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El proceso de industrializacién de Catalufia durante el siglo XIX presenta todavia mu-
chas incognitas. Pese a los numerosos trabajos publicados en los dltimos afios”, quedan pen-
dientes de estudio alguncs puntos esenciales. Entre estos cabe destacar los relacionadoes con
las condiciones monetarias y financieras en las que se produjo el primer impulso industriali-
zador y los propios origenes del capital industrial. EI objetivo del proyecte de investigacién
que aquif presentamos es ¢l de abordar estos temas utilizando nueva informacidn procedente
de registros de cardeter notarial y de archivos empresariales.

Para acercarse a estos objetivos, el trabajo se ha centrado incialmente en tres dreas: a} es-
tudio del mercado de letras de cambio; b} cuantificacién y anélisis de {a oferta interior de me-
dios de pago, y ¢) estudio de la formacién y ampliacion de sociedades mercantiles. Seguida-
mente se eshozan las fuentes y la metodologia empleados en cada una de estas dreas y los
primeros resultados obtenidos.

El mercado de letras de cambie

Larelacidn entre crecimiento industrial y estructuras financieras es compleja. Un aspec-
to simpile, pero muy importante de esta relacién son los mecanismos de pago entre mercados

I. Se presentan aqui los primeros resultados de un provecte de investigacidn del mismo titalo
financiado por la DGICYT (PB87-0159) que ha sido realizade por va equipo compuesto por Jordi
Nadal (director), Carles Sudria, Pere Pascual, Xavier Tafunell y Llufs Castafieda. En el disefio del pro-
yecto y en su desarrollo han participado todos los miembros del equipo. Los autores de esta nota se han
limitado a sistematizar los primeros resultados de este trabajo colectivo, Queremos agradecer a Fran-
cesc Valls su esforzada labor en el acopio y depuracion de los datos utilizados.

2. Véanse, por ejemplo, los publicados en Nadal, Maluquer de Motes, Sudnd, Cabana (1988-
1991, vols. 1-3; y, también, Pascual (1990}
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distantes. Yaen los aftos treinta, historiadores econdmicos interesados en los mercados mo-
netarios y en la banca medieval explicaron que el uso de laletra de cambio reducia las necesi-
dades de moneda metdlica. Aunque la letra se utilizaba como medic de pago, no puede consi-
derarse como dinero, dado su limitado nivel de liguidez, aunque es indudable que reducia los
costes de transaceidn y con ello facilitaba e] crecimiento comercial e industrial, El fuerte in-
cremente del trafico mercantil en los siglos X VIII y XIX comportd la ampliacién de los mer-
cados de letras de cambio, a los que concurrian comerciantes, industriales y simples ciudada-
nos comprando y vendiendo efectos a través de corredores, brokers, ete. En Inglaterra, ¢l
volumen de negocio fue tan grande que los propios brokers se convirtieron en una forma de
banca especializada.

Enclcasocatalin, el mercado de letras de cambio contribuyd de forma destacada a facili-
tar los cobros y pagos respecto al exterior. El buen funcionamiento de este mercado resultd
probablemente decisivo en aspectos cruciales del desarrolio industrial, como la provision de
divisas para la compra de algodon, carbén y maquinaria. Es sabido que el sisterna bancario
no ofrecfa en esta época servicios de tranferencia suficientemente amplios, con lo que la letra
de cambio era la Unica alternativa al transporte de metdlico.

Para conocer el funcionamiento de este mercado financiero hemos emprendido el vacia-
do sclectivo de la informacién contenida en los libros registro de los Corredores Reales de
Cambio de Barcelona {Arxin Nacional de Catalunya). En dichos libros se registraban diver-
308 tipos de operaciones mercantiles y financieras. Los corredores mediaban en la compra-
venta de mercancias, Vales Reales, acciones, obligaciones y letras de cambio. Hemos creado
bases de datos que incluyen todas las operaciones con ietras de cambio y otros documentos
similares registradas en los afios 1817, 1840, 1848 y 1860. En total, més de treinta mil efec-
tos. La informacién que lo corredores anotaban en sus libros, con ser suscinta, es mis que su-
ficiente y nos permite ir mds alld de una aproximacién cuantitativa, Costan Jos nombres del
comprador, del vendedor, del librador y del librado, as{ como las plazas de emision y pago y,
naturalmente, el vencimiento y la cantidad.

Toda esta informacién nos ha de permitir reconstruir las caracteristicas de aquel mercado
de medios de pago. Mds adelante esperamos estimar una serie anual, mediante el vaciado de
una muestra representativa, y apreciar asi la dindmica del mercado y las vinculaciones entre
crisis financieras, colapso de los mercados de medtos de pago y dificultades para el comercio
y la industria.

Laexplotacién parcial de la documentacion disponible ha mostrade la estrecha interrela-
cién existente entre mercados geograficamente distantes. El origen de buena parte de las le-
tras en moneda extranjera eran ciudades cubanas {La Habana, Mantanzas, Santiago) y su
destino principal de cobro era Londres y, en menor medida, Paris y Marsella. Se dibuja asiun
circuito de la méxima importancia para la economia catalana de los dos primeres tercios del
sigle XIX. El superdvit de la balanza de pagos respecto a América se utilizaba para pagar ¢n
Gran Bretafiz y Francia los suministros de primeras materias y maquinaria para la industria.
I.a contrastacién de esta y otras hipdtesis, asi como el andlisis del papel que jugaron bangue-
ros, comerciantes e industriales en este trifico financiero, es nuestro objetivo inmediato en
este drea de investigacion,
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La oferta monetaria

El desarrello del proceso de industrializacion supuso también una enorme expansion de
la demanda de medios internos de pago. Este aumento fue debido, de un lado, al acelerado in-
cremento de larenta y, de otro, a que el ascenso de la industrializacién y de la economfa capi-
talista comportd que el sector agrario pasara a comercializar una proporcién creciente de su
preduccién. En estas condiciones, parece indudable que la expansidn de la oferta monetaria
constituyd un elemento decisivo para desarrollo del proceso de industrializacion, al permitir
que cste tuviera lugar sin que se predujeran insostenibles tensiones deflacionistas.

Lineas de investigacion y fuentes documentales utilizadas

Pura precisar el desarrollo de Ia oferta monetaria en dicho periode se ha hecho necesario
estudiar, por una parte, la produccidn y emisién de moneda y, por otra, el saldo de Ja balanza
basica de Cataluiia con el exterior. Por lo que a la produccidn de moneda con valor intrinseco
se refiere, hemos utilizado los instrumentos contables de la casa de ia moneda dependiente
de la Junta Superior del Principado durante la guerra de la Independencia y de laceca de Bar-
celona en el transcurso del bienio de 1822-23 (Biblioteca Carandell, Universidad Auténoma
de Barcelona}, asf como la documentacion relativa a las acufiaciones efectuadas por la casa
de moneda barcelonesa a partir de 1837 {Archivo de la Diputacién de Barcelona). En cuanto
al desarrollo de la oferta de moneda fiduciaria es conocido el volumen de los billetes emiti-
dos por el Banco de Barcelona (F. Cabana, 1978). En consecuencua, nuestro trabajo sc ha
centrado en la obtencién de datos acerca de los billetes puestos en cireulacion a rafz de la
amortizacién {en 1852} de la calderilla catalana (Archive de la Diputacion de Barcelona} y
del “‘dinero"’ —obligaciones amortizables a corto plazo, pagarés y talones registrados— crea-
do por las cajas de descuento y sociedades de crédito barcelonesas a partir de 1856 (Archivo
Histérico Nacional).

Para establecer hasta qué punto tales emisiones constituyeron, a largo plazo, un incre-
mento nete de la masa monetaria en circulacion se han estudiade las caracteristicas estrauctu-
rales del sistema de relaciones comerciales externas de Catalufia a mediados del siglo pasado
(1848) vy la evolucidn del tipo de cambio de las letras giradas en Barcelona sobre Londres y
Paris (Diario de Barcelona y libros de los Corredores Reales de Cambie, Arxiu Nacienal de
Catalunya). [.os cambios de las letras giradas en la capital del Principadoe sobre diversas pla-
zas espaficlas fueron elaboradas por L. Castafieda y X. Tafunell (1986).

La expansion de la oferta monetaria en Catalufia: primeros resultados

I.as emisiones de moneda con valor intrinseco que se efectuaron en Cataluiia entre 1808
y 1867 ascendieron a un total de 30.111.464 duros (Cuadre 1). Esto ne quicre decir que tales
emisiones significaran un incremento neto de la masa monetaria en circulacién del mismo
monte, ya que la evolucién de los cambios de las letras giradas sobre Francia {Paris) y sobre
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¢l Reine Unido pone de manifiesto que hubo épocas -¢l perfodo transcurrido entre 1814 y
1830, aproximadamente, por 1o que respecta a ambos paises, y con posterioridad a 1855 por
lo que a Francia se refiere- en las que se produjeron, con toda probabilidad, salidas netas de
numeraric de mayor o menor consideracidn, como cosecuencia del desequilibrio de la balan-
Za basica.

CUADRO 1

TOTALES EMITIDOS Y ACUNACION ANUAL MEDIA DE MONEDA DE ORQ Y PLATA
DURANTELAS DISTINTAS FASES EN QUE SE ELABORG MONEDA EN CATALUNA EN
EL TRANSCURSO DEL SIGLO XIX,

{en duros)
£4] {2} 3 ) {5}
Periode de
acufiacidn
Oro % Plats % 1+2 {aiios) 34
1808-1814
Junta Superior
del Principado 441160 48 260.396,6 95,1 904.512,6 50 1803902
Administracion
afrancesada 383120 2% 12654630 978 1.303.7750 58 224788
824280 39 21258556 96,3  2.208.287.6 58 380.739
1822-1423 371.656,0 482 399.683 4 516 771.338.4 1,2 617.071
1837-1848 6.641.768,0 948 360.772,2 51 7.0062.540,2 11,9 588.448
1850-1867 18.566.318,0 92,2 1.562.979,3 7.0 20.128.2973 17,0 1.184.076
Totales 25.662.1710,0 85,2 4.449.294,5 148  30,111.464,5 35,9 837.592

Fuentes: Biblioteca Carandell (U A B.); Archivo de la Diputacion de Barcelona y Anuvario Estadistico de Espaiia.

Elimpulso que tomé el proceso de industrializacion a partir de la década de 1830y
la multiplicacién de los intercambios internos y externos que ¢l mismo implico, deter-
minaron, como ya hemos apuntado, la necesidad de incrementar la masa monctariaen
circulacion, io que dificilmente podia conseguirse -en la Catalufta de estos afios, como
en Gran Bretafia durante el siglo X VIII- a través de seguir aumentando el volumen de la
moneda con valor intrinseco. Esta via habria significado una seria limitacion de {a ca-
pacidad de importar con las consiguientes dificultades para el desarrollo econdmico
del Principado. En estas circustancias, dicha demanda fue cubierta en una cuantia cre-
ciente a partir de 1844 mediante dinero sustitutorio -utilizando la conceptualizacidn
smithiana-, s decir, moneda fiduciaria. Esto comportd que a finales de 1858 circu-
laran en Barcelona - y muy posiblemente también en otras poblaciones catalanas- dis-
tintos activos monetarios cuyo valor nominal agregado se cifraba en 6,524,029 duros
(Cuadro 2}.

A los billetes que mantuvo en circulacién el Banco de Bar(,elond desde mediades de la dé-
¢ada de los afios 1840 sc agregaren, a partir de 1852, los billetes puestos en manos del pibli-
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co arafz de la amortizacién de la calderilla catalana -aunque estos solo eran de admision for-
zosa por un importe equivalente al 10 % del valor de las transaccicnes- y, después de 1855, la
masa de ‘*dinero”” creado por las cajas de decuente y las sociedades de crédito barcelonesas
en forma de obligaciones amortizables a muy corto plazo y de pagarés y talones registrados
amortizables a la vista. Hay que tener en cuenta que, al margen del principio de pluralidad de
emision limitada que establecieron las leyes de 1856, en Barcelona funcion6 a efectos précti-
¢o$ un sistema rayano al *‘free banking’”.

CUADRO 2

MAGNITUD DE LA MASA DE MONEDA FIDUCIARIA EMITIDA A FINALES DE 1858
POR LAS ENTIDADES FINANCIERAS BARCELONESAS Y POR LA JUNTA DEMONE-
DA DE CATALUNA.

duros %
Banco de Barcelona:
-bilietes cmitides 2124275 32,56
Junta de Moneda de Catalufia:
-billetes amortizacién
calderilla : 1.73%.123 26,65
Socidades de crédito y cajas
de descuento barcelonesas:
-abligaciones y érdenes de pago 2.024.250
-talones registrados 636.381 2.660.631 40,78
Total 6.524.029 10

Fucntes: F. Cabana (1978}, p. 237-244, Archivo de la Diputacion de Barcclona, leg. 183 y Archivo Histdrico Nacio-
nal, Hacienda, leg. 429

Una prueba del enorme desarroilo que registré en el transcurso de estos afios la
circulacién fiduciaria nos lo da la estructura de las disponibilidades liquidas agre-
gadas en manos de las cajas de descuento y sociedades de crédito barcelonesas a
finales de 1858 {Cuadro 3). Observamos que la moneda fiduciaria de distinto signo
representaba en torno al 49 % del saldo total de sus existencias en caja. Se trataba,
en buena parte, de unos instrumentos financieros de diffeil control por parte de las
autoridades monetarias. Estos medios de pago, con diferentes grados de liquidez y
poder liberatorio, s6lo eran utilizables en la circulacién interna del Principado,
puecsto que en la época, dicho dinero ne tenfa utilidad para saldar posibles déficits
de balanza de pagos con el resto de Espaifia, con las colenias o con paises ex-
tranjeros.
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CUADRO 3

ESTRUCTURA DE [LAS DISPONIBILIDADES LfQUIDAS EN CAJA DE LAS CAJAS
DE PESCUENTO Y DE LAS SOCIEDADES DE CREDITO BARCELONESAS
EN 31 DE DICIEMBRE DE 1858. (a)

duros i
Metilico en moneda de oro y plata 1.256.851.6 514
Biltetes caldenila 308.210,0 12,6
Bilictes del Banco de Barcelona (b) 175.062,0 7.2
Obligaciones, talones, drdenes de pago, etc. de diversas
sociedades 25906 28,8
Total 2.442,723,2 L,

(2} Total agregado de las existencias ligidas en c4ja relativas a las siguientes entidades finarcieras; Caja Cata-
lana, Caja Barcelonesa, Catalana General de Crédito, Crédito Mobiliario Barcelonés y Unién Comercial. En ningin
caso se han contabilizado Jos talones, Ordenss de pago y obligaciones que mantenian en caja emitidos por ¢l propio
establecimiento.

{b) La cuantia de los biilctes del Banco de Barcelona que dichas entidades financicras mantenian cn cajacra aigo
superior a Ja suma agui consignada, porgue en el balance de la Caja Catalana, tales bilietes fueron contabilizados de
forma agregada con los instrumentos mongtarios creados por 1os otros establecimientos bancarnos barceloneses,
Fuente: Archive Histérico Nacional, Hacienda, leg. 429.

Algunas hipotesis de trabajo

La informacién obtenida de dichos materiales nos han permitido establecer algunas hi-
potesis sobre el desarrollo de la oferta monetaria en el Principado & lo largo del indicado pe-
riodo. Tres fases aparecen bien diferenciadas:

1} Entre 1815 y 1830 se produjo una intensa tensién deflacionaria derivada tanto de la
propension hacia el desequilibrio que acusé la balanza basica con el exterior como de
las deficiencias de la politica monetaria que imperé a partir de 1823,

2} Entre 1830 y 1844 el reequilibric del sistema de relaciones econtmicas externo y la
decisidn -impuesta *‘de facto”’- de reabrir la ceca de Barcelona en 1837 posibilitaron
que la masa monetaria en circulacidn tendiera, muy probablemente, a incrementarse,
lo que debid contribuir a frenar el proceso deflacionaric.

3) A partir de 1845, la intensificacion del crecimiento industrial y agrario generd una
enorme expansion de la demanda de medios de pago que, al no poder ser atendida -2
costes razonables- con el incremento del dinero con vator intrinseco, dio lugarala ex-
pansidn de la oferta v la circulacién de moneda fiduciaria y a una transformacién cua-
litativa de Ia masa monetaria,

Esta expansidn de la masa monetaria no comportd segiin parece repercusiones inflacio-
narias. Esto pude deberse a que una excesiva expansién de la oferta crediticia o una coyuntu-
ra de descenso de la demanda monetaria producia un efecto crowding out {descrito por
Smith} que comportaba la “*expulsién’’ de una proporcidn, mds o menos cuantiosa, de lamo-
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neda metélica, en circulacién. Por lo que respecta a la moneda fiduciaria que no era converti-
ble -es el caso de los billetes de calderilla y de los activos monetarios de los bancos no emiso-
res- hemos observado que los eventuales desequilibrios entre el volumen de dinero en
circulacién y la demanda de medios de pago se corregian a través de la cotizacién del papel
con premio o con quebranto en relacién a su valor nominal.

Estas y otras hip6tesis deberdn ser verificadas mediante la investigacidn en curso sobre el
sistema monetario vigente en estos aitos, Un sistema monetario gue nos atrevemos a calificar
como de transicién,

La formacién de sociedades

La formacién inicial y las ampliaciones posteriores del capital social de las empresas es
une de los mecanismos bésicos de formacién de capital en un economia moderna. Natural-
mente, la inversién empresarial puede financiarse también con fondos ebtenidos en présta-
mo {directamente o a través de los intermediarios financieros) y mediante 1a reinversién de
los propios beneficios. Existe ademds la inversién realizada por el Estado y otras entidades
publicas no empresariales. La evolucion del capital social de las empresas no es pues una me-
dida correcta de la formacidn bruta de capital de una economia —esta magnitud puede mesu-
rarse mds facilmente calculando el gasto en bienes de capital- pero es un componente deter-
minante de ella.

La formacion de sociedades ha sido utilizada como indicador para este periodo por otros
investigadores’. Sin embargo, el cardcter parcial y fragmentario de las series hasta ahora dis-
ponibles ha impuesto severos limites al aprovechamiento de esta fuente.

Ademds de aproximarnos a la dindmica inversora de la economia, el estudio de laevolu-
cién del capital social de las empresas permite realizar un analisis detallado de los origenes y
del destino del capital invertido v, si se desea, del papel de grupos o personas determinados
en ¢l proceso inversor.

Fuentes y metodologia

La fuente bdsica de este estudio para el caso cataldn han sido los protocoles notariales, en
los que se registraba tanto la formacion de nuevas sociedades como las ampliaciones de capi-
tal de las ya existentes. Por sus caracteristicas esta fuente deja al margen a las empresas de
tipo individual. Pese a ser numerosas, estas empresas tenfan sin duda una impertancia econé-
mica limitada.

Se recogen, sin embargo, todo tipo de sociedades, sean estas andnimas, colectivas o co-
manditarias. Al utilizar el capital social como magnitud de referencia, existfa la posibilidad

3. Tortella {1975), passim, e [zard (1971}, Véase también Carreras i Sudria (1987).
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de sobrevalorar la inversién realizada ya que algunas sociedades no hacfan desembolsar a
sus socios el total de capital escriturado. Para subsanar este problema hemos corregido las ci-
fras originales cen los datos conocidos del capital efectivamente desembolsado por las so-
cicdades andnimas y las comanditarias por acciones. Estas fueron las inicas que practicaron
politicas de desembolso parcial.

El periodo estudiado va desde 1815 hasta 1860. Se trata de la primera fase de forma-
cidn de la estructura industrial moderna de Catalufia. Como han sefialado Nadal, Pascual y
otros estudiosos del siglo XTX catalédn, hacia 1860 se habia completado todo un ciclo inver-
sor protagonizado por la industria textil {esencialmente la algodonera) y por la construc-
cién de los ferrocarriles. A partir de 1861 el impacto de la guerra civil estadounidense su-
mid a la industria algodonera catalana en una profunda depresién que fue seguida en
1864-66 por una gravisima crisis financiera que acabé con buena parte del sector financie-
10 barcelonés,

Puantualicemos, finalmente, que vamos a considerar aqui el capital efectivamente des-
embolsado por los socios en la formacién inicial y en la ampliacién posterior de sociedades
mercantiles, pere que no vamos a deducir el capital de las sociedades disueltas. Las razoncs
son diversas. En la mayoria de los casos, las disoluciones responden a la pérdida de la mayor
parte del capital inicialmente escriturado y no & una devolucidn de este 2 los socios. En se-
gundo lugar, y por razones obvias, nuestra fuente no recoge todas las sociedades que efecti-
vamente dejaren de funcionar. De esta forma nuestra estimacion seria seguramente muy de-
fectiva, Desde un punto de vista metodoldgico, de la misma forma que las estimaciones de la
formacién de capital via gasto no recogen como pérdida de capital el desuso de la maquinaria
adquirida, nosotros no debemos contabilizar las disoluciones, aunque el estudio de las mis-
mas pueda resultar en un momento dado muy ilustrativo.

Primeros resultados

El némerc de sociedades constituidas en Barcelona entre 1815 y 1860 se situéentorno a
las 2.450 y el capital total aportado por los socios tanto en los actos de constitucion como en
posteriores ampliaciones alcanzé los 387 millones de pesetas. Este importe parece modesto
st lo comparames con ¢l capital desembolsado que acreditaban el conjunto de las socicdades
andnimas espafiolas en 1861 {797 millones), pero es preciso recordar que una parte substan-
cial de esta dltima cantidad correspondia a inversionistas extranjeros.

Laevolucion anual de las aportaciones {Grafico 1) muestra tres fases claramente diferen-
ciadas. La primera, hasta 1844), se caracter1zé por la debilidad del proceso de capitalizacifn.
[ainestabilidad politica y los diversos conflictos civiles jugaron sin duda en favor del retraso
de la industrializacion. La segunda fase debe situarse entre 1840 y 1855. En estos afios se in-
crementd de forma notable el monte de los capitales invertidos, muy especialmente a partir
de 18435, La etapa final, 1856-1860, viene caracterizada por un auténtico *‘boom’’ inversor.
Hay gue responsabilizar de ello en buena parte a los ferrocarriles, aunque, como veremos,
olros sectores no se quedaron atras.

196



Carles Sudria, Pere Pascueal, Llois Costafieda

CUADRO 4
CAPITALES INVERTIDOS EN SOCIEDADES EN BARCELONA, 1815-1860

Panel L. Inversiones totales, Miles de pesel

%

Agricultura B} 022

Industria 145.284 37.48

Encrgia 13.502 3.48

Mineria 7.410 1.94

Material const. 2.497 (.64

Quimica 3.308 0.85

Metalurgia 16.643 4.29

Alimentaci6n 32i0 0.83

Textil 75973 19.55

Ctras fabriles 11.408 2.94

Constraceion 11.532 2.97

Servicios 246421 62.02

Comercio 65.973 17.02

Transportes 95.836 24.72

Rancay Scg. 66.715 17.21

Oiros servicios 11.897 am

No consta 1.082 0.28

Total 387.646 100

PANEL 2, Inversiones por quinguenios, Medias les. Miles de pesctas.

Industria  Transportes  Banca y seg. Comercio Otras TOTAL
i816-20 34 8§ 0 147 2 191
1821-25 86 o 0 32 37 156
1826-30 140 0 0 99 53 292
1831-35 621 0 o 178 15 9i4
1836-40 557 73 g 430 13 1,083
1841-45 2,606 1,366 370 1,206 306 5,854
1846-50 6,570 1,490 218 1,369 354 9.994
1851-55 8,235 3,006 1,157 2,876 335 15,610
1856-60 10,200 13,223 11,551 6,853 1,552 43,419
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GRAFICON"1
Capitales invertidos en sociedades en Barcelona (1815-1860)
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En relacién a esta iltima fase vale a pena resefiar gue hemos tenido que eliminar de
nuestras tablas un significative nimero de sociedades que una vez escrituradas no pudieron
colocar sus acciones en el mercado, ni comenzar su actuacién. Una notable cafda de las coti-
zaciones de los valores intercambiados en ta Bolsa de Barcelona, registrada en 1857 y subsi-
guiente a una alza notoriamente especulativa, impidié la consolidacion de un buen mimero
de proyectos empresariales®.

En términos generales, esta cronologia del proceso inversor viene a confirmar las hipéte-
sis avanzadas en estudios sectoriales y en algunas evaluaciones de cardcter general®, Las dos
décadas comprendidas entre 1840 y 1860 se configuran como la primera fase del proceso in-
dustrializador a un ritmo claramente creciente. Parece claro también, confirmando las hip6-
tesis de Pascual, que en los dltimos afios de la década de 1850-60 el monto de las inversiones
adquirié un cardcter excepcional. Hay que tener en cuenta que a lo registrado aqui hay que
afiadir las emisiones de obligaciones, recurso utilizado por las compaiifas ferroviarias y algu-
nas industriales para conseguir capital en un mercado financiero cada vez mas enrarecido®.
Pese a las dificultades que se evidenciaren en aquellos momentos, Hlama la antencion la ca-
pacidad de ahorro de la econemia catalana, capaz de configurar un potente sector industrial,

4. Pascual {1990}, pp. 237-261.

5. MNadal (1985), Carreras (1990).

6. Pascual {1990), pp. 225-261. A finales de 1869 las obligaciones en circulacién acreditaban 35
millones de ptas.
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de crear una notable estructura financiera y de construir su red bésica de ferrocarriles sin re-
currir a capitales extertores.

La distribucién sectorial del capital invertide permite afiadir nuevos elementos a nuesiro
andlisis. Ei Cuadro 4 (Panel 2) muestra que hasta 1850 el protagonismo de 1a inversion reca-
y6 en el sector industrial. De hecho, los ferrocarriles y el sector financiero solo adquirieron
notoriedad como receptores de capital a partir de 1855. No cabe duda de que la legislacién
progresista de 1854-56 —nuevas leyes de sociedades anénimas, de bancos y sociedades de
crédite y de ferrocarriles— hizo cambiar por completo la dindmica inversora.

En este sentido vale la pena precisar que —seg(in nuestras cifras—la irrupcion de las socie-
dades bancarias y ferroviarias no comportd una reduccion real de la inversidn industrial. La
hipétesis de un desplazamiento de los capitales hacia los ferrocarriles y las finanzas a costa
de 1a industria, planteada en su dia por Tortella’, debe ser reexaminada con detenimiento,

El mismo Cuadro 4 (Panel 1) ofrece una distribucidn sectorial més detallada para el con-
junto de las inversiones realizadas durante los cuarenta y cinco afios considerados, En el 4m-
bito induostrial destaca claramente el prodominio del sector textil: un 52 por ciento de la in-
versidn industrial fue a parar a este sector. Una participacion que se situa en el 60 por ciento si
nos referimos tan solo a las industrias fabriles. Este porcentaje ¢s significativamente similar
al que se deduce de las aportaciones fiscales de cada sector calculadas por Nadal para 1856,
Dentro del textil, la hegemonia correspondia a la industria algodonera. Un 70 por ciento de
las inversiones textiles correpondieron a este subsector. Queda asi plenamente confirmada
una de las caracteristicas basicas de esta primera fase del proceso de industrializacién de Ca-
talufia: el cardcter sumamente especializado de la nueva estructura industrial.

Dentro del dmbito de los servicios, la importancia de los capitales invertidos en socieda-
des dedicadas al comercio obliga a llamar la atencién sobre este sector del que practicamente
no conocemos nada. Informaciones de cardcter cualitativo seftalan a las actividades relacio-
nadas con el comercio interior y exterior como origen de buena parte de los capitales inverti-
dos en los demds sectores. Volveremos a ello.

Las inversiones en sociedades del sector financiero aparecen extremadamente concen-
tradas en el pericdo 1856-60 y muy en especial en los dos primeros aitos del mismo. Antes de
esas fechas tinicamente cabe destacar la constitucion en 1844 del Banco de Barcelona, dnico
autorizado para emitir moneda en la ciudad. Estudios en curso sobre esta entidad destacan la
politica extremadamente restrictiva que siguid después de la crisis de 1848, Ello puede ayu-
dar a entender la rdpida respuesta que obtuvo la ya citada liberalizacién de 1836. Se crearon
de inmediato dos cajas de giro y banca y dos sociedades de ¢rédito, La mas importante de
estas entidades fue la Catalana General de Crédito, cuya principal dedicacion fue la cons-
truccidn y financiacidn de diversas lineas ferroviarias. Junto a sociedades bancarias se cons-
tituyeron también en esos afios un buen nimero de compafiias de seguros maritimos.

7. Tortella {1975), cap. VL
8. Nadal {1987), p. 52. El sector textil representaba en este afio un 61 por ciento de la contribucion
industrial total de Catalufia,
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La construccidn y explotacién de ferrocarriles fue 1a principal actividad —al margen de la
- industria— en la que invirtieron los catalanes en el periodo estudiado, Hay que tener presente
que a las cantidades registradas en nuestras tablas es preciso afiadir las inversiones canaliza-
das a través de las sociedades de crédito y las cantidades conseguidas mediante laemisitn de
obligaciones. A finales de 1860 el capital desembolsado mds el neto obtenido de las obliga-
ciones de las sociedades ferroviarias alcanzaba los 110 millones de pts. De ellos, 66 corres-
pondian a 12 Ifnea Barcelona-Zaragoza —vinculada a la Catalana General de Crédito—; i9ala
de Barcelona a Gerona por Matard; 16 a la de Barcelona a Gerona por Granollers y S a la de
Barcelona a Tarragona’. Como muestran nuestras cifras estas importantisimas cantidades
fueron conseguidas en un plaze muy corto. En concreto, en el trienio 1858- 1860 los ferroca-
rriles catalanes absorbieron mds de 80 millones de pesetas.

Los ferrocarriles catalanes —como los del resto de Espafia— no fueron en general un buen
negocio. Selo el trayecto Barcelona-Matard —el primero inaugurado en Espafia en 1848—
ofrecio resultados ampliamente positivos. En los afios inmediatamente posteriores a los aqui
estudiados y conforme completaban sus trazados, las demds lineas fueron demostrando su
escaso rendimiento. A mediados de la década de 1860, 1a mayoria de las compaiifas estaban
en una situacidna critica y fueron absorbidas por otras mayores.

Algunas hipotesis

Analizadas brevemente las principales inversiones realizadas en sociedades mercantiles
cn laprimera fase de la industrializacion catalana, nos resta presentar algunas hipétesis sobre
las que se centra la investigacién en curso. La principal de estas hipdtesis afirma que fue ¢l
comercio exterior y en especial el comercic de vinos el que permitié acumular la mayor parte
delos capitales luego invertidos en laindustria, en labanca y el los ferrocarriles. Es bien sabi-
do que la produccitn y exportacidn de vinos y aguardientes estuvo en fa base de la profunda
transformacién que experimenté la economia catalana en el siglo XVIIT™ En la primera mi-
tad del siglo XIX, y pese a las dificultades ocasionadas por la pérdida de los dominios colo-
niales en América y por la depresidn agraria curopea, la especializacién vitivinfcola se acen-
tué. La produccidn y comercializacién de vinos alcanzé un volumen de negocio muy
notable, controlade completamente por empresarios catalanes, e impulsé otras actividades,
como ¢l comercio maritimo, Ja construceidn naval, las de manipulacidn de hierro y madera
para botas, etc. Algunas de estas actividades parecen haberse desarrollado con mérgenes de
beneficio considerables. Exceptuando la navegacion, se trataba de preducciones con bajas
necesidades de capital, 1o que propiciaba la colocacién de los beneficios en otros sectores.

Poce sabemos de las vias por las que estos excedentes eran atrafdos hacia la inversién in-
dustrial y ferroviaria. Parece claro, sin embargo, que hay que distinguir entre el periodo ante-

9. Pascual {1990}, p. 242.
10 Vilar (1966-1968).
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rior a 1855 y el posterior. En la primera fase cabe peusar en el protagonismo de ios grandes
comerciantes y en la reinversién de los propios beneficios industriales. En cambio, el ex-
traordinario ""boom’” de los aitos 1855-60 solo pudo producirse gracias a la movilizacion
sistemdtica de ahorre acumulado con anterioridad, esto es, gracias a la introduccidn masiva
de los pequefios ahorradores en los circuitos financieros modernos. La principal funcién de
los bancos en este proceseo habria sido la de distribuir a tedos 1os niveles el papel emitido por
las diversas scciedades més que actuar de forma directa como intermediarios finaneicros.

Estas hipotesis habrén de contrastarse con el andlisis detallado de la informacién empre-
sarial disponible. En todo caso, parece indudable que el estudio de las actividades de lasem-
presas como agentes econdmicos es hoy por hoy una de las vias mds prometedoras para
avanzar en el conocimiento del pasado econdmico de Cataluiia.
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