwartz (ed.} (1970) Apéndice [. Elaboracién propia.
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Cuadro 2

Diferencia de medias en coeficientes de bancos privados solventes y cerrados en 1867
y 1868 {excluyendo el Banco de Espana)

Coeficientes 1867 1868 R'elac'i(_im
hipotética
Coeficientes del Activo
Préstamos+ Descuentos/Activo Total (LDTA)  -0.1455  -0,1561*** LDTAs > LDTAc
Metalico/Activo Total (SPTA) 0.1455  01561*%*  SPTAs > SPTAC
Coeficientes de liquidez
Metalico/Billetes + Depositos (SPBD) 00425 0.3123* SPRIs > SPBD:
Metalico/Deuda Total (SPTD) 0.1300  0,2010**  SPTDs > SPTDc
Coeficientes del Pasivo
Billetes/Deuda Total (BNTD) 0,2037 -0,1151 BNTDs < BNTDc
Depdsitos/Deuda Total (DPTD} 01131  0,1938**  ppTDs > DPTDc
Depositos/Billetes {{DPBN) 1,2150 11,5817 DPBNs > DPBN¢
1,3143 06851

¥ ¥ Fxr—gignificativo al nivel del 1.5 y 10 por ciento.

Nota: Activo Total=Préstamos+ Descuentos-+Metalico
Deuda Total =Billetes+ Depasitos+Capital

La hipétesis nula afirma que para cualquier coeficiente, la dlfercncm en las me-
dias de las poblaciones correspondientes de bancos privados solventes y cerra-

dos es igual a cero.

Fuente: Schwartz {ed.) (1970) Apéndice I. Elaboracién propia.
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Cuadro 3

Bancos privados de emision cerrados en Espafia. 1856-1873

_ Cap:(l)ell;{fjgilal Cap[igﬂcjfnal Billetes/ Total Bitletes Total

Atﬁf: Cr:i o privados (%) b prvados (%) dmf\ti (};"5' d;i‘:‘j‘:;?’

B(]T:ué:nd.o, (excluyend_o B. de léspaﬁa] B. de gspaﬁa)

. pafa)  B. de Espana)

BANCO DE BURGOS 1863 1868 1.21 3.06 030 0,66
BANCO DE CADIZ 1846 1868 6,05 1532 4.79 10.32
BANCO DE PALENCIA 1864 1867 1.14 2.65 0.12 0.26
BANCO DE SANTIAGO 1864 1868 0.90 229 0.15 0,34
BANCO DE SEVILLA 1857 1867 4,56 10,63 1.04 2,16
BANCO DE VALLADOLID 1857 1865 1,74 4.16 1.97 429

Fuente: Schwartz (ed.) (1970) Apéndice 1. Elaboracidn propia.
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