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RESUMEN

Estearticulopretenderevisar la evolucióndel sistemabancarioespañolduranteel
periodo en el queun número considerablede entidadestuvieron la posibilidad de
emitir billetespropios. El marco teóricoquesirve de referencialo proporcionanre-
cientesinvestigacionesteóricasy de historia económicaquehanpuestoentela dejui-
cio la extendidacreenciasobre la inestabilidadinherenteal sector financiero de la
economía.Enestesentido,se realizaun test sobreel comportamientode algunoscoe-
ficientesseleccionados,parallegar a conclusionesquerequierenmayoranálisis pero
quetiendena mostrar que el nacimiento del Banco de Españacorno bancoúnico de
emisiónen 1874 no fue un desarrollonatural..

1. INTRODUCCION

Despuésde Hayek(1976), la posibilidadde establecercompetenciaen
la provisión de dinerovolvió a serobjeto de discusión.Trabajosteóricos
atribuidosa Black (1970),Fama(1980)y Hall (1982)discutieronestepunto
de vista, dandonacimientoa lo que Greenfield-Yeager(1983) llamaron.
con cierta ironía, el «sistemaBFH». En suopinión, la competenciaentre
los bancoshariasu actividadmáseficiente,de acuerdocon la racionali-
dadde las decisionessobreelecciónde carteras,y no seríanecesariocon-
trol público.

En la mismadirección.Vaubel(1984) rechazócualquierapriorismoso-
bre la inestabilidadal sectormonetario,así comoconsideracionesde mo-
nopolio naturalo externalidadesquecondujerana considerarel dineroco-
mo un bien público. Sólo la evidenciaempíricapodría descubrirel plan-
teamientoverdadero.Finalmente,Goodhart(1985) y Friedman-Schwartz
(1986) encontraronrazoneshistóricasparaapoyarla provisión de dinero
por partedel Estadoy la necesidadde contarcon un bancocentralcomo
prestamistade último recurso.

Por el contrario.White (1984)confirmó la existenciade unaFreeBan-
king Sehoal(Parnelí.Gilbart. Bailey. Scrope.Mushet).asícomola estabili-
daddel sistemabancarioescocésduranteel períodode libertad de emi-
sion. Por otro lado, King (1983)y Rolnick-Weber(1983, 1984) revisaronla
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experienciade EstadosUnidos en los estadosde NuevaYork, Wisconsin,
Indianay Minnesotadurantela llamadaFree Banking Era (1838-1863). y
encontraronmásestabilidadde la quehabíasido supuestaanteriormente.
Recientemente,Economopoulos(1988. 1990) examinóel casode Illinois,
Nueva York y Wisconsin con contradictoriosresultados.En definitiva, la
llamada«wildcat hypothesis» que atribuye un comportamientoirregulara
los banqueroslibres, no puedeserrechazadatotalmenteen elcasonortea-
mericano.Investigacionessobreotros paísespuedenser halladasen las
obraspionerasde Jonung(1985). Fratianni-Spinelli(1986) y Dowd (1989).

El presentetrabajoes un primer intento de abordarel casoespañol.
que resultabastantedesconocido.Primeramente,probaremosla existen-
cia deteóricospartidariosde la libertadde emisiónen la Españadel siglo
XIX. Luego, revisaremoslas circunstanciasque condujeronal otorga-
mientodel monopoliodeemisiónal flanco de Españaen 1874.Finalmen-
te, presentaremosun análisisde carterasde los bancosquecerraron,para
alcanzaralgunasconclusiones.

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

La exposiciónmásclara dela doctrinade la libertadde emisiónen Es-
paña,se debea Luis Maria Pastor.Bien conocidopor su defensadela li-
bertadde comercioy sustrabajossobreHaciendaPública (de hecho,fue
Ministro de Hacienda),los historiadoreshanolvidado, sin embargo.su
contribucióna las ideasen favor de la libertadde emisiónen los bancos.

En Pastor(1865) se exponecomo las crisis financierasmásimportan-
tesen la economíamundial,desdeel siglo XVIII. hanocurridoen «ban-
cosprivilegiados»(p. 56).dandovariosejemplos.En estasituación.Pastor
constataque, muchasveces,«la monedaquesaledel Banco paraseren-
tregadaal Gobiernoy paraoperacionesaventuradasno vuelve a sus cue-
vas» y, graciasal privilegio. «tales bancosestánaseguradoscontra todo
peligro y quehande vivir siemprea pesarde suserroresy de las desgra-
cias. y que la crisis y el conflicto puedenaplazarseindefinidamente,no
sin causarla ruina de los particularesa quienesno alcanzaaquellapre-
ciosa cuantoinjusta inmunidad»(pp. 62-65).

Sin embargo.Pastores contrario al Patrón Oro. Opina queel papel
monedano es igual quela monedametálica,y encerrarloen un «círculo
de hierro» impedirá su favorableefectosobrelacirculación.‘En su lugar,
Pastorproponevincular la emisiónde dinero con el descuentoa corto
plazo.adhiriéndosea la «doctrinadelas letrasreales»,paraconcluir que:
«la libertady la competencia,quees suconsecuencia,es el mediomásefi-
cazparaconteneraquellaemisióndentrode susverdaderosy naturalesli-
mites» (pp. 99-105).

CuandoPastorescribe,todoslos autoresclásicoshabíanmanifestado
suopiniónsobreel temay. como Schwartz(1986, p. 703) dice «considera-
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ron los prosy contrasde un sistemadeemisióndebilletesmúltiple y com-
petitivo. (pero)al final tendierona preferir un monopoliootorgadoa un
bancocentral».Mástarde,los economistasneoclásicosdesarrollaronun
puntode vista pesimistaacercade la estabilidaddel sectormonetarioy fi-
nanciero.Así. Walras (l8SOz 1985. p. 571) afirmó que los billetes eranun
«peligroso medio de crédito», y que el Iaissez-faire, Iaissez-passer no era
apropiadoparala emisiónde papelmoneda.Sólo un grupo pequeñode
economistasfue capazde oponersea estacorrientedominante.

Curiosamente,el casoespañolparecealgo diferente. Pastdrera un
bien conocidoe influyente liberal, y su pensamientomonetariofue bien
recibido,incluso por JoséEchegaray,el ministro liberal queabolió la li-
bertaddeemisiónen 1874.Comoprueba,podemosaportarla Ley aproba-
da el 19 de octubrede 1869, firmadaporEchegaray,quedio máslibertad
al sistemaintroducidoen 1856.La creaciónde nuevosbancosfue simplifi-
caday todaespecializaciónfue eliminada.

El sistemadiseñadopor la Ley del 28 de enerode 1856 habíapermiti-
do la creacióndebancosespecíficosde emisión.bajola condiciónde emi-
tir billeteshastatresvecesel capitalefectivo,con un tercio respaldadopor
reservasmetálicas.No se requirióun capitalmínimo y los tenedoresdebi-
lletes no fueron consideradosacreedorespreferentes,limitándosela res-
ponsabilidadsociala la cifra de capital. De estemodo, el mareolegal se
situó en una situación intermedia.entre el exigentesistemaescocésy el
menosreguladosistemanorteamencano.

Como el Cuadro 1 presenta,muy pronto la mitad de los bancosesta-
banemitiendobilletes,perocumpliendola Ley en un sentidomuy estric-
to. Desde1856 hasta1861,la participacióndel Banco de Españaen el to-
tal de emisión,cayódel 70 al 45 porciento.Estanuevasituaciónalarmóa
las institucionesfinancierasmástradicionales,comoel BancodeBarcelo-
na, exponiendoGirona (1865). suprincipal Consejero,unapropuestapa-
ra unir los bancosde emisiónbajouna«Dirección-especial-central»,en
unasuertede oligopolio. En su opinión, el requerimientode reservasde-
beríaserreducidoa 1/4 en metálico,pero el total emitidono podríasupe-
rar la cifra de capital nominal.Además.Girona (1865. Pp. 27-29) ofrecía
unarelaciónprivilegiadaconel Gobierno,a travésde préstamosespecia-
les a tipos de interésqueserían1/4 del máximo legal. Es necesariodecir
queel Banco de Barcelonay el Banco de Cádiz habíansido los únicos
bancosautorizadospor la Ley de 4 de mayo de 1849 paraemitir billetes
junto conel bancooficial, y suoligopolio habíadecaídodespuésde la Ley
de 1856.

Sin embargo,la libertad de emisiónfue garantizadahasta1874, a pe-
sarde losproblemaseconómicos(crisisde 1866) y políticos(el fin del rei-
nadode IsabelII en 1868y la PrimeraRepública).De forma sorprenden-
te,el Decretodel 19 de marzode 1874cambiaríael marcolegal,otorgando
el monopoliode emisiónal Bancode España,y ofreciendoal restode en-
tidadesla posibilidadde cambiar,a la par,sus accionespor accionesde
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esta institución, o continuar como un banco sin emisión. Como Anes
(1974).Tortella (1981)y Tedde(1982) hanseñalado,sólo los urgentespro-
blemasde la Haciendaespañola,pudieron cambiarel pensamientodel
ministro liberal Echegaray.De hecho,un importantepréstamode 125 mi-
llones de pesetasfue entregadopor el Banco de Españaal Gobierno,de
forma simultánea.

La reacciónde los bancosconemisiónfue diversa.Diezentidades(Je-
rez. SanSebastián,Sevilla.Málaga.Oviedo, Vitoria. Pamplona,Balear,La
Coruñay Zaragoza)decidieronsu fusión con el Banco de España.Sin
embargo,otrascincoentidades(Bilbao.Santander,Barcelona.Tarragona
y Reus) rehusaronen un principio. Poco tiempo después,los bancosde
Reus (20-11-74). Barcelona(26-1 1-74). Tarragona(20-12-74) y Santander
(14-1-75)cambiaronsusestatutosparaperderla emisión.Sólo el Bancode
Bilbao resistiríala presióndel Estadohastajunio de 1878.

Fundadoen 1857,el Banco de Bilbao era el único de su ciudad.Des-
puésdel Decretodel 19 de marzode 1874, susdirectivoslograronel apoyo
de las autoridadeslocales(Ayuntamiento.Diputación.Juntade Comer-
cio) pararecurrirantelos Tribunales.Unjuez de Bilbao le dio la razón,y
la Cortede Burgosconfirmó la sentenciacl 15 de noviembrede 1876.pero.
previamente,unaRealOrdenobligó al Bancode Bilbao aretirartodoslos
billetes de la circulación,dandopor finalizadoel proceso.El Banco de
Bilbao definió la situacióncomo «unaverdaderaexpropiación»(ver las
Memorias del Banco de Bilbao. entre 1874 y 1878).

Por otra parte,es digno de menciónque importantesorganizaciones
de empresariosestuvieronen contradel Decreto.Una de las mayores,Fo-
mentode la ProducciónNacional, indicó que «ligar el crédito privado
con el público, sólo conseguirála extensiónde la penosacrisis queviene
sufriendola Haciendaespañolaa todaslas ramasde la producción»(Car-
ta al Ministro de Hacienda,de fecha23 demarzode 1874.publicadaen el
Diario de Barcelona28-3-1874,p. 2.785).Además,el procesoseguidocontra
el BancodeBilbao parecióno afectaren nadaa la credibilidadde estaen-
tidad: entrediciembrede 1873 y junio de 1878.el bancoduplicólos depó-
sitosen cuentacorriente.incrementólos depósitosa plazode 3.1 millones
a 5,3 millones de pesetas,y los depósitosde valorescrecierondc 351,7 a
454,7 millones. Por el contrario,el descuentocomercialy la concesiónde
préstamoscayeronparareforzarla posición de liquidez,en previsiónde
futuros acontecimientos(ver las Memorias del Banco de Bilbao. 1874-
1878). Finalmente,cabeseñalarqueun informe posterior(1877.p. 34) in-
formabade queen muchasciudadesse emitíanobligacionespor los ban-
cosprivadosquecirculabancomolos billetesanteriores,congran acepta-
ción por partedel comerciolocal.
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3. LOS PROBLEMAS DE LOS BANCOS DE EMISION Y SU GESTION

Durantela etapade libertad de emisiónen España.sólo seisbancos
tuvieronquecerrarsuspuertas,ocurriendoen los años1865, 1867 y 1868.
El capitaly los billetesemitidosque se vieron implicados,alcanzaronal
8,16 por ciento y el 5,24 por ciento,respectivamente,sobreel total (inclu-
yendoel Bancode España).en el peorañode la crisis quefue 1868.Estos
datosson inferioresa los que registróKing (1983)paraNuevaYork, que
ha sido consideradoun casorelativamenteexitoso.

A pesarde ello, el Preámbuloal Decretodel 19 de marzode 1874 acu-
só, indirectamente,a los bancosprivadosde emisiónde la pobrecircula-
ción fiduciaria, no extendidaa todaslas plazas,y denuncióla existencia
de abusosen la emisión.Tallada(1946.pp. 230-231)y Sardá(1948,pp. 170-
173) lo criticaronpor prejuicioso,peroTortella (1970. Pp. 59-60).creyendo
en las acusacionesdel ComisarioRegio que inspeccionabaal Bancode
Valladolid, presentóel comportamientode estaentidadcomoirregular,y
en GarcíaLópez(1989) se recogencriticas a la gestióndel Bancode Ovie-
do. tratandode mostrarel «verdadero»carácterdelos bancosde emisión.
a partir de la fallida experienciade estaentidad.

Pararesolveresteproblema,propongoun análisisde carteras,basado
en Economopoulos(1990), dondeconsideramosochocoeficientes,en re-
lación a los activos,la liquidez y los pasivos.Las diferenciasde medias
entre los coeficientesde los bancossolventes(s) y los bancoscerrados(e)
(excluyendoal Bancode España),en 1867 y 1868, son presentadasen el
Cuadro2. En 1865. sólo el Banco de Valladolid quebró,y es un casoque
requiereun análisisparticularpor lo expresadomásarriba.

A lavista de los resultados,es bastanteclaro quela estructurade ba-
lance en 1867 no difiere entre los dos gruposde bancosconsiderados.
mientrasqueen 1868 los coeficientessobreActivos y Liquidez en los ban-
cos cerradossonanómalos.En estesentido,es difícil generalizarsobrees-
tas bases.Sin embargo,no podemosobviar el contextode la crisis finan-
ciera.Delos seisbancoscerrados,tresoperabanen Castilla, dosen Anda-
lucía y unoen Galicia.Todasellas eranregionesestructuralmentedepri-
midas,y laexpansiónde las actividadesbancariaseralenta,teniendoque
enfrentarsecontra la tradición y la inercia.Ya SánchezAlbornoz (1968)
señalócomolos terratenientesestuvieronausentesen los orígenesde los
bancoscastellanos,y el Banco de Burgos,en su primera JuntaGeneral
(verMemoria. 1864,p. 6). se quejócontra lacreenciapopularde que«sólo
usa del crédito quien estápróximo a perdersu fortuna».

Porotra parte,el BancodeValladolid habíasido fundadoel 6 demayo
de 1857.con el propósitodeclaradode ser un poderosoauxiliar del flore-
cientecomerciode laciudad.Sin embargo.el Informedel 5 de octubrede
1863 recoge,por primeravez, la existenciade «obstáculos»que impiden
un mayordesarrollode susbilletes:entreellos,la competenciade las obli-
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gacionesemitidaspor las Sociedadesde Crédito y la apariciónde falsifi-
caciones.En el Informe de 1864. el bancoreconoceunagran concentra-
ción de su carteraen descuentossobrela Sociedadde Crédito Castellano
y la Sociedadde Crédito Industrial.Agrícola y Mercantil, cuyasdificulta-
desexplicanla demandajudicial de 14.8 y 2.3 millonesde reales,respecti-
vamente.El total dela carterade efectosdescontadosse elevabaa 19.3 mi-
llonesde realesen enerode 1865. De estemodo, la quiebradel Banco dc
Valladolid estaríaligadaa la crisis dedos importantesSociedadesdeCré-
dito. entidadesfuertementeafectadaspor la crisis del sectorreal quegol-
peó la economíaespañolaen torno a 1866. Sin embargo,a pesarde que
hubierasido deseableunamayordiversificaciónde la cartera,la hostili-
dadhacia las operacionesbancariasen la región tuvo que ser un serio
inconveniente.

4. CONCLUSION

La libertadde emisiónen Españafue una realidadentre 1856 y 1874.
Se contó, además,con la presenciade un teórico liberal. Luis María Pas-
tor. queescribió sobreel tema,correspondiendosu pensamientocon el
puntode vistade la Free Banking School queWhite (1986) recoge.

La experienciaespanolaregistróun bajonúmerode cierres,represen-
tandoun reducidoimportedel total de billetesemitidosy cifra totaldeca-
pital. Además,las pocascrisis parecenrelacionadascon los problemas
económicosdel sectorreal y las Sociedadesde Crédito,en torno a 1866.
En estesentido,hemosprobadoquelos coeficientesfinancieros,en 1867.
fueronsimilaresentrelos bancoscerradosy los solventes.Porel contrario,
la diferenciaparecesignificativa en 1868, peroello coincidiócon el peor
añode la crisis económicageneral.A pesarde ello, no podríamosrecha-
zar totalmentela hipótesisde malagestión.

Finalmente,es importanteseñalarqueel otorgamientodel monopolio
de emisiónal Bancode Españaen 1874.sólo puedeser explicadopor ra-
zonesfiscales,y queel apoyoque recibieronlos bancospor partedel sec-
tor privado, en aquellosmomentos,fue muy fuerte. Definitivamente,la
evolución hacia un bancocentralde emisiónen Españano fue un desa-
rrollo natural.
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APENDICE ESTADíSTICO

Cuadro 1
BANCOS PRIVADOS DE EMISION EN ESPAÑA, 1856-1873

Númeru

(1>

Total de
bancos

(II)

(I)/(II)
Billetes

del B. de España

sobreel total

Billetes/Metálico
(excluyendo

Bancode España)

Billetes/Metálico
en

Bancode España

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 lO 20 50.00 0,60 1,33 2.17
1864) II 22 50.00 0.54 1.83 2.74
1861 II 26 42,31 0,45 2,29 1,91
1862 12 32 37.50 0,52 2.10 1.80
1863 14 37 37,84 0.58 2.03 2,20
1864 21 57 36.84 0.58 2,09 3,64
1865 21 58 36,21 0,54 1,94 2.26
1866 21 54 38,89 0,50 1,06 2,07
1867 21 47 44.68 0,52 1,13 1,67
1868 20 41 48,78 0.54 1,25 2,67
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 0,64 1,26
1873 16 33 48.48 0.56 1,01 1.73

Fuente:Schwartz(ed.> (1970> Apéndice 1. Elaboraciónpropia.
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Cuadro 2
Diferenciade mediasen coeficientesde bancosprivadossolventesy cerradosen 1867

y 1868 (excluyendoel Bancode Espata>

Coeficientes 1867 1868 Relación
hipotética

Coeficientesdel Activo
Préstamos±Descuentos/ActivoTotal (LDTA)
Metálico/ActivoTotal (5PTA)

-0.1455
0,1455

~0.l56l**
0.I561~’

LDTAs> LDTAc
SETAs>$l’Tác

Coeficientesde liquidez
Metálico/Billetes+Depósitos(SPBD)
Metálico/DeudaTotal (SPTD)

-0,0425
0,1300

0.3123*
0,2010**

SPBIIIs > SPBDc
SPTDs>SPTDc

Coeficientesdel Pasivo
Billetes/DeudaTotal (BNTD)
Depósitos/DeudaTotal (DPTD)
Depósitos/Billetes(DPBN)

0,2037
0.1131
1,2150
1,3143

-0,1151
0.1938**
1,5817
0.6851

BNTDs < BNTDc
DPTDs > DPTOc
DPBNs > DPBNc

*, ** ***=significativo al nivel del 1. 5 y ID por ciento.

Nota: Activo Total = Préstamos+Descuentos]-Metálico
DeudaTotal=Billetes+Depósitos+Capital
La hipótesisnulaafirma queparacualquiercoeficiente,la diferenciaen lasme-
dias de las poblacionescorrespondientesde bancosprivadossolventesy cerra-
doses igual a cero.

86

Fuente:Schwartz(ed.) (1970) Apéndice 1. Elaboraciónpropia.
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Cuadro 3
Bancosprivadosde emisióncerradosen España.1856-1873

Capital/Capital Capital/Capital Billetes/Total Billetes/Total
total de total deApee- Cie- de billetes (%) de billetes (11)

b. privados(%) b. privados (h)
cura tre (incluyendo (excluyendo

(incluyendo (excluyendo 8 de España) B. de España)
8. de España) 8. de España)

BANCO DE BURGOS 1863 1868 1,21 3,06 0.30 0,66

BANCO DE CADIZ 1846 1868 6.05 15,32 4,79 10.32

BANCO DE PALENCIA 18641867 1.14 2.65 0,12 0,26

BANCO DE SANTIAGO 18641868 0,90 2,29 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 ¡.97 4.29

Fuente:Schwartz(ed.) (1970) Apéndice1. Elaboraciónpropia.
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